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RESUMO

O mercado imobiliario € um dos setores mais sicgtiffos da economia brasileira e
se caracteriza pelo grande potencial de geracdengmego e de renda, movimentando
expressivo volume de recursos financeiros e impdctadiversos setores da economia, devido
ao seu elevado grau de inter-relacionamento. Emempreendimento imobiliario, pelos
valores expressivos e longos periodos de tempo atorente envolvidos, faz-se necessaria
uma analise prévia de viabilidade econdmico-finaageara que o empreendedor tenha maior
seguranca na tomada de decisdo. Neste trabalh@rbascevidenciar que a andlise da
viabilidade econbémico-financeira de empreendimenosbilidrios € fundamental para o
sucesso de investimentos na construcao civil. Rata, abordamos as técnicas de avaliacédo
de investimentos e o0 seu relacionamento com a t@meadlecisdes estratégicas na realizacao
de investimentos imobiliarios. Procuramos tambématestrar que a analise de viabilidade
econdmica é fator determinante para o sucessondpseendimentos, principalmente quando
contraposta a utilizacdo de enfoques contingenoiaigntuitivos na tomada da deciséo de

investir neste segmento.

Palavras-chave: Investimentos imobiliarios, téchide andlise de viabilidade econdmico-

financeira, tomada de decisdes estratégicas.



ABSTRACT

The real estate sector is one of the most impbitarBrazilian economy and it is
characterized by its high potential of generatimp®yment andincome moving
significant amounts of financial resources andaiifigg many sectors of the economy because
of its high level of interrelationship. In a reatate investment, the high amount of resources
and the long periodsof time usuallyinvolved, makecessary a previous analysis
of economic and financial viability for the entrepeur to have confidence while making
decisions. This paper show that analyzing the @win viability of real estate is critical to be
successful on the construction sector. For that,ameroach the techniques of investment
evaluation and its relations with strategic decisimaking on real estate investment. We
also demonstrate that the analysis of economidlitiais a determinant factor for the success
of business, especially when compared with theofi®entingency or intuitive approaches in

the decision to invest in this sector of the ecoyom

Keywords: Real estate investment, technical amalyseconomic and financial

viability, strategic decision making.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos pode-se verificar um aumento deresse dos investidores pelo
mercado da construcao civil, setor que tem apradertontribuicdo crescente e significativa
para a retomada do crescimento da economia brasikiassumido papel de destaque no
cenario politico-econdmico. O setor vem sendo rened investimentos na area habitacional
e de infraestrutura e sendo objeto de acbes gaverntais de apoio a producéo e aquisicao de
imoOveis, entre as quais se destaca o Programa Miaka Minha Vida (PMCMV), lancado
em 2009 e ampliado em 2011, com a meta atual gecpaoa construcéo de dois milhdes de
unidades habitacionais urbanas e rurais até bdm&014, sinalizando uma tendéncia de

injecdo de capital no setor habitacional de baexala.

O setor da construcao civil é estratégico parasem@enho da economia nacional, por
ser gerador de emprego e renda, além de movimgratade volume de recursos financeiros,
caracteristicas que tornam o desempenho dos imargthis em empreendimentos imobiliarios
relevante para o sucesso da economia como um Eoda2010 a participacdo do setor da
construcao civil no produto interno bruto (PIB) tl# 5,3%, representando uma elevacao de
seu percentual de participagcdo em relagcdo a peri@hteriores. No mesmo ano foi
responsavel por 7,6% do total de empregos (IBGEQRO O setor também se destaca por
demandar aplicacdo de recursos financeiros pookpgriodos de tempo e pelo elevado grau
de inter-relacionamento com os demais setores pvodu Segundo expectativas do mercado
imobiliario, o setor da construcéo civil deveraem@ntar constantes taxas de crescimento até
2016, por causa da copa do mundo e das olimpiAdasalise setorial da Camara Brasileira

da Construcéo Civil (CBIC) destaca este cenario:

[...] As perspectivas positivas encontram-se furel#adas em varios fatores: a
necessidade da continuidade do crescimento doterédobiliario e do mercado

habitacional para atender ao déficit e a uma demanéscente por moradias, 0
Programa Minha Minha Vida 2, o Programa de AceBawago Crescimento 2, a
realizacdo da Copa do Mundo em 2014, a realizdg@oOlimpiadas em 2016 e os
investimentos previsto para o pré-sal certamenteimentardo a extensa cadeia
produtiva do setor, gerando empregos e distribuigthala por toda a economia.
(CBIC, 2010 p.11)



A atividade imobiliaria apresenta particularidadgse a distinguem das demais
alternativas de investimento. Trata-se de umadaide complexa, cujo desenvolvimento
exige interacdes internas e externas ao empreentimBambém carrega riscos associados
ao fato de exigir aporte de recursos financeiras gpdem representar parcela expressiva do
capital do investidor e séo realizados de formaapada a geracdo de retornos, que ocorre

em periodos longos, em média de 36 meses.

No mercado imobilidrio as oportunidades de investitn por vezes ocorrem em
janelas estreitas de tempo. Assim, a tomada deateceve acompanhar a velocidade das
informacdes, e ser amparada em métodos eficigriesa propriedade e a tempestividade das
op¢cOes escolhidas podem ter um impacto expressivorasultado econdmico dos
empreendimentos. Por exemplo, a decisédo de realimarempreendimento com padréo
destoante do entorno, em area ja saturada ou ggmmad das caracteristicas valorizadas no
momento pelo mercado, pode acarretar demora narcahEacao, elevando os custos com o
capital investido e, consequentemente, reduzingtoono obtido com o empreendimento. No
limite, um investimento mal avaliado pode comprameb equilibrio econémico do

investidor.

O mercado imobiliario obedece a uma mecanica @ppujas caracteristicas tornam a
decisdo de lancar novos projetos um desafio pagtapa de andlise de viabilidade. O
lancamento de um empreendimento imobilidrio é umeisdo que pode causar profundo
impacto para o investidor por seus riscos e inzastga que ha, normalmente, um longo
periodo de tempo entre a realizacdo dos investorent colocacdo do produto no mercado

consumidor com o consequente retorno do capitaistilo.

Um empreendimento imobiliario constitui-se numaeralativa de investimento que
tem como atrativo, se comparada a outras opcopsrdigeis de investimentos produtivos,
uma razoavel previsibilidade dos beneficios econésifuturos. O investidor do setor
também tende a esperar retornos financeiros sigtiifos de suas aplica¢des, por conta da

complexidade da operacao, dos expressivos valdoeges prazos envolvidos

O objetivo de qualquer investidor € a obtencaoalehgs com seus empreendimentos

e 0 processo de avaliacdo econdmico-financeiraraletp pode constituir-se em ferramenta
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adequada para o seu atingimento. Esta avaliac@oh&cida genericamente como analise de
investimentos. No caso da construcao civil, quamdportunidade de uma nova construcéo é
investigada, denomina-se tradicionalmente o0 processmo analise de viabilidade
(GONZALES, 2006).

O empreendedor, ao tomar uma decisao de investipre espera receber beneficios
futuros gerados pelos capitais e recursos investilomanutencdo da sua saude financeira
exige que os investimentos sejam feitos em projgtes criem valor e retorno. Assim a
decisdo de investir € de importancia estratégiotgdamente no setor da construcéo civil,
pois, em geral, representa a imobilizacdo de dap&gpressivos no longo prazo, gerando

elevados custos de oportunidade.

Mesmo assim, se observa que parcela dos emprewadeath construcao civil admite
viabilidade por antecipacao, utilizando suas e@peias e percepcbes da realidade,
dispensando uma andlise formal que inclua um esteloviabilidade financeira do
empreendimento. Esta situacdo se caracteriza poegsos de tomada de decisdo baseados na
intuicdo ou na repeticdo de padrfes j& desenvavateriormente com sucesso pelos
empresarios, sem a realizacdo de andlises queentilimodelos tedricos baseados nos dados
ja adquiridos pela empresa ou disponiveis no mercad

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A partir destes pressupostos identificamos comblenia de pesquisa a necessidade,
ainda verificada entre os investidores do setoratestrucao civil da difusdo dos métodos de
andlise de viabilidade econbémico-financeira, bemma@ala sua utilizagdo no processo de
tomada de decisdes de investimento. Fundamentast@®nfoque em pesquisas disponiveis
sobre o assunto na literatura académica, que dé&raonsaver investidores que ainda
realizam projetos no setor imobiliario sem a adag@grocessos formalizados de analise de
viabilidade e decisédo (HAUSER, 2005; BALARINE, 200HEINECK, 2008).
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No atual cenario econdmico globalizado, com saadg oferta de oportunidades de
investimento, o investidor necessita buscar a mekdternativa ao decidir em que

empreendimento sera aplicado seu capital.

O langamento do programa do governo federal M@asa, Minha Vida (PMCMV),
qgue prevé o financiamento de imdveis populareajuatr interesse das empresas tradicionais
bem como de um novo contingente de investidoredyiitdo empresas de pequeno phrte
para o segmento de produtos imobiliarios destinadosnsumidores de baixa renda. Este
mercado tem como caracteristica 0 ganho atravésialatidade e da produtividade, uma vez
que a margem de lucro por unidade é reduzida (LES2BA9). Neste cenario de novos
investidores operando com produtos cuja lucratdedalepende de controle rigido do
processo produtivo e da correta precificacdo dodytos ofertados, se reforca a necessidade
da utilizacdo de processos formais de decisdo moant de definir aonde, como e quanto

investir.

Uma maneira de mitigar os riscos da decisdo desimv@ realizacdo de estudos da
viabilidade econdmico-financeira do investimentojgtado. Como 0 mercado apresenta um
nivel de competicdo cada vez maior, 0 empreendedoobriga a obter as melhores
informacgdes possiveis, sob pena de ter surpreepdidalteracdes do cenario competitivo de

seu segmento.

A analise de viabilidade é uma das principais etapm decisdo de investimento da
construcdo civil, pois é a partir dela que o indest poderd tomar decisfes sobre, como,
aonde e em que quantidade devera investir. O edfadanalise de viabilidade é uma
ferramenta indicada para os investidores, ao busadgar o risco envolvido na adocdo de
processos decisorios intuitivos, que possam comgemo retorno do empreendimento e,

pelos valores expressivos normalmente envolvidesjuilibrio financeiro do investidor.

Num conceito geral, a analise de viabilidade ecaoéifinanceira de investimentos
consiste na coleta de informacgdes, na estimac@&odetalhamento das despesas, na definicdo
das fontes de financiamento, na elaboracdo deiosnéa projecdo de retornos e, tomando

! Na atual legislacdo, as empresas de pequeno (EPe) sdo o empresario, a pessoa juridica, ou a ela
equiparada, que aufiram, em cada ano-calendadeitacbruta superior a R$ 240.000,00 e igual ceriof a R$
2.400.000,00(Lei Complementar 123, de 14 de dezzhi2006.)
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estas informagbes como subsidio, a aplicacdo damic&s de andlise econbdmica,
considerando as taxas de desconto, prazos e vaod@se de retorno e fluxo de caixa.

Nos empreendimentos da construcao civil, que enm&uaria exigem o investimento
antecipado do capital, com a obtencdo das rec@tasnte apds a necessidade de pagamentos
de despesas, a andlise de viabilidade assume whaiaga mais critico. Em suma, a decisdo
de investir estara baseada na viabilizacéo fineenclei empreendimento objetivando-se obter

um fluxo de caixa equilibrado.

Dentro do contexto formado pela importancia do sesgm da construcao civil na
economia brasileira e a complexidade que envoldecsao de investir num mercado cada
vez mais globalizado e competitivo, o estudo desitas de avaliacdo econdmico-financeira
de projetos se destaca como ferramenta a seradtlina avaliacdo de alternativas de

investimento.

A avaliacdo do projeto também permite a simulac@ocdnarios e analise de
probabilidades, o que pode representar um difegbnaihora de investir em um novo produto
imobiliario, principalmente no cenério atual corevelda competicdo e reducdo nas margens
de lucro, condicbes que diminuem a capacidade d®rgdo de erros por parte dos

investidores.

Assim, buscamos neste trabalho abordar as técrmdeasavaliacdo econdmico-
financeira, utilizadas atualmente, discutindo a adaquacdo para a analise especifica de

empreendimentos no segmento da construcao civil.

Delimitando o horizonte de pesquisa, abordamosalisende viabilidade econ6mico-
financeira de investimentos no setor imobilidriesehvolvidos com o objetivo de buscar a
sua rentabilizacdo através da venda das unidadésizidas. Ressaltamos, no entanto que,
com as devidas adaptacdes, estas técnicas poderansieém utilizadas na andlise de
empreendimentos que buscam o retorno através d@gagercontinuada de rendas, como
imoveis para locacédo, hotéis sliloppingcenters.

Para os fins do presente trabalho as terminologiasuladas a analise de

investimentos, tais como: taxa minima de atratiliddaxa interna de retorno, fluxo de caixa
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projetado, entre outras serdo entendidas de aawmdo sua definicdo na NBR 14653-4
(ABNT, 2002).

1.2 OBJETIVOS E METODOLOGIA

O objetivo geral deste trabalho foi abordar aslités de avaliagdo econdmico-
financeira utilizadas atualmente, discutindo a adaquacédo para a analise especifica de
empreendimentos no segmento da construgdo civimeocado brasileiro, e sugerindo
modelos de utilizacdo consagrada pelo mercado kemgntacdo acessivel pelos investidores,
partindo do pressuposto de que parcela destes tonta decisdes de investimento, sem a
utilizacdo de técnicas de avaliacdo de viabilidadenémico-financeira (HEINECK, 2008;
BALARINE, 2004).

Como obijetivos especificos, no capitulo 2 (doigfiefmos uma analise das técnicas
de avaliacdo de viabilidade econdémico-financeirspainiveis na literatura, restringindo o
escopo do trabalho aquelas que apresentem umaaetédtiizacdo pelos empreendedores
guando da tomada de decisGes de investimento. tk parpressuposto de que abordamos
técnicas ja utilizadas no mercado e analisadasprofundidade na literatura disponivel sobre
0 assunto, ndo efetuamos demonstracdes tedricbatids, buscando apresentar o conceito

geral, as virtudes e deficiéncias e a forma dezatéo pratica dos modelos e indicadores.

No capitulo 3 (trés) buscamos definir quais vaigwkevem ser analisadas para se
determinar a viabilidade de um empreendimento gmeato da construcéo civil, no mercado
interno brasileiro e, baseados na literatura exadaire utilizando pesquisas e levantamentos
ja disponiveis, procuramos demonstrar a necessidadelisseminacdo da utilizacdo de
modelos formais de avaliagcdo entre os investidoiessetor e elencar técnicas julgadas
adequadas para a andlise de viabilidade econdimigoekira no segmento da construcéo

civil, no mercado brasileiro.

Para tal apresentamos modelos de aplicagcdo codsagoascando demonstrar a
validade de sua adocao, e a facilidade de implag&ate utilizacdo, notadamente pelos

investidores de menor porte.
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Finalmente, no capitulo 4 (quatro) buscamos aptaseas conclusdes obtidas,
demonstrar a assertividade do problema de pes@sisalhido e apresentar sugestdo de

desenvolvimento futuro do trabalho apresentado.

Na realizacdo deste trabalho, realizamos pesquidiagrafica buscando elencar os
referenciais tedricos nos quais se baseiam ascé&cmmnais utilizadas na avaliacdo de
investimentos, além da utilizacdo de pesquisas atepo ja efetuadas no segmento da

construcéo civil, abordando o tema das técnicasatélidade econémico-financeira.

A partir destes dados, buscamos apresentar metpaelde andlise de investimento

adequadas ao momento atual do setor da constrivido@ mercado brasileiro.

As metodologias utilizadas foram a exploratéria xplieativa, fazendo uma
abordagem qualitativa, investigando os referertei@scos e as informacdes colhidas junto as
entidades setoriais, com vistas a obter explicacOaslusivas. As pesquisas baseiam-se na
analise de textos técnicos, artigos de especwliséaarea e pesquisa bibliografica. Para
andlise dos dados foi usada a técnica Anélise déGdo.

Em funcédo da exiguidade de tempo, e das dificukladéerenciadas pelos autores
(BALARINE, 2004), na obtencdo de dados primariagtdimente dos investidores do setor
imobiliario, buscamos em pesquisas e levantamgatagalizados por outros autores, 0s

subsidios para comprovacao das teses apresentadas.
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2 REVISAO TEORICA SOBRE A ANALISE DA VIABILIDADE EC ONOMICO-
FINANCEIRA DE INVESTIMENTOS

2.1 ANALISE DE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

Neste capitulo, efetuamos uma revisdo das teaosotidadas no meio académico e
efetivamente utilizadas no mercado para a anabseiabilidade econémica de projetos de
investimento, e procuramos identificar modelos gussam ser aplicados no segmento

especifico dos empreendimentos imobiliarios.

A Norma Brasileira NBR 14653-4 define um empreeradito imobiliario como o
investimento em imdvel destinado ao parcelament@alo ou construcdo de benfeitorias,
objetivando a venda das unidades geradas. Asdiene dia finalidade do empreendimento de
base imobiliaria que tem por objetivo o investinoestn um imovel destinado a exploracao de
comércio e servicos (ABNT, 2002). Para o escopmbedigabalho, usaremos o conceito dado
para empreendimento imobiliario quando nos referfrao projeto de investimento a ser

analisado quanto a sua viabilidade.

A andlise da viabilidade econémico-financeira deegtimentos tem como objetivo a
avaliacdo das opcdes, para subsidiar o processleaigfo do investidor. Os investimentos
podem ser tanto de empresas privadas, setor puhlicovestidores particulares. Em qualquer
caso, deve ser feita uma criteriosa analise destodoingressos e desembolsos de recursos
envolvidos, durante um determinado horizonte temlpajue varia dependendo do caso

estudado.

Inicialmente abordaremos o0s principais conceitoyolkidos na avaliacdo de
investimentos imobiliarios. Lima Junior, (1993) elefle que, na analise de investimentos, se
analisa efetivamente o ambito financeiro e econéminuscando determinar como se
comportam empreendimentos que, para oferecer ceomesultado, exigem certa massa de

investimentos para a producao dos bens a serenr@dahzados.
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Assim, ainda segundo Lima Junior (1993), quandassea terminologia analise de
investimentos, o que se pretende é estudar o céanpento do empreendimento naquilo que
€ proprio dele e que o fara mais ou menos atragmgvés da analise de indicadores

econdmicos que lhe s&o intrinsecos.

Para Costa Neto, Junior e Amorim (2003), como édgao numero de fatores
intervenientes, e longo o tempo transcorrido do erdm da decisdo até a conclusdo do
empreendimento, € necessario analisar objetivanaevigthilidade econdmica e financeira do
investimento, empregando as técnicas gerais denbaga econOmica, acrescidas das
peculiaridades do mercado imobiliario. Para subsidh decisdo, deve-se levar em
consideracao a diferenca entre a disponibilidadeagstal no presente e no futuro. Isto
decorre da existéncia de incertezas e da necessigaemunerar o capital empregado a uma

taxa atrativa para o investidor.

Souza (2003) afirma que o investimento constituroga de algo certo (recursos
econdmicos) por algo incerto (fluxos de caixasrarmegerados pela aplicacdo do capital), ou
seja, € o comprometimento no presente de dinheiroutros recursos na expectativa de

colher beneficios no futuro.

A literatura sobre andlise de investimentos ja fipo@ uma longa tradicédo
bibliografica. Expressiva parcela deste traballivide tem abordado sisteméaticas de analise
com a utilizacdo de métodos que avaliam os Flueo€aixa Descontados (FCD), como o
método do Valor Presente Liquido (VPL) e o métodoTaixa Interna de Retorno (TIR).
Entre outros autores Hirschfeld (1989), confirméa gxreferéncia, dando consisténcia ao
método de aplicacdo de taxas de desconto aos fliexasixa gerados pelo investimento em

anélise.

Ja os estudos especificamente direcionados a liptleale dessas técnicas na
avaliacdo de empreendimentos imobiliarios sdo msRSS0S, uma vez que esta atividade,
por suas caracteristicas intrinsecas, exige decidéanvestimento bastante antecipadas no
tempo e com elevado periodo de maturacédo, alémodeezes, serem, baseadas em decisdes

tomadas de acordo com o impulso do investidor.
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Para Balarine (2004apudHillembrandt (1985), o produto final gerado peiaidade
imobiliaria, é grande, pesado e caro, além de dispgeograficamente, expressando elevada
participacdo relativa nas receitas anuais do imragor 0 que torna 0 seu sucesso vital para a

manutencéo da rentabilidade e para a propria sw@reia da empresa.

Balarine (2004), também destaca que a area depmemdo de imdveis caracteriza-se
pela velocidade das mudancas no seu ambiente r&rgad, além de trabalhar com produto
de elevado prazo de maturacdo e alto custo, o0 xjge eespostas estratégicas rapidas e

continuadas por parte das empresas, visando reties e maximizar oportunidades.

Hauser (2005)apud Wheaton (1999) ressalta que o mercado imobilifagsui
algumas particularidades em relacdo a outros Setdae economia e que as diferentes
modalidades de empreendimentos imobiliarios podemargresultados bastante distintos,
possibilitando ao empreendedor optar por diveramativas de investimentos nesse setor.

Hauser (2005apud Greer e Kolbe (2003) conceitua um investimento @antompra
de uma expectativa de beneficios econdmicos futwgos detrimento dos demais
investimentos que trariam expectativas difererd@&sar de considerarem ndo conclusiva a
maioria das comparacdes com outras modalidadesvéstimento, os autores explicam a
opcao pelo investimento imobiliario por sua baixdatilidade, sendo bastante atrativa em

condicbes macroecondmicas inflacionarias.

Para Balarine (1997), a realizacdo de empreendawreimobilidrios caracteriza-se
pela utilizacdo dos trés fatores classicos de é@uld terra, capital e trabalho - visando obter
lucro econdémico, através da construcdo de edifesacdO autor também coloca que a
realizacdo de investimentos no setor, € uma atieéidamplexa, por tratar-se de realizacdo de
projetos compostos por inimeros elementos, e aaamscos, em consequéncia dos
investimentos de porte que sdo exigidos antecipad@ma absor¢cdo do produto final pelo
mercado. Além disto, o longo tempo de maturacaprdduto (em média, 36 meses, desde a
localizacdo do terreno, até entrega final das wule@glp periodo em que as expectativas da
demanda podem sofrer substanciais modificagdesgagdo riscos ao investimento.

Analisando este contexto, Balarine (1997), colooa @ realizacdo de processos

intuitivos de avaliacdo de rentabilidade de empigeentos imobilidrios torna-se uma pratica
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de alto risco para um investidor, pois a chancguiea avaliagdo esteja incorreta € elevada.
Assim, o autor recomenda as andlises do tipo daesteficio anteriormente ao langamento de
um produto imobiliario, analisando-se previamerie desembolsos, a possivel viabilidade

do empreendimento idealizado.

Segundo Goldman (2004), ao iniciarem-se os estddasm novo empreendimento,
primeiro deve-se apurar a sua viabilidade econdifimemceira. Se a resposta for negativa, o

empreendedor deve buscar novos empreendimentos.

Ao analisarmos os investimentos imobiliarios devermartir de uma perspectiva de
negocio, ou seja, a criacdo e disponibilizacdordgroduto com o objetivo de alcancar lucro
econdmico. Com este enfoque fica evidente a netassaculacdo entre a decisao de investir
e a geracao de valor, dentro das estratégiasaat@izpelo investidor. Seguindo o conceito de
Porter (2000), citado por Balarine (2004), uma bstatégia tem como ponto de partida o

objetivo de obter retorno sobre os investimentosogigo prazo.

Lima Junior (1998) coloca que a andlise de quadidislinvestimentos se faz através
de indicadores que permitam compara-los com aligasadisponiveis quanto a sua condi¢ao
financeira. Assim, serdo analisadas a exigénciastimentos e a capacidade de devolvé-
los para o investidor, bem como o desempenho edonpmepresentado pela eficiéncia em
remunerar 0s capitais investidos e gerar retomasseguranca, medida pela sua condicao de

garantir os investimentos que absorve.

Balarine (2004) ressalta que, por sua complexidae,envolver os diversos
departamentos da empresa, além de organizacOesassta atividade imobiliaria incorre em
diversos riscos, associados a realizacdo de investos antes da absorcédo do produto final
pelo mercado. Deve-se também considerar que ogtpsope investimento imobiliarios
costumam ter prazos de maturacao longos, desdeoth@glo terreno até a comercializacao

das unidades, o que reforca a necessidade deg@apeaévia da viabilidade do projeto.

Contraditoriamente, as oportunidades de negdcisetar da construc¢do civil podem
exigir decisbes em curtas janelas de tempo, fatosglienta a necessidade da utilizacdo de

modelos de decisdo formais, com técnicas de aplichem definidas. A implementacao
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deste instrumental podera propiciar ao investidaiomconforto na decisdo e a possibilidade

de aproveitar com seguranca as oportunidades apaess.

Balarine (2004) propde a separacao do projeto\siimento na construcao civil em
quatro fases: avaliagcédo, preparacao, implemenw@aghsponibilizacdo do produto final. Para
0s autores a analise prévia quanto a viabilidade@muico-financeira do empreendimento

deve ser realizada durante a avaliacdo do projeto.

Justificando esta colocacgédo Balarine (2004), cobtpoa os projetos de investimento
imobiliario normalmente ficam na dependéncia de deraanda incerta e, uma vez iniciados
€ muito dificil interrompé-los em funcdo dos custowolvidos. Assim, podemos verificar
que as caracteristicas do produto imobiliario exigganejamento cuidadoso, através de um
processo que deve, necessariamente, iniciar-sepgeguisas de mercado e estudos de

viabilidade econdmico-financeira.

Desta forma, podemos verificar que ha uma tendé&ugolidada entre os autores
que abordam o tema da andlise de investimentosjiapin para a necessidade da utilizacao
de técnicas de analise de viabilidade para projdmsinvestimento como um todo e,
particularmente, para o0s projetos de investimemtwbiliario, em funcdo de suas
caracteristicas de elevado custo, necessidade vestimentos prévios, longo prazo para

recuperacao dos investimentos e elevado preconiidades a serem comercializadas.
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2.2 METODOS DE ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA

No capitulo anterior, aonde buscamos definir caasgbara utilizacdo na analise de
empreendimentos imobiliarios, verificamos que ésenso entre 0s autores a necessidade de
realizacdo de analise de viabilidade econdémicaifinaa, antes da tomada de decis@o sobre
realizar ou ndo um empreendimento no setor imotulidNeste capitulo abordaremos os
principais meétodos de analise de viabilidade ecacenue projetos de investimento,
buscando demonstrar sua adequacao para 0 uso megpacifico dos investimentos em

empreendimentos imobiliarios.

Conforme Damodaran (2004), os ativos, sejam inmaimé ou financeiros
compartilham varias caracteristicas. Para finsrddise financeira, seu valor é determinado
pelos fluxos de caixa que geram, pela incertezacesta a estes fluxos de caixa e por seu
crescimento esperado. Assim, quanto maior a gerd&aetorno e menor o risco associado,

maior o valor do ativo.

De acordo com Lima Junior (1993), ao investir o eyapdedor perde liquidez, pois
imobiliza seus recursos, perdendo poder de compaaa 0 autor a comparagao entre a perda
de liquidez do capital investido e o ciclo de retodeste capital € que norteia os principais
indicadores de analise, enfatizando que o emprdendeerde poder de compra quando
investe, visando obter maior poder de compra nardutO autor também considera que 0s
indicadores que refletem a qualidade dos investimsefinanceiros relacionados com o
retorno é que levardo o empreendedor a se orisakae investir ou ndo num determinado

empreendimento.

Segundo a NBR 14653-4 (ABNT, 2002, p.11), “O remidt final das analises de
viabilidade econdmica pode ser expresso sob a falengaxas internas de retorno, valor

presente liquido, custo anual, periodos de recg@er@ayback e indices de lucratividade

()"

No processo de analise da viabilidade de um prajetinvestimento, temos que a
identificacdo prévia de variaveis importantes ancesso contribui para a maximizacao de

resultados financeiros e para a reducao de risessen investimentos. Para a identificacao
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dessas variaveis Casarotto e Koppitke (2008), amdio Método da Analise de Sensibilidade
0 qual serve para superar a falta de preciséo teandaacdo dos valores dos parametros,
gerando um maior conhecimento sobre o problemare@iando a confianca nos resultados

previstos.

Para Santos (2001), os métodos mais conhecidoseiosacpara decisdo de
investimento sdo os chamados meétodos de Fluxo dea @ascontado (FCD), os quais
consideram o valor do dinheiro no tempo e os flutescaixa associados a um projeto ao

longo de toda a sua vida Uutil.

Os meétodos de FCD encontrados com maior frequéacideratura financeira séo o
do Valor Presente Liquido (VPL) e o da Taxa Inted® Retorno (TIR). O VPL é
recomendado pela maioria dos autores dos livrdsgede finangas como sendo o método

mais adequado a sele¢do de projetos de investimento

O principio basico do método do fluxo de caixa datado € a utilizacdo do conceito
de valor do dinheiro no tempo. Segundo Ross, Wadteie Jordan (2011), este é um dos
conceitos mais importantes em finangas empresari@is autores também colocam que a

abordagem do Valor Presente Liquido (VPL) é a t&miais indicada.

2.2.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Quando analisamos uma proposta de investiment@nuey considerar que estamos
perdendo a oportunidade de investir em outros fo®j@ara Casarotto e Kopittke (2008), um

investimento deve render, no minimo, a taxa desjuequivalente a rentabilidade das

2 A Andlise de Sensibilidade é a analise do efeitvatiacdes dos parametros do modelo adotado sntia@o

da avaliagdoTem o propdsito de identificar as variaveis de malasticidade (variaveis-chave), sobre as quais
se recomenda maior atencdo na fundamentacdo. A MMBI®3-4, que trata da avaliacdo econOmica de
empreendimentos, utiliza a terminologia variavedv@h para referir-se aos parametros que, nas andise
sensibilidade, causam maior elasticidade nos esdtfinanceiros (ABNT, 2002).
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aplicacdes correntes e de pouco risco. Para oseautgta € a conceituacdo da Taxa Minima
de Atratividade (TMAR.

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é a menor taga retorno aceita pelos
investidores para que realizar um empreendimenttorse atrativo. Casarotto e Kopittke
(2008) a definem como a taxa a partir da qual estigor considera que esta obtendo ganhos
financeiros. E, também, a taxa utilizada para d#scms fluxos de caixa quando se usa o
método do VPL e o parametro de comparacéo par® & Plara a fixacdo do tempo maximo
toleravel (TMT).

A principal dificuldade para a utilizacdo da TMAt&sa escolha da metodologia
correta para a sua determinacdo. Os investidoamllham com varias modalidades
utilizando técnicas intuitivas, baseadas na cong@araom a rentabilidade de ativos livres de
risco, compostas por uma taxa de juros livre dmmaais um prémio pelo risco ou baseadas
na determinac&o do custo do capital para o invastAl escolha de uma técnica inadequada
para a definicdo da TMA pode levar a decisdo deeea@mpreendimentos que nédo irdo gerar
valor para os investidores. No item 2.3.1 destétalap ao abordarmos a questdo do custo de
capital, iremos detalhar este assunto.

2.2.2Payback

O investidor, diante de varias alternativas, ir@e buscar aquela que ira repor seus
recursos mais rapidamente, atuando por consequémtia mitigador de risco, uma vez que
diminuira o tempo de exposicdo do seu capital agwes fora de seu controle. Um dos

métodos adotados para obter-se esta informaca@til&acao do conceito deayback

Balarine (2004) coloca que a Teoria Financeira @aso tempo de retorno do

investimento aos conceitos de risco, pela incertegacente associada a prazos longos de

3 A NBR 14653-4 (ABNT, 2002) refere-se a taxa minuhesatratividade (TMA), como sendo a taxa de
desconto do fluxo de caixa, compativel com a natueecaracteristicas do empreendimento, bem comoaco
expectativa minima de emulacédo do empreendeddia@nde suas carteiras de ativos.
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retorno do capital empregado. Assim, quanto maigdoo prazo de retorno, maior 0O risco
assumido pelo investidor. Assumindo-se esta premiss métodos para calcular o tempo
estimado para a recuperacdo de um investimentop amRayback Simples (PBS) e o
PaybackDescontado (PBD), representam técnicas pratices rpadir o risco dos projetos,

fator importante na elaboragao de decisdes detimaso.

A NBR 14653-4 (ABNT, 2002), define Baybackcomo sendo o periodo no qual os
resultados liquidos acumulados da operacdo do emglireento equivalem aos
investimentos. De um modo geral os autores corsigue, embora contenha deficiéncias, a
sua simplicidade de aplicacao valida sua utilizasgino um indicador auxiliar.

Para Lima Junior (1993), existem dois indicadoresvarsais de qualidade do
investimento: o prazo de recuperacéo da capacdiadevestimento opaybackque mede o
prazo de recuperagdo da capacidade de investirdentonpreendedor, apos a ocorréncia da
sua imobilizacdo no empreendimento, e a taxa den@ido empreendimento, que mostra os
ganhos de poder de compra que alcanca o empreendemsiderada a sua posicao de

liquidez quando investe e aquela quando recebmeto

Lima Junior (1993, p 13), assim conceipsyback:

“Esse prazo é aquele no qual o empreendedor recppEramente a capacidade, de
investimentos que tinha quando se imobilizou no reepdimento, considerada a
taxa de atratividade tat como aquela exigida pelpreendedor, ou inferida por ele,

para compensar o periodo de imobilizacao ou pampensar a inflacdo da moeda

referencial no periodo, ou, ainda, uma combinagdoddias situacées

O periodo dePaybacké, conceitualmente, o tempo necessario para quet@sos
gerados pelo projeto cubram os investimentos eddig. No modelo tradicional é calculado
sem considerar o valor do dinheiro no tempo. A gyl vantagem ddPaybacké a
simplicidade e a facilidade de apuracao, além dpgscionar uma indicacéo prévia do risco
do projeto. Esta modalidade de calculo do prazeedaperacado do capital do investido é

conhecida com®@aybackSimples (PBS).
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O método tradicional de utilizacdo dayback conhecido com&aybacksimples, tem
a sua eficacia como fator de decisao criticada fastnde nao considerar o valor do dinheiro
no tempo. Um método alternativo sugerido é dPdgbackdescontado (PBD), que consiste
no desconto dos fluxos de caixa a serem geradosppakto pelo custo do capital investido,
antes do célculo do periodo de recuperacdo dotimesgo. Segundo Lapponi (2007, p.236)
“[...] o resultado do PBD é o tempo necessario pacaiperar o custo inicial remunerado”.
Mantendo a coeréncia com os demais indicadoreifyass de caixa devem ser descontados

com a utilizacdo da TMA.

Assim como gpaybacksimples, gpaybackdescontado mede a liquidez do projeto de
investimento, e ndo a sua rentabilidade, além péarlem conta os fluxos de caixa que
ocorram depois de alcancado o periodo de recupmeda;@nvestimento, BALARINE (2004).
Para o autor, mesmo assim € um mecanismo inidiglara andlise de projetos devendo, no

entanto, ser usado em associagdo com outros imdesad

Outro enfoque para a analise HaybackDescontado esta na comparacdo do tempo
obtido para recuperagéo do investimento com o tamgpamo toleravel (TMT) definido pelo
investidor. Para Lapponi (2007), o tempo de recgfo de investimento expresso por TMT é
um valor arbitrario, que deve necessariamentenderior ao prazo de andlise do projeto em
avaliacdo. De forma pratica, o prazo obtido calutase o PBD com a utilizacdo da TIR

deve ser inferior ao prazo definido para TMT.

O Paybackdo projeto, ndo é um indicador que possa ser tonsmladamente no
processo decisério, mas considerado em conjuntoosotiemais indicadores pode reforcar os
resultados obtidos (LAPPONI, 2007)

2.2.3 Valor Presente Liquido (VPL)

Segundo Balarine (2004), apud Luehrman (1997), stemea década de 1970 técnicas
com base em Fluxos de Caixa Descontados (FCD) naassa ser adotadas como métodos

praticos para analise de projetos. Dentre essesdo®tos mais utilizados, sdo o Valor
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Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de RetorfilRY e a Taxa Interna de Retorno
Modificada (TIRM).

Ao analisar o método do Fluxo de Caixa Descont&doD(, Damodaran (2004, p.
612), coloca que de qualquer ativo que produz oa g fluxo de caixa € o valor presente de
seus fluxos de caixa esperados. Também para o, autatilizacdo do fluxo de caixa
descontado na avaliacdo de investimentos demanelsseja avaliado o grau de risco do
investimento, estimando uma taxa de desconto esgj@eestimada a geracdo esperada de
fluxo de caixa durante o periodo considerado pamaadise. Assim, o objetivo final é estimar
o fluxo restante apods a deducgédo de todas as despes@acionais, das obrigacdes de dividas

(despesas de juros e pagamentos de principal) dedpssas de capital.

Brandao (2010) coloca que o método mais recomenpi@d@oa valoracao de ativos € o
fluxo de caixa futuro gerado pelo projeto ao lomigosua vida util, descontado a uma taxa
apropriada, ou seja, o VPL do empreendimento. Orauigere o seguinte fluxo para a analise

de um projeto pelo método do fluxo de caixa desmmm{FCD), utilizando-se o VPL:

a) Projete o fluxo de caixa a ser gerado pelo w@e longo de toda a sua vida

econdmica.

b) Determine uma taxa de desconto, que deve rafletlor temporal do dinheiro, o

custo de capital e o risco do projeto.

c) Usando ataxa de desconto determinada antemdemealcule o valor presente
deste fluxo de caixa, ou seja, 0 valor hoje qua sgyivalente a esta série de

fluxos de caixa. A este valor damos o0 nome de afesente do projeto.

d) Calcule o valor liquido a ser recebido pela esaipor este projeto, deduzindo o
investimento inicial necessario para a sua impta@EtaEste valor é o valor

Presente Liquido (VPL) do projeto.

e) Dado que o objetivo da empresa € criar valoritério de decisao sera investir
sempre que o VPL for positivo. Isso significa queator do projeto € maior do

que 0 seu custo
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O Valor Presente Liquido (VPL), € habitualmenteamtuado como o valor presente
dos fluxos futuros de caixa de um investimentoe [Estim critério adequado para decisdes de
investimento, pois permite comparar os valores eledidos no projeto e os valores a serem
obtidos, trazidos para um mesmo momento no temmusiderando a TMA definida pelo
investidor. Assim o investidor pode determinar gaaliferenca entre o valor presente das
entradas e das saidas de caixa originadas pel@entdmento em analise.

Podemos também associar o VPL com o conceito de desoportunidade de capital,
uma vez que, num processo de deciséo racionalpuestidor s6 concordara em aplicar seu
capital num empreendimento se ele tiver a expeatate receber através do projeto um
retorno igual ou superior ao que poderia estarbeswdo pela aplicagdo em outros ativos

outros financeiros menos sujeitos a riscos.

O VPL considera o valor do dinheiro no tempo, assaponta quanto dinheiro o
investidor precisaria ter hoje como substituto eéizacdo de um investimento. Obtém-se o
VPL de um projeto calculando o valor presente dipsos de caixa previstos, com uma taxa
de desconto dada e diminuindo-se o valor do inwestio. Um VPL positivo indica
inicialmente o investimento como factivel, pois se@izacao sera essencialmente idéntica ao
recebimento de uma quantia igual ao valor presiégiédo. Ja um VPL negativo, aponta

liminarmente para a rejeicdo do investimento.

O VPL calcula a diferenga entre o valor presente efdtradas e saidas de caixa do
projeto, através da aplicacdo de uma taxa de des(®ALARINE, 2004). Para Casarotto e
Kopittke (2008), o VPL é o somatorio dos fluxosodéxa descontados do projeto em analise,
uma vez que, para considerar o valor do dinheirtengo, temos que ajustar os fluxos de
caixa por uma taxa de desconto antes de utilizédptndo pelo investimento que gere o
melhor valor presente liquido. A taxa utilizadagpdesconto do fluxo, ou seja, para trazé-lo
para o valor presente, deve ser a taxa minimatdsecedo empreendimento ou taxa minima

de atratividade (TMA), arbitrada pelo investidor.

Heineck (2008) coloca que, o método mais robusta paprocesso de analise de
investimento é o VPL, dado que ndo apresenta nemhmestricdo significativa de utilizacao,

devendo sempre ser utilizado nas situacfes desandlambém segundo o autor, podem-se
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utilizar outros métodos de forma acessoria, entahml@s suas respectivas limitagbes, como

critérios subsidiarios, ou de desempate.

Para Lapponi, (2007), o reinvestimento dos retodessie 0 momento de sua geragcao
até completar o prazo de analise, com a mesmadgxarida para o projeto € uma premissa

implicita do procedimento de célculo do VPL.

No entanto, nem sempre sera possivel obter-s¢aat@s no reinvestimento dos
retornos, o que distorceria o resultado apresent@dtesne, Fensterseifer e Lamb (1999)
propde como alternativa a metodologia do Valor éhtss Liquido Integrado (VPLI) que
utiliza uma taxa distinta para aplicacdo dos re®rgerados pelo investimento. Para os
autores, devem-se capitalizar os fluxos de caiiaarido a taxa de reinvestimento estimada,

sendo a soma destes fluxos de caixa futuro seondiegta a valor presente utilizando a TMA.

2.2.4 indice de Lucratividade (IL)

Outro indicador baseado nos Fluxos de Caixa Deadost (FCD) é o Indice de
Lucratividade (IL), que supre uma das deficiéndasnétodo VPL que € a de oferecer apenas
um valor absoluto. Na comparacao entre dois inwestios, 0 de maior porte provavelmente

gerara um maior VPL, mas néo sera necessariamendésducrativo.

O Iindice de Lucratividade (IL) é apurado pela raratre os valores presentes das
entradas e saidas liquidas de caixa do projetsgm@y os retornos gerados e o investimento
inicial. Os calculos, nesse critério, também sa&etuaflos com base na taxa minima de

atratividade (TMA) adotada para analise do invesitito.

Este indice informa a percentagem de quanto segestdando, além do custo do
capital, em relacdo ao valor presente do investon¢BALESNE, FENSTERSEIFER e
LAMB 1999).
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LAPPONI (2007) prop8e o calculo do IL a partir da&o entre a soma dos valores
presentes dos retornos (VP), descontados pela TKRIAp custo do investimento,
desconsiderando o sinal negativo desde desemloisando por base a data inicial do fluxo
de caixa. Para o autor o critério de aceitacaordefo sera o fato do VP ser maior do que o

investimento I, isto é:

IL > 1 — aceitar o projeto

IL <1— nao aceitar o projeto

2.2.5 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) tem seu conceiticwiado ao de valor presente
liquido (VPL). A TIR néo depende do que ocorrenmercado de capitais e é por esse motivo
gue é chamada de taxa interna de retorno, umaueeg gm indicador intrinseco ao projeto e

nao depende de mais nada, a ndo ser dos flux@xdepor ele demandados e gerados.

Por definicdo a TIR é a taxa a qual o Fluxo dx&descontado (VPL) de um projeto
é igual ao valor de investimento. Sendo assim, b 8um projeto descontado a TIR é igual
a zero. A NBR 14653-4 (ABNT, 2002), refere-se a,TdBmo sendo a taxa de juros que anula

o fluxo de caixa descontado de um investimento.

Para Lima Junior (1996) o conceito de taxa de metodentro da analise econbmica,
procura refletir a forma como o poder de comprangtestidor aumenta, quando comparamos

0S recursos que imobiliza em um empreendimento,aretornos que obtém do mesmo.

Hoji (2003, p. 81, grifo do autor), define assirnamceito de TIR:

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é conhecida tamioémo taxa de desconto do
fluxo de caixa. A TIR é uma taxa de juros implicitama série de pagamentos
(saida) e recebimentos (entradas), que tem a fudg@escontar um valor futuro ou

aplicar o fator de juros sobre um valor preserm@farme o caso, para “trazer” ou
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“levar” cada valor do fluxo de caixa para data f8c# soma das saidas deve ser

igual & soma das entradas, em valor da data fomel,se anularem.

A TIR utiliza a mesma logica do VPL, buscando ignas entradas liquidas a zero,
descontando, entdo, a taxa interna de retornotpdajepara o investimento em destaque.
Conforme Hirschfeld (1989), a taxa interna de retorepresenta percentual referente ao
ganho recebido em devolucao, comparado adequadac@nta quantia investida.

Se a TIR for maior do que o custo de oportunidadecapital em consideracao,
representado peca taxa minima de atratividade (TMAyojeto terd um VPL positivo, caso
contrario, o VPL sera negativo. A TIR, portantgpressenta o maior custo de oportunidade
que um projeto pode suportar. O critério de decé&s@oie aceitamos um projeto somente se
sua TIR for maior que o seu custo de oportunidadeagital. Enquanto o critério do VPL nos
fornece um valor monetario que representa a crideamlor que ocorrera com a implantagéo
do projeto, a TIR fornece uma taxa, que pode sergretada como a taxa de retorno esperada

do projeto.

Se a TIR encontrada for superior a taxa minimatdgividade, pode-se considerar o
projeto atrativo. Para Hirschfeld (1989), a TIRplaglamente, ndo é um bom critério de
classificacéo, pois um projeto que tem maior TIRIgpapresentar uma menor VPL. Neste

caso, a melhor alternativa € o VPL, que represeam@medida absoluta de valor em moeda

O método da TIR pressupde que o investidor sengrné dlternativas de mesma
rentabilidade do projeto em analise para invesiflaxos de caixa intermediarios gerados
pelo projeto corrente. Ao fazer isso, a TIR creditgrojeto corrente os retornos destes outros
investimentos. Na pratica, a taxa correta de restimento é o proprio custo de capital do
investidor, o que faz com que a premissa basicdlRaseja incorreta. Em contraste, o
critério do VPL considera que o projeto consegabter apenas um retorno igual ao seu custo
de oportunidade de capital, o que pode ser obfido.exemplo, simplesmente distribuindo

retornos ou amortizando dividas.

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) sugerem caiugd® para este problema a
utilizacdo da Taxa Interna de Retorno Integrad&[)T¢iue propde que as entradas de caixa

podem ser reinvestida com taxas distintas. AssimRI deve ser utilizada quando se julga
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pouco provavel que o reinvestimento das entradasdhs de caixa pode ser feito com taxa
interna de retorno do projeto. Segundo os autarddRI torna mais facil a comparagédo das

rentabilidades dos diversos projetos.

Outra técnica que leva em consideracao diferdaies é a Taxa Interna de Retorno
Modificada (TIRM) Nela, os fluxos negativos séaztdms a valor presente, enquanto que o0s
fluxos positivos séo levados a valor futuro nonadti periodo do fluxo. Com os valores
concentrados no instante zero e no periodo fingkloulo da taxa interna se torna facil e
direto (BRANDAO 2010).

2.2.6 Teoria das Opc¢des Reais (TOR)

No contexto atual do segmento imobiliario, carazéelo por uma acirrada
concorréncia e pela velocidade das mudancas narsbiente mercadolégico, que geram um
maior grau de exigéncia, sobre os modelos de gé@alide investimentos imobiliarios, tém
sido feitas criticas as técnicas de avaliacao ildolai baseadas na metodologia dos Fluxos de
Caixa Descontados (FCD) BALARINE (2004). A utigZe de arvores de decisédo, bem
como a Teoria das Opcdes Reais (TOR), constitueemsalternativas validas a avaliagédo e
tomada de decisdes de investimento, por represemtdécnicas mais sofisticadas na

avaliacdo em ambiente de incerteza e risco.

A utilizacdo dos métodos de fluxo de caixa desmmtFCD) pressupde somente a
execucao imediata ou a ndo execucdo do investimBimteentanto, um investimento pode
abranger outras possibilidades, que podem alterdluwos de caixa gerados, ou a vida util
esperada. Essas modificagbes na decisdo de ingestitecem na medida em que novas
informacgdes se tornam disponiveis, levando o im@sa adiar, expandir, suspender, reduzir
ou até interromper um projeto. Como representarmdexsobre ativos reais, essas alternativas

passaram a ser conhecidas como opcoes reais.

Para Santos (2001) estas possibilidades de alteragdicam que um investimento

podera ter um valor maior o que o valor determingéto método do fluxo de caixa
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descontado, admitida a possibilidade de alteragbé@scerteza a respeito da geragdo de
retornos futuros. Para abranger estas possibilkdadegra de deciséo tradicional do método

do FCD necessita ser adaptada para incluir o dal®iopcdes reais ao investimento.

No modelo tradicional de FCD, a regra de decisé@véstir se o VPL é positivo, ou
seja, se 0 VPL dos retornos for maior do que o dB& custos de investimento. Quando
passamos a considerar o0 modelo proposto pela TaéasidDpcdes Reais (TOR), temos dois

casos distintos.

O caso mais comum € quando a opgdo passa a @xistias se o investimento for
realizado. Uma opc¢ao de expandir ou de abandooaexemplo, somente pode ser exercida
se o investimento estiver sendo executado. Assinegea de decisdo de um projeto com
Opcéao de Expandir, Abandonar, entre outras, sezéuéar a opcdo se o VPL dos retornos
mais o Valor da Opc¢é&o forem maiores do que VPLads$os de investimento.

Também deve ser considerada a situacdo em que & @pgste, mesmo sem a
realizacdo do investimento. Por exemplo, um ingesttem a oportunidade de lancar um
novo empreendimento imobiliario agora, ou no futémpcéo existe independentemente da
realizacdo ou ndo do investimento. Ao optar pelestimento, perde-se a opcao de adiar este
investimento por mais um periodo. Para estes casosgra de decisdo sera efetuar o
investimento de o VPL dos retornos previstos foiomao que o VPL dos custos de

investimento somados ao Valor da Opc¢ao por nazaeal

Os tipos de opcdes reais, mais comumente descrdtdgeratura sobre decisfes de

investimento séo, segundo Torres (2006):

a) Opcao de adiar: Alguns projetos podem ser adiattbbque condi¢cbes de mercado
mais propicias se materializem, ou até que novésrmacdes se tornem

disponiveis.

b) Opcdo de expansdo/contracdo: E a possibilidaeardpliar o investimento
inicialmente projetado se as condicbes de mercawharem-se favoraveis, ou de

reduzi-lo em um cenario adverso.



32

c) Opcédo de abandono: Neste caso a opgao pernmti;a uma serie de fluxos de

caixa gue iriam se mostrar negativos caso o pro@ttinuasse.

No processo de deciséo de investimento, as opeéaespodem ser utilizadas de forma
gualitativa, representando um adicional ao investitm, considerando a flexibilidade que elas
representam como um valor estratégico inerentenaesiimento. As opcbes reais tanto
podem ser determinadas com o uso de técnicas mataspguanto utilizadas através de
aproximacdes, como por exemplo, nos modelos deisangue incorporam arvores de

decisoes.

Neste capitulo buscamos elencar as principais dg&enide analise de viabilidade
econdmica, entre aquelas referidas como de efaseopelo mercado. Também procuramos
demonstrar que, pelas suas caracteristicas, esiaad¢em aplicabilidade no caso especifico
discutido neste trabalho, a andlise da viabilidadendmico-financeira de investimentos

imobiliarios.
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2.3 DECISOES DE INVESTIMENTO

A analise de investimentos, a partir dos métododeterminacdo de viabilidade
econbmico-financeira apdia a tomada de decisdess geralmente existem diversas
alternativas e escolher aquela que gerara o me#ltorno para o investidor exige que o
processo de tomada decisdo seja sistematico, apoisd modelo que sinalize qual a melhor
alternativa dentre as opc¢des de investimento. Destea, dadas as opgdes de investimento, o
cenario macro-econémico e 0s agentes envolvidggrowesso, o investidor devera valer-se

das ferramentas de analise para definir a melhgiamge investimento.

O processo de tomada de decisédo requer uma fertanes permita prever e projetar
as circunstancias especificas de uma situacao tooofusobre a qual se quer tomar uma
decisdo. Para tanto, a previsdo deve levar em danta os dados do passado como as

incertezas do futuro.

Para Lima Junior (1998) é fundamental para o soasslecisdo de investimento uma
clara separacdo entre as esferas de planejameaidoigfio. O autor coloca que, a decisado
sobre a realizacao dos investimentos cabe somergmpreendedor, que ira aceitar 0s riscos
do investimento, enquanto a geracdo da informacgéo gualidade suficiente para que a

decisdo possa ser tomada com seguranca, € desabpiolade dos sistemas de planejamento

Ao analisar as possibilidades de investimento, preandedor estara fazendo uma
verificacdo das qualidades de cada opc¢édo. Os wbholiea fornecerdo informacgfes sobre a
qualidade do investimento, mas € o investidor geando as informacdes geradas, analisara a
viabilidade do empreendimento, comparando-o coerrativas que dispde, certificando-se
também de sua capacidade de atender as necessidadelvidas na realizacdo do

empreendimento.

Para que possam fornecer ao investidor confortomada de decisdes, o conjunto de
indicadores deve apoiar-se em técnicas adequadasicaelo de empreendimento. O
fornecimento de insumos para decisdo, no setorodatrticdo civil, implica sempre em
construir simulagdes de comportamento em cendddsrdjo horizonte, para especular sobre
desempenhos esperados (LIMA JUNIOR, 1998). Estagla¢des implicam na construcao de

modelos que simplifiquem as transacdes dentro dadmie de analise.



34

Para Damodaran (2004, p. 249), os métodos de touhadbiecisdo de investimento

devem preencher trés importantes caracteristicas:

a) Manter um justo equilibrio entre permitir queadministrador utilize nas suas
decisbes de investimento suas avaliacbes subjesvamrantir que projetos

diferentes sejam avaliados coerentemente;

b) Permitir que a empresa leve adiante o seu pahcbbjetivo, que € o de

maximizar o valor da empresa;

c) Proporcionar respostas para tomada de decisaw@aos tipos de investimentos.

Para Lima Junior (1998) o investidor deve baseaua decisdo na qualidade do
investimento, analisando os indicadores do progtopmparando-o com as demais opgdes
disponiveis. Para o autor, os indicadores magvagites sdoa Taxa Interna de Retorno
(TIR) o Valor Presente Liquido (VPL) e o Prazo ds&peracdo do Investimentdayback.
Também é referenciada na literatura, a analisedicd de Lucratividade (IL). Além disto, o
investidor deve utilizar-se de instrumentos de camagdo para avaliar o investimento
projetado em face das demais oportunidades detimezgo disponiveis.

Ampliando o conceito dos indicadores baseados emodl de caixa descontados
(FCD), o investidor deve também considerar, no nmmede decidir sobre um
empreendimento, as alternativas propostas pelaialetas OpcbOes Reais, como adiar,

expandir, reduzir ou mesmo abandonar o projetodestimento.

Segundo Gonzéles (2006), no processo decisonopeértante a consideracédo do valor
do dinheiro no tempo, apurando a diferenca endlis@onibilidade de capital no presente e no
futuro. Existem duas razfes principais para questaxesta distincdo: a existéncia de
incertezas e a necessidade de remunerar o capitah®nos a taxa minima de atratividade
(TMA).
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2.3.1 Custo de Capital

Ao analisarmos a viabilidade econémico-financeigaum projeto de investimento, é
necessario determinar a taxa de desconto com aimumabs ajustar os fluxos de caixa
relevantes para permitir a utilizacdo dos metodosdhliacdo baseados em Fluxo de Caixa

Descontado (FCD), descritos anteriormente.

Esta taxa de desconto, que corresponde ao retoimmo exigido pelos investidores
para a realizacdo de um empreendimento, é chaneadastb de capital, retorno exigido, ou
Taxa Minima de Atratividade (TMA).

A taxa minima de atratividade (TMA), como definidoteriormente, corresponde a
taxa de desconto do fluxo de caixa, compativel amnmatureza e caracteristicas do
empreendimento, bem como com a expectativa minewarttabilidade do empreendedor, em

face das opcdes disponiveis para investimento faquamento (ABNT, 2002).

Nos modelos deterministicos, em que se pressug@ensos parametros utilizados
invariaveis, a taxa de desconto é uma composicdaxddivre de risco e um prémio de risco,
por exemplo, o investidor pode arbitrar um percaintie 10% sobre o retorno oferecido pelo

ativo livre de risco escolhido como parametro @a®itar a decisao de investimento.

Nos modelos probabilisticos, em que sdo assxididaibuicbes de probabilidade as
variaveis-chave do modelo, o risco do empreendiméntalculado por meio da analise de
risco, considerando-se a taxa de desconto iguedalivre de risco. Na identificagdo do valor
econdmico, recomenda-se adotar modelos probatigstjue dispensam a adocéo de prémio
de risco (ABNT, 2002)

A TMA também pode ser entendida como o custo dertopidade para o
empreendedor, considerando-se o nivel de risconfmreendimento. Ross, Westerfield e
Jordan (2011) colocam que, se imaginarmos um préjee de risco, a TMA correspondera
a remuneracao de um ativo livre de risco, dispdmigenercado de capitais. Ja, se o0 projeto
envolver riscos, o retorno exigido sera, evidentgmemais elevado do que a taxa livre de
risco do mercado de capitais. Nestes termos, asesutolocam que o custo de capital ou

TMA, depende principalmente do uso dos recursofoede suas fontes, ou seja, a aplicacédo
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do recurso em projetos de maior ou menor riscaifet TMA, que sera mais elevada quanto

maior for o risco do projeto.

Um investidor, ao analisar a possibilidade deizagfio ou ndo de um projeto, espera
obter uma rentabilidade superior, ndo s6 a remgéerdos ativos livres de risco disponiveis,
como também ao seu custo de capital. Este custiepdnder da estrutura de capital montada

para viabilizar o empreendimento, que pode envalapital proprio e de terceiros.

A Norma Brasileira NBR 14653-4 define assim osgige capital utilizados em um
investimento (ABNT, 2002):

a) Capital de terceiros: Recursos obtidos por mee empréstimo, aplicados no
empreendimento e que correspondem a rubricas otascotio exigivel, também
denominado capital de empréstimo.

b) Capital préprio: Recursos dos soOcios ou quatiséplicados no empreendimento,
comprometidos com o seu desempenho e compondag@udgnio, também denominado

capital de risco.

Para Ross, Westerfield e Jordan (2011, p.320) tidsiconceitos mais importantes a
serem desenvolvidos é do Custo Médio PonderadoagédaC (WACC)”. Para os autores, o
Custo Médio Ponderado de Capital é a média ponderatte o custo de capital préprio e o
custo de capital de terceiros, apds o0 imposto mdareconsiderando o0 que cada um representa

sobre o total do capital a ser utilizado no empgranto.

Ross, Westerfield e Jordan (2011), também saherjae o WACC € o retorno
exigido sobre qualquer investimento da empresateguiea basicamente o mesmo risco de
suas operacdes atuais, ou seja, é a taxa de desqgoopriada apenas quanto o investimento
proposto € uma réplica das atividades operaciojaisxistentes na empresa. No caso
particular que enfocamos neste trabalho, que é andestimento em empreendimentos
imobiliarios entendemos que a metodologia € adequada vez que normalmente estaremos
tratando da analise de novos investimentos quesisditares aqueles que o investidor vem

desenvolvendo.
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Para a apuracdo do WACC, é preciso detamai proporcdo dos capitais proprios e de
terceiros na modelagem financeira do investimersoremuneracdao de cada modalidade de

financiamento.

Para Assaf Neto (2003), o custo de capital deeites pode ser determinado através
das seguintes variaveis: nivel corrente da tax@rds; risco de inadimpléncia da empresa e
beneficios fiscais associados aos emprestimosgaleévipossibilidade da deducéo dos juros
para fins de tributacdo. Além destas variaveisfazg e o valor do financiamento também

influenciardo o seu custo.

O modelo mais utilizado para estimar o custo detalaproprio € o Capital Asset
Pricing Model (CAPM), ou Modelo de Precificacao Alievos, que para Ross, Westerfield e
Jordan (2011, p.306-307) é assim definido, grifos autores:

O que o CAPM mostra é que o retorno esperado deéetenminado
ativo depende de trés coisas:

1. Valor puro do dinheiro no temp®edido pela taxa livre de
risco [...], mostra a recompensaigida por simplesmente
esperar pela devolucdo do dinheiro, sem assunio ris
algum.

2. Recompensa por assumir risco sistemati®tedida pelo
prémio por risco de mercado [...], esse componente
corresponde a recompensa que o mercado ofereces@ara
assumir um nivel médio de risco sistematico, aleen d
esperar.

3. Nivel de risco sistematichledido por beta, esse é o nivel de
risco sistematico presente em determinado ativoetaigao
a um ativo meédio.

O custo de capital, ou TMA é derivado diretametaerelacéo entre risco e retorno,
assim, a partir dos modelos apresentados podertiogegual a taxa de desconto adequada
para o projeto que estamos analisando. Para Rasstekfield e Jordan (2011) ao determinar
a taxa de desconto estaremos definindo parametn@s gpmparar o retorno esperado do
investimento em analise com o retorno que o merfiadoceiro estaria oferecendo por um
investimento com risco semelhante. Para os autartsa de desconto apropriada para um
novo investimento é a taxa minima que ele predeeecer para ser atraente, ou seja, € 0
retorno que o investidor precisa gerar sobre osrses aplicados para agregar valor ao seu

patrimonio.
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2.3.2 Analise de Risco

O investidor, ao formar conceitos sobre uma opistade, sempre levara em conta o
bindbmio riscoversusretorno. Assim, uma vez definida a opcéo de inrestio que gerara a
maior rentabilidade em relacdo ao capital investidkyve-se também efetuar a anéalise dos

riscos envolvidos no processo.

Uma primeira analise do risco envolvido em um itimesnto pode ser efetuada
utilizando-se o conceito da teoria financeira gssoaia o tempo de retorno do investimento
aos graus de risco, pela incerteza crescente adsoaiprazos longos de retorno do capital
empregado. Balarine (2004pudHicks (1946, p.146) afirma que, quanto mais loogwazo
de retorno, maior o risco assumido pelo investi@@sta forma, os métodos de Periodo de
Payback Simples (PBS) e sua forma mais elaborada, o RerdledPayback Descontado

(PBD), representam técnicas praticas para mensuisco do investimento.

Este enfoque de analise do risco em funcéo do telmmxposicao do capital, também
esta presente na analise do risco de um empreemdirmgaves da determinacdo do Ponto de
Nivelamento do projeto. Conceitualmente, o ponteagilibrio € o ponto no qual as receitas
de vendas e os custos de producdo se igualam, jau ésed ponto de lucro zero do

empreendimento.

Para ambas as técnicas, quanto menor o pragaydack ou de atingimento do ponto

de nivelamento, menor o risco envolvido no projeto.

Uma analise de risco, objetiva fundamentalmentgantificar o risco do
empreendimento em funcdo do efeito das variaveiseclkobre o resultado do investimento.
Para identificar quais sdo estas variaveis, quesaptardo maior elasticidade em relacdo ao
retorno Casarotto e Koppitke (2008), indicam o Métala Analise de Sensibilidade, o qual
serve para superar a falta de preciséo na detegdandos valores dos parametros, gerando

um maior conhecimento sobre o problema e aumentaicdafianca nos resultados previstos.

Para Torres (2006) a Analise de Sensibilidade st;m®m variar um ou mais dos
fatores que influenciam o fluxo de caixa do projet@ntendo os demais em seus niveis de

referéncia e calcular o efeito sobre o resultadondestimento. Este procedimento ira indicar
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quais indicadores apresentam maior elasticidatte¢jsacarretam maior variacdo no resultado

devendo ser analisados com maior rigor.

Uma vez identificadas as variaveis-chave do modetmlem-se utilizar métodos
probabilisticos, utilizando-se a selecdo ao acasauma combinacdo de valores para as
diversas variaveis-chave através de técnicas ddaao

Segundo Balarine (2004), uma variante mais sofidada Analise de Sensibilidade &
a Andlise de Probabilidade que, ao adotar modedosoca simulacdo de “Monte Caslo
busca estratificar os efeitos combinados dos ingsn&atores de risco, de acordo com suas
freqUéncias relativas, permitindo a simulacédo @adg namero de cenarios que seréo objetos

de tratamento estatistico.

Outra técnica de analise de risco, que potencialinaa do método de da analise de
sensibilidade é a Analise de Cenarios, aonde salaino efeito de diferentes cenarios
macroecondmicos sobre as principais variaveis ajefa. Segundo Lapponi (2007), um
modelo bastante adotado é a analise de cenéaridgee@da como MOP, que pressupde a
construcdo de trés cenarios: a) mais provavel fYptimista (O); ¢) pessimista (P). Esses
cenarios sao idealizados com base em previsbesmlric econdmico, mercadoldgico e
tecnoldgico, e sua influéncia sobre o investimemalisado, permitindo planejar as variacdes

percentuais que poderdo ocorrer em cada elemeritoxdode caixa do projeto.

Neste segundo capitulo, buscamos abordar os cosckitanalise de investimento, as
técnicas mais utilizadas para a apuracao de rdssl@ comparacdo entre alternativas, além
dos conceitos vinculados ao processo de tomadaeds&d em si proprio. No terceiro
capitulo procuraremos determinar como estas meaigda se comportam, quando aplicadas
ao mercado da construcéo civil brasileiro, quaitesicas efetivamente mais utilizadas pelos

investidores, e quais variaveis sao consideraddgciado de investir.

* Um modelo de simulagdo Monte Carlo é o processsedgerar varias amostras (podendo chegar a nsjhdee
saida de uma funcéo objetivo, a partir de variagstiais aleatérias das varidveis de entrada. Assaiel um
processo de modelagem e simulacdo de Monte Caitamiente incluem itens tais como: - uma distrioic
para cada variavel de saida, uma listagem de #awile das variaveis-chaves ordenadas segundo sua
correlacdo com a variavel de saida e varios gfeeaesumos estatisticos que caracterizam os aéssit
simulados
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3 METODOLOGIAS DE ANALISE PARA O MERCADO BRASILEIRO

Nos capitulos anteriores, abordamos o0s conceitoganddise de investimento, e
elencamos as principais técnicas de analise deligade econdmico-financeira, buscando
apresentar aquelas que sao utilizadas no mercadmrddrucdo civil brasileiro, além de
apresentar modelos de tomada de decisdo. Nesteloapuscaremos demonstrar a efetiva
aplicabilidade das técnicas apresentadas, primgdake quando contrapostas a métodos

intuitivos ou baseados em repeticdo de padréedigados pelos investidores.

A andlise de investimentos consiste em coletarrmmégdes e aplicar técnicas de
engenharia econdmica, considerando as taxas dendesos prazos e 0s valores previstos

para o fluxo de caixa do investimento.

O empreendedor no momento de decidir aonde ir&aapti seu capital, necessita
realizar um estudo da viabilidade econémico-finaacdesse empreendimento. O mercado
brasileiro caracteriza-se atualmente por um elevaidkel de competicdo, obrigando o
empreendedor a buscar informagdes que lhe permdaantificar oportunidades e ameacas
para que o0 mesmo nao seja surpreendido pelasc@srdo mercado.

Para Costa Neto, Janior e Amorim (2003), a andlde viabilidade de
empreendimentos imobiliarios, consiste em coletdorinacoes e aplicar técnicas de
engenharia econdémica, considerando as taxas dentiesos prazos e os valores previstos em
fluxo de caixa. A analise de viabilidade esta isdisvelmente ligada ao estudo de uma nova

construcao.

Segundo Balarine (2004), a realizacdo de incorpesagmobiliarias caracteriza-se
pela utilizacdo dos trés fatores classicos de p@aly terra, capital e trabalho - visando obter

lucro econdmico, através da construcéo de edifemdéstinadas a usufruto condominial.

Também para o autor, além de complexa a atividadernyolvida pelo empreendedor
imobiliario carrega elevados riscos, em conseqaénda exigéncia antecipada de
investimentos de porte, que somente retornardo apsmcao do produto final pelo mercado.

Balarine (2004), também pondera que devemos caasiderisco caracterizado pelo longo
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tempo de maturagcdo do produto que leva em médme3@s, desde a localiza¢do do terreno,
até entrega final das unidades, periodo em qupecktivas de demanda poderédo sofrer

substanciais modificacdes.

A partir dos anos 90 as empresas da construcdonesessitaram alterar a forma da
composicao do preco, devido a concorréncia do rderogue foi capaz de definir o preco
maximo do produto final. Esse contexto implicoumalhoria da eficiéncia das empresas,
pois elas precisavam produzir por um dado cusér erha rentabilidade e um risco aceitavel

que lhes permitissem praticar o pre¢o de mercadanddveis acabados.

Segundo Lima Junior (2011) o setor imobiliario bea®, pelas particularidades do
atual modelo de financiamento adotado pelos emgeslemes, trabalha com precos fechados
e custos abertos, na medida em que vende antesndruir. Também segundo o autor, a
obtencdo de resultados inexpressivos pelos prilscipenpreendedores demandou uma
redobrada atencdo sobre a precificacdo dos empmeamads resultando em elevagcao de
precos para abrigar as necessarias margens deturabg@ara incertezas do ciclo de
construcao, depois de fechados os precos, deridadasonomia, de problemas estruturais do
setor e das questdes sistémicas do controle dascust

Para praticar o preco de mercado e manter um ia@idecratividade atrativo para os
investidores as empresas passaram a depender anatdizhcdo do estudo de viabilidade
econdmica, de forma a minimizar 0s riscos e a amrh@reviamente 0s aspectos mais
importantes a serem valorizados ou no minimo cerattbs. Neste contexto de elevada
concorréncias e margens estreitas de lucratividddeperioso que as tomadas de decisdo
ocorram tendo como base as variaveis mais impeda@mtcom o maior numero de dados

analisados.

Balarine (2004), em pesquisa realizada no Rio GraludSul, entre maio e dezembro
de 2002, com a participacdo de 62 empresas camstsudssociadas ao SINDUSCON/RS,
buscou determinar se as empresas incorporadoradlimas utilizavam (e quais) técnicas de
engenharia econdmica visando posicionamentos &giltas quanto a seus investimentos em

langamentos de projetos, obteve 0s seguintes adsgtt
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Na amostra, verificou-se que 97% das empresaszagaln avaliacdo prévia de
viabilidade dos projetos antes de lancar seus emgimentos imobilidrios, adotando as

seguintes técnicas, individual ou conjuntamente:

= PBS - Periodo deaybackSimples: 47%

= PBD - Periodo dPaybackDescontado: 8%

= VPL - Valor Presente Liquido: 38%

*» TIR - Taxa Interna de Retorno: 33%
» MTIR - Taxa Interna de Retorno Modificada: 5%

» Orcamento prévio do empreendimento: 97%

Quanto a técnica utilizada para apurar os resudtdidais dos empreendimentos as

empresas adotavam, preferentemente as seguinté@satédndividual ou conjuntamente:

* RCS - Retorno Contabil Simples: 97%
= VPL - Valor Presente Liquido: 18%
» TIR — Taxa Interna de Retorno: 0%
» MTIR - Taxa Interna de Retorno Modificada: 0%
= Comparacao do orcamento prévio com o resultadodoraabil: 37%

Na amostra, 42% das empresas informaram ja havelenmentado projetos cuja
andlise prévia de viabilidade ndo tenha indicadoleertura de sua taxa de atratividade, pelos

seguintes motivos:

= Manutencao de participagao relativa de mercado: 12%
= Diluicdo de custos fixos: 52%
» Oportunidades de mercado: 36%

A partir dos dados obtidos na pesquisa Balari@®42 p.56), apresentou as

seguintes conclusoes:

(...) analises econdmico-financeiras ndo vém mueds, na atividade imobiliaria do

RS, a atencao que é registrada em outras induétrja® levantamento mostra que
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a maior parte das andlises prévias dos projetasebas em orcamentos de custos,
adotando-se, para monitoramento de resultados,sdadotabeis. Portanto, na
maioria das empresas participantes da pesquisaotagp o conceito financeiro
basico de que se deve atribuir um valor ao dinh@rempo, objeto dos métodos da
Engenharia Econémica; (20) também as técnicas swdisticadas de analise de
risco e incerteza sdo desconsideradas. Apenas g@stempreendedores utiliza o
PBS - Periodo dPaybackSimples para andlise de risco (método ndo baseado
FCD), ainda que parte deles declare embutir umagpeen suas taxas de desconto

para cobrir riscos, quando empregam algum tipo é®do FCD (...).

Em pesquisa realizada em 2008, na cidade de Tybardmlvendo as empresas
construtoras ou incorporadoras da regidao Silva §g00onstatou que apenas 50% dos
empreendedores realizavam levantamento completgakies a serem efetuados, e tambéem

apenas 50% dos entrevistados afirmaram realizéisaridrmal de viabilidade financeira.

Rodrigues (2001), efetuou pesquisa de campo conemgresas construtoras de
Niter6éi (RJ) e Rio de Janeiro (RJ) para levansameétodos de analise de risco utiizados
pelos empresarios no processo de decisdo de merstt e no acompanhamento dos

empreendimentos, apresentando as seguintes coeslus

A pesquisa de campo confirmou o previsto no inflmarabalho, ou seja, o fato de
gue as construtoras entrevistadas ndo fazem usondemetodologia cientifica e
formalizada para analisar os riscos de seus entireentos, confundindo, na
maioria das vezes, a verificagdo contabil entdeapesas e as receitas presentes nos
estudos de viabilidade, com técnicas de analisesde propriamente ditas. Além
disso, foi possivel concluir que os empreendedodesutilizam técnicas de analise
de risco, em decorréncia do mero desconhecimergar#gsmas e do quanto elas
poderiam servir de ferramenta de apoio nos estddagabilidade e na execucéo de
seus empreendimentos imobiliarios.(RODRIGUES, 20Q1163).

Ao efetuar pesquisa experimental, na qual analisquatro 04 (quatro)
empreendimentos imobilidrios idealizados por diiege empresas construtoras e
incorporadoras imobiliarias de Curitiba (PR) Hau005) buscou, com a utilizacdo de
metodologia desenvolvida pelo autor, identificarvasiaveis que mais influenciariam na
formacdo dos indicadores de viabilidade econbmesses empreendimentos, chegando as

seguintes conclusoes:

a) As pequenas e meédias empresas de construc&mrpdracdo imobiliaria nao

costumam utilizar, como forma de reduzir a probdéile de insucesso de seus
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empreendimentos, a prética da analise de viabdidadondmica dos seus

investimentos;

b) Os parametros preco de venda e custo de obsistam em variaveis-chaves das
analises de viabilidade econémica de empreendiraantobiliarios residenciais

uni-familiares em série, para a cidade de Cur{ffR);

c) O Método da Analise de Sensibilidade, apesasetdegestrito a determinacdo das
variaveis-chaves, permite vislumbrar valores ideaserem praticados para cada

parametro;

d) A utilizacdo de uma planilha eletrbnica de cllcuadaptada a analise de
viabilidade desses investimentos, consiste numadwmpde consideravel
praticidade, podendo servir como roteiro de céldiacilitando a simulagéo de
cenarios alternativos de investimento e auxiliamadomada de deciséo por parte

dos empreendedores.

Heineck, Abreu e Neto (2008, p.10-11), analisaramamte o ano de 2008, 13 (treze)
empreendimentos em diversas etapas de execuchmndacimoveis concluidos em Fortaleza
(CE), utilizando as técnicas de VPL, TIR, IIPayback Como resultado da analise verificou-
se que 4 (quatro) empreendimentos apresentavamnégativo e TIR inferior a sua TMA.

Baseados nos resultados obtidos, os autores afaesaras seguintes conclusoes:

A analise econdmica dos empreendimentos imobiBamms mostrou que as
empresas analisadas ainda ndo estdo utilizandoéascds de analise de
investimentos, pois se observaram projetos corm$udi em andamento, os quais
os critérios de andlise de decisdo fariam com gemgreendimento fosse rejeitado
ou pelo menos adiado, esperando melhores condigesercado ou reducdes de
custos e (ou) aumento de receitas. Recomenda-sascgm@presas passem a utilizar
as técnicas de andlise econémica, evitando a touadbecisbes de investimentos
baseadas apenas em intuigBes sobre o mercado, gte dos dirigentes

responsaveis.

Os resultados obtidos pelas pesquisas citadasbooam o questionamento levantado

no objetivo geral deste trabalho, que indica a ssdade de uma maior utilizacdo das
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técnicas de analise econdmica pelos investidoresetior da construgdo civil, além de
demonstrar que ainda h& espaco, para a divulgae@bcacao pratica de metodologias que,
embora consagradas pelo mercado e de facil implag@m ainda ndo estdo suficientemente
disseminadas entre os empresarios do segmentastwgiio civil brasileira, principalmente
entre as empresas de menor porte, segmento neejurserem muitos dos novos investidores
atraidos pelo crescimento do mercado imobiliario.
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3.1 VARIAVEIS QUE AFETAM A DECISAO DE INVESTIR

Um investimento imobiliario realizado por um empréedor €, por senso comum, um
negocio através do qual o agente buscara lucrodedon, ou seja, qualquer que seja o tipo

de investimento realizado, o investidor esperabmckeneficios no futuro.

A decisdo de investir € uma acado fundamental nadatle empreendedora, com
reflexos no futuro do investidor, demandando pos@&mentos estratégicos que tem como
finalidade atender aos principais parametros déag@ de um empreendimento, o retorno
esperado e o risco associado ao negacio.

A analise de viabilidade esta intrinsecamente Vataicom a decisao de investir num
empreendimento imobiliario que quase sempre exige $¢ aloquem antecipadamente 0s

recursos que viabilizardo a produgao.

Em suma, a deciséo de investir estara baseadaerecab de recursos, com o objetivo
de se obter o equilibrio das entradas e saidamdevse em conta os saldos a cada momento
(fluxo de caixa), de forma a atingir-se a viabitlddinanceira do empreendimento,

No processo de tomada de decisdo ndo se podedevaonta somente os fatores
internos ao empreendimento. As variaveis extemas também influenciam o resultado, sdo
as mais dificeis de controlar e prever. Assim, em/duscar maximizar a eficiéncia interna,

trazendo maior seguranga aos investidores e cerdod acontecimentos posteriores.

Lapponi (2007) afirma que para manter a empresmaopo de forma saudavel e
crescendo, 0s executivos devem investir em proppiescriem valor para a empresa e para o
acionista. Uma das decisdes estratégicas que rdefioi futuro da empresa é a decisédo de

investir que, em geral, imobiliza o capital da eesprdurante um longo prazo.

Como o produto final de um empreendimento imohdidé, nas palavras de
Hillendrandt (1985, p. 7-8), citado por Balarin®@@2), “grande, pesado e caro”, o investidor
deste ramo demandara, além do terreno, o capital fi@anciar um longo periodo de

producao.
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Para o futuro comprador, por outro lado, a aquisdgium bem de alto valor agregado
normalmente demandara a utilizagdo de algum sistlenfimanciamento, tornando assim toda

a atividade sensivel as condicdes vigentes pabteagio de crédito.

Desta forma para Balarine (2004) a decisdo do esapceem investir num projeto
imobiliario depende da perspectiva de geracdo desie, também, da existéncia de linhas de
financiamento para a producdo imobiliaria e paraqaisicdo por parte dos potenciais

compradores.

A perspectiva de geracdo de lucro num empreendamiembbiliario depende em

grande parte da adequada precificacdo do prodego @mercializado.

Para Lima Junior, (2011), dentro do modelo aplicadoalmente no mercado
brasileiro de venda com preco fechado antes dav@&fednstrugdo dos imoveis, 0 preco justo
€ aquele que cobre os custos de producdo em raficaz, contém margem para cobertura
das incertezas, tendo em vista que o preco é fechates da construcdo, e contempla uma
margem de resultado para os investimentos, queuzocadima taxa de retorno adequada aos

riscos de empreender.

Para a tomada de decisdo, o investidor precisanties o valor e a época dos
desembolsos necessarios. Tambéem precisa defifisguama taxa minima de retorno com a
aplicacao pretendida e ainda qual o horizonte m@adedo investimento, para calcular o prazo

de retorno.

Uma primeira abordagem do processo de decisdo @epadtir do conceito da taxa
minima de atratividade (TMA), indicador definiddgeinvestidores, que serd o balizador no
calculo dos indices financeiros que demonstramahilidade ou ndo dos projetos. A TMA
deve ser determinada levando em conta também @ eiseolvido, pois ira indicar qual o

retorno esperado pela aplicacédo dos recursos Birasmo projeto em questao.

De forma pratica, vé-se que o investidor s6 estdigposto a efetivar o
empreendimento se tiver uma expectativa de retsuperior ao custo do capital alocado para
aquele investimento. Como abordado anteriorment€usto Médio do Capital Apurado

(WACC), é o retorno exigido sobre qualquer investito que tenha basicamente o0 mesmo
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risco das atuais operacoes realizadas pelo ineesfigsim este indicador pode ser utilizado
como balizador para definir a TMA do investimento analise.

No entanto, o estabelecimento da taxa de retorreoya projeto individual apresenta
outras dificuldades uma vez que, ainda que o optja semelhante aos demais
empreendimentos realizados pelo investidor, podeetr caracteristicas especificas que

determinem patamares distintos de risco.

Como metodologia para suplantar estas dificuldatgess, Westerfield e Jordan
(2011) sugerem a adocédo da “Abordagem Subjetiva® consiste na classificagcdo dos
projetos em quatro categorias, de acordo com usl dévrisco arbitrado pelo investidor. Para
cada categoria sera estabelecido um prémio de gseogtituido por um fator de ajuste a ser
somado ao WACC apurado. O prémio de risco sera® tawatior quando maior for o risco
arbitrado para o investimento. Os autores sugereegainte classificagdo de risco para o0s

projetos:

a) Alto Risco . Projetos de Novos produtos
b) Risco Moderado : Projetos de Reducédo de Cusxpsinsao das linhas atuais
c) Baixo Risco : Reposicao de equipamentos j&atilbs

d) Compulsoério . Investimentos obrigatorios

No caso especifico em andlise neste trabalho, @ue de empreendimentos
imobiliarios, normalmente trabalharemos com o cibacde risco moderado, a ndo ser
naqueles casos em que o0 novo empreendimento, endleon@amo imobiliario fuja do

segmento ou padrao habitual do investidor.

Uma vez admitida preliminarmente a realizagdo dgepy de investimento, baseada
na hipotese de que o mesmo ira remunerar o capitedtido com uma taxa superior a TMA
definida, o investidor devera atentar para a amaiss demais indicadores definidos pela

teoria da avaliagao de investimentos.

No processo de tomada de decisédo sobre investimesmalisado dentro do escopo

deste trabalho, que enfoca os aspectos econdomaoekiros da decisdo, ha um consenso
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entre a maioria dos autores pela utilizacdo dosists indicadores (LAPPONI, 2007;
BALARINE, 2004; LIMA JUNIOR, 1998).

a) Valor Presente Liquido (VPL)

b) Taxa Interna de Retorno (TIR)

c) PaybackSimples (PBS)

d) PaybackDescontado (PBD)

e) Indice de Lucratividade (IL)

Para Balarine (1997, p.3), apos a definicdo da TgvA sera adotada na avaliacao do
projeto, deve-se definir o desenho do fluxo de a&ai® autor ressalta a importancia de
estimarem-se corretamente os fluxos positivos atieg, substituindo assim que possivel as
estimativas utilizadas na validacdo pelos valofesvamente apurados durante a execucéo do

projeto, buscando também retirar a expectativadéidgharia. Para tanto o, autor coloca que:

No entanto, considerando que se trata de estimaxéial do desempenho do
projeto em data anterior a sua implementacéo, padgrtevantados apenas alguns
poucos elementos disponiveis no momento de reatizda analise prévia (como,
por exemplo, o preco de aquisicdo do terreno), seamkitavel supor relacdes
lineares para quantificar os demais componentetugo de caixa, os quais devem
contemplar tanto estimativas dos desembolsos @astministrativos, com projetos
e de construgdo), como dos ingressos (receitamadigs nas vendas das unidades e
parcelas de financiamentos se houverem). Porénedidenem que o projeto evolua,
busca-se substituir desembolsos e ingressos imierde linearizados, por valores
gue expressem 0s movimentos reais ocorridos n@ clixempreendimento, até a
data da revisao.

Quanto a sistemética para o tratamento dos efieil@sionarios, Balarine (1997, p.3)
recomenda:

Para tratamento dos efeitos inflacionarios, premsdp acdo assemelhada tanto obre
fluxos positivos como negativos, € recomendavelizati valores em moeda
constante, mediante transformacao de todos os moti® do caixa em indice de
precos vigente a data zero do diagrama (data dsepéévia de viabilidade). Tal
medida facilitara atualizagdes posteriores do estdd viabilidade, dada sua
caracteristica de processo continuo, além de pemnittilizacdo de taxas reais de
juros (expurgados efeitos inflacionarios) no tratato do fluxo de caixa. Como
indexador mais indicado para o Brasil, considera-6&JB - Custo Unitario Basico,
levantado mensalmente nas principais cidades dopedds sindicatos das industrias
de construcao civil locais, ja que aceito legalmexmo indexador dos contratos de
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financiamento de longo prazo na atividade imobdigiMP 1053, de 30/06/95,
Art.20.).

Ainda para Balarine (1997), uma vez definida a TBAstimado o fluxo de caixa do
projeto, deve-se utilizar os métodos de VPL e TdRapverificar se o empreendimento atende
as expectativas do investidor, gerando valor e nemando o capital investido com uma taxa
superior a TMA arbitrada. O autor também sugere, @m funcdo das dificuldades para
quantificacdo de alguns fluxos na fase inicial esgulidade de alteracdo de variaveis
consideradas na analise, no decorrer do tempo,ndsgeutilizar técnicas da Analise de
Sensibilidade, para mensurar os efeitos de vadabiiks experimentais nas receitas, nos
custos e/ou nas taxas “i” utilizadas, apurando eginsntes resultados sobre o VPL, TIR e
MTIR.

Podemos verificar que ha uma convergéncia de@gsreéntre os autores que abordam
o tema da analise da viabilidade econdmico finaaqera empreendimentos no segmento da
construcdo civil, para a utilizacdo das técnicasFtlexo de Caixa Descontado (FCD),
conjugadas com metodologias de analise de sedsitddj indicando-se a modalidade de
multiplas possibilidades e tratamento estatistomo o definido no método de Monte Carlo.
Na seccdo seguinte iremos abordar técnicas queeniilestas variaveis para a definicdo da

aceitacdo ou ndo de um projeto de investiment@nstcao civil.
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3.2 TECNICAS APLICAVEIS

Para um investidor, seja ele corporativo ou indigldo conceito de investimento esta
relacionado um desembolso no presente, que ird get@no financeiro no futuro. Assim,
somente um investimento que tenha rentabilidadmaaada média do mercado e da taxa

minima de atratividade (TMA), definida pelo investi, seria justificavel.

Paralelamente a questdo do retorno, todo investonearrega num binémio
indissociavel, a questdo do risco. Além disto, @asaa concretizagdo exitosa, o investimento
demandara recursos tanto do investidor para impigivie, quanto dos consumidores, para

viabilizar a absorcéo dos produtos resultantes.
Assim, para Balarine (2004) a decisdo do empresamo investir num projeto
especifico dependerd ndo apenas da perspectivaerdedg de lucros, como também da

existéncia de financiamento para a producéo e paisrcompradores.

A partir destas exigéncias, Balarine (2004), prop@ilizacdo de um método racional

como auxiliar a tomada da decisao de investir,idenando duas vertentes de analise.

a) Fatores Econdmicos: Obtencéo de valores posifigca

a) Na analise do retorno econdémico (VPL) e
b) Na razao custo/ beneficio indicada pela TIR.

b) Fatores Financeiros:
a) Possibilidade de obtencao de recursos parandiamento do
produto pelo investidor e para a aquisicdo do mgssim

consumidor.

Para o autor somente quando atendidas todas axicoadtes € viavel a decisédo de

investir.
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Lapponi (2008, p. 218), ao discutir a avaliacdandestimentos coloca que:

A simples geracéo de lucro é uma condicdo necassaas nao é suficiente, pois o
lucro aceitavel é o lucro econdmico, que agregarval empresa. O objetivo

gerencial deve ser tomar decisbes que maximizamiqaeza da empresa,

considerando a exposicdo de risco. [...] Ao invedtive-se pensar, também, em
guantificar e avaliar se o0s beneficios geradososetdicientes para recuperar e
remunerar o capital investido. Uma fase importéndequantificacdo das estimativas
das receitas e dos custos que definirdo o fluxoaibea do investimento, pois sera
necessario decidir se o investimento deve serzeghi utilizando procedimentos de

avaliagdo e critérios de decisao [...]

Ao apresentar seu modelo de avaliacdo de investiimiepponi (2007), coloca que a
avaliacdo comeca pelo fluxo de caixa do projetg@ramissas utilizadas para sua definicéao, e
a analise do VPL e da TIR geradas pelo projetoa Baprocesso de decisdo, passivel de
adocdo em projetos simples, que apresentem uma Ui, 0 autor analisa 0s seguintes

indicadores: VPL, TIR, IL, PBS e PBD, utilizandoseguintes critérios:
a) Valor Presente Liquido (VPL):
a) O VPL deve ser comparado como o valor de refeéero, assim:

a) Se VPL > 0, o capital investido sera recupemdemunerado, com
a aplicacdo da TMA e investimento criara valor paravestidor
igual ao VPL medido na data da analise.

b) Se VPL <0, o capital investido nao sera totalimeecuperado nem
remunerado, considerada a TMA. Por conseguintay@stimento
devera ser rejeitado.

b) Taxa Interna de Retorno (TIR):

a) Sendo conceitualmente a taxa de juro que z&RLg a TIR devera ser

comparada com a TMA, assim:
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a) Se TIR > TMA, o custo inicial sera recuperadagemunerado
considerando-se a TMA e o empreendimento geracé adicional

para o investidor, podendo ser aceito.

b) Se TIR < TMA, o custo inicial ndo sera recuperadremunerado

considerando-se a TMA e o empreendimento devesgstado.

c) Indice de Lucratividade (IL)

a) O IL é por definicdo, a razédo entre o Valor &nés (VP) dos retornos,
considerando-se a TMA, e o valor do Investimerdads comparado com

o valor de referéncia, que equivale a um VPL =eBtalforma:
a) SelL >1, o projeto gera valor e pode sertacei

b) SelL <1, o projeto é deficitario e deve descartado.

d) PaybackDescontado (PBD)

a) O PaybackDescontado pode ser calculado tanto previamentel@osis
indicadores, utilizando-se a TMA como taxa de deStoou como
indicador adicional, utilizando-se a TIR obtidan Bmbos os casos, sera
expresso em tempo, devendo ser comparado com o orévi@ximo

Tolerado (TMT), definido pelo investidor. Destarfa:
a) Se PBD < TMT o projeto deve ser aceito

b) Se PBD > TMT o projeto deve ser descartado.
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Para Faria (2010), O VPL é o melhor método quassml@onsegue prever bem o0s
fluxos de caixa futuros, sendo os outros métodasaciente inferiores. Pode-se também

utilizar a TIR, observados os problemas de taxdtiptas e porte dos projetos.

Segundo o autor, a forma correta de escolher posgbilidade de investimento deve

considerar:

a) O projeto com maior VPL

b) O projeto de maior porte, se a TIR incremerdakfiperior a taxa de desconto.

C) O projeto de maior porte, se a VPL incremerdapbsitivo

Silva et al (2007, p. 8), propuseram um modelo de avaliac&edmo nos seguintes
indicadores: “o0 periodo de retorno do investiméptaybacl, o valor presente liquido (VPL),
a taxa interna de retorno (TIR) e o indice de hixidade (IL)”.

Estes indicadores foram definidos pelos autoresoceemdo “amplamente aceitos e
utilizados por diversos autores para analises dessareza”. Os autores aplicaram a
metodologia a um empreendimento efetivamente eedina cidade de Vigcosa (MG). Para
tanto calcularam os valores do VPL e da TIR utidmse de fungbes da planilha do
Microsoft Excel. O IL foi calculado pela razdo entr valor presente das entradas e saidas de
caixa do projeto e paybackfoi obtido diretamente no fluxo de caixa, no még csaldo

acumulado deixou de ser deficitario e comecgou agaeravitario.

Os autores adicionalmente efetuaram analise de uslizando simulacdes de Monte
Carlo para as variaveis VPL, TIR e Relacdo Bermwfizisto (RB/C), considerando como
variaveis independentes o valor do imovel (VI),tgascom esforcos de publicidade (GP),
comissdes sobre vendas (CV), custos e despesasr@gpigbilidade do fundo de Renda Fixa
(RF) - considerada conferoxydo custo de oportunidade - e percentual de acrésténtusto

indireto de producéo, a exemplo do fator de cooelghcusto.

Analisando os resultados obtidos, Sietaal. (2007, p.15) apresentaram as seguintes

conclusoes:
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[...] buscou-se utilizar a analise de viabilidadeaficeira, complementada por
simulagBes de risco, em um projeto de investimentubiliario, como ferramenta
estatistica para prover os investidores de infodmsEoerentes com a realidade.
Desse modo, destaca-se que a utilizacdo de um enddedimulacdo pode produzir
uma gama de informacdes mais seguras para o0 ogsteduzindo o nivel de
incertezas nas suas decisdes. Com referénciaadsgadms do estudo, as tomadas de
decisdes, por parte dos investidores, sdo maisaediante da analise de risco e de
cenarios, em detrimento da simples analise detéstina, amplamente utilizada
nesse setor.

Os autores também destacaram que a simulacdo de Karlo, permitiu inferir que o
investimento ndo apresentava risco financeiro ddapde capital, jA que néo verificaram
nenhuma interacdo negativa do VPL, isto é, a pibbatle encontrada de o resultado liquido
atualizado ser inferior a zero é praticamente ndksim esse dado pode ser interpretado
como risco zero de investimento nas condi¢cdes dereilas, fator que sustenta essa
abordagem e permite inferir sua eficacia no setoolbido. (SILVAet al 2007).

Em estudo efetuado em 2008 na cidade de Forte#zga que consistiu na realizagao
de uma analise econbmica conjunta de 13 empreenttimamobiliarios residenciais,
Heineck, Abreu e Neto (2008), efetuaram a avaliad@wiabilidade econdémico-financeira
utilizando as técnicas de VPL, TIR, ILRayback Os autores utilizaram como indicadores
para correcdo de valores o Indice Nacional da @ag@d Civil (INCC) para a correcéo de
valores durante a construcdo e o indice Geral dgoBrMédios (IGPM) para corregdo de
valores apos o término da conclusdo da obra. Tanibéntilizada como parametro a taxa
dos Certificados de Deposito Interbancario (CDle doi escolhida para ser a Taxa Minima
de Atratividade (TMA), ou seja, 0 parametro quervisiexr de base para a analise comparativa

dos resultados.

Para os autores a utilizacdo destes indicadoretranoa sua coeréncia interna e
aplicabilidade como critérios de decisdo, uma veaze, qpraticamente todos o0s
empreendimentos que apresentaram VPL positiva, @antiveram IL superior a 1 (um) e

todos os que apresentaram VPL positiva, tiverartRastiperior a TMA.

Gonzales e Formoso (1999), entendem como fundameatanalise de viabilidade
econdmico-financeira a definicdo da taxa de descoom a qual se irdo operacionalizar 0os
demais indicadores. Para 0s autores, no caso caregio civil, geralmente o investimento
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préprio € pequeno, trabalhando-se fundamentalnwamerecursos dos compradores, assim a

taxa de atratividade TMA reflete a viabilidade dapeeendimento, devendo ser utilizada

Os autores colocam que normalmente havera maimddaxa a ser considerada, uma
vez que o custo dos recursos captados e a reméoneshtida sobre os retornos do projeto sé&o
distintos. Além disto, defendem que a andlise dewsiderar o balan¢co do empreendimento a
cada momento, ja que os saldos positivos ndo ser@onaticamente reaplicados, podendo

ser utilizados para cobrir débitos, havendo a apfio dos saldos excedentes.

Assim, Gonzales e Formoso (1999), propde um modelccalculo para o VPL,
buscando o Saldo Acumulado (St) do empreendimentocada momento no tempo,

utilizando-se da formulacdo de Galesne Fensterseifamb(1999).

Neste método, aonde St é o “valor liquido dosdtuge caixa do projeto acumulados
até a data t”. Os trechos em que St<0 sdo aqueleque “a empresa estd emprestando
recursos ao projeto”, enquanto que, quando Stydpjeto € “fornecedor de recursos para a
empresa” (GALESNE; FENSTERSEIFER E LAMB. 1999, b).8

Para a obtencéo do saldo final do investimente, spr4 utilizado para o calculo do
VPL, sdo consideradas trés possibilidades, utiiaese taxas distintas para remuneracao.
Assim, se o saldo acumulado St = 0, a taxa de rerag&o sera = 0; se St > 0 a taxa utilizada
sera aquela obtida para a aplicacao dos recursesientes; se St < 0; a taxa utilizada
serd aquela obtida para captacdo de recursos araerou a TMA, se forem utilizados

recursos proprios.

Uma vez obtido o saldo final do empreendimenta) ecaplicagéo das diferentes taxas
conforme a situagao financia do projeto em cada embop calcula-se o indicador definido
pelos autores como Valor Presente Liquido Ajust@deL*), trazendo-se este saldo para

valor presente com a utilizacdo da TMA como taxdekconto.

Os autores utilizam-se do critério tradicionalgoaravaliagdo da VPL*, ou seja, se
VPL* > 0, o empreendimento € viavel. Também ponaerpe, se a empresa incluir sua
remuneracao entre as despesas do empreendimartg@reendimento sera viavel mesmo se
VPL*=0.
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Como técnica para adaptar o modelo a situacbasceeteza, Gonzales e Formoso
(1999, p. 6), propbe a utilizacdo da andlise dsis#idade, “que esta ligada ao célculo de
varias alternativas, variando os parametros demgrdimites pré-estabelecidos, segundo a
avaliacdo do empreendedor, determinando-se umrdonjie situacdes (uma faixa de valores

razoaveis), ao invés de um Unico numero”.

Os autores aplicaram a técnica proposta a umtimesto ficticio, comprovando que,
uma vez definido o investimento como viavel, aipaks parametros utilizados, a analise de
sensibilidade demonstrou que a deciséo de inyestieria ser embasada no resultado médio
de um numero elevado de possibilidades, geradameabmente.

Nesta se¢do buscamos apresentas técnicas deeadélivviabilidade-econémico
financeira, tanto objetos de formulacdo tedricaango resultado de aplicagdo em

empreendimentos efetivamente realizados.

Condensando-se a opinido dos autores referemsciaderifica-se que ha uma
convergéncia na utilizacdo dos critérios que @itizo Fluxo de Caixa Descontado (FCD),
notadamente o Valor Presente Liquido (VPL), a Tlaxerna de Retorno (TIR), o indice de
Lucratividade (IL) e d?aybackDescontado (PBD).

Verifica-se também a colocacdo por parte dos esitoeferenciados, da correta
estimacdo das taxas que serdo utilizadas para aizsgdo dos fluxos de caixa para um
mesmo valor no tempo, notadamente a distincdo edréaxas a serem utilizadas para
remunerar saldos excedentes do projeto e as tes&®®@ pagas para a obtencdo de recursos

de terceiros.

Paralelamente fica clara a necessidade da incldedparametros que permitam a
decisdo em cenarios de incerteza, como a técnigmdise de Sensibilidade, que pode ser
sofisticada com a utilizacdo de técnicas de detexgdio probabilistica, como a proposta pelo
método de Monte Carlo. Também resta estabeleadai@r precisdo obtida com a utilizacédo
de remuneracbes adequadas ao saldo acumulado deeediimento a cada momento, que
permitira arbitrar um fluxo de caixa que reflite@famente a situacdo do empreendimento

em cada instante.
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3.3 EXEMPLO DE UTILIZACAO DO MODELO

Neste item buscaremos aplicar alguns dos modedp®gtos a um empreendimento

ficticio, buscando determinar a sua viabilidadenéoaico-financeira.

Suponhamos que um investidor pretenda constrender dois sobrados residenciais,
com 250 m2 cada um, utilizando-se de capital poopdra financiar a obra. O investidor
definiu o seu custo de capital préprio, gerando Tiavea Minima de Atratividade (TMA) de
15% a.a, equivalente a 1,17% a.m. Consideraremesogunvestidor detenha o0s recursos

integrais para a execucdo da obra, no momentoicio o projeto.

Assumidos os parametros abaixo, vamos verificaakilidade econémico-financeira

deste empreendimento imobiliario.

a) Custo do Terreno e Projetos: R$ 300.000,00

b) Custo da edificagdo: R$ 1.200 por m? = R$ 60D UD

c) Custos adicionais (despesas legais e corretagg$r§0.000,00
d) Custo da obra: R$ 650.000,00

e) Custo total do empreendimento: R$ 950.000,00

f) Valor de Venda da unidade: R$ 600.000,00

g) Valor geral de Venda: R$ 1.200.000

Supondo a aquisi¢do do terreno no periodo O (zera)execucdo da obra em 10 (dez)
meses com um cronograma de desembolso uniformeé & R00,00 por més e a venda de
uma unidade no 12° més e da outra unidade no 18°an®as com pagamento integral, e
uma despesa de R$ 25.000,00 para a realizacdo ndka,vee utilizarmos a metodologia
tradicional de célculo da VPL, TIR e IL, aplicadibee o fluxo de caixa do projeto (tabela 1),

obteremos os seguintes resultados:

a) VPL =R$ 108.628,95
b) TIR=2,27 % a.m.
c) IL=1,02%
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Tabela 1 - Fluxo de caixa do empreendimento

Periodo Evento FIUX.O de
caixa
Terreno e
0 Projetos -300.000
1 Construcao -60.000
2 Construcao -60.000
3 Construcao -60.000
4 Construcéao -60.000
5 Construcao -60.000
6 Construcao -60.000
7 Construcao -60.000
8 Construcao -60.000
9 Construcao -60.000

10 Construcéao -60.000
11 0
12  Venda Unidade 1 575.000
13 0
14 0
15 0
16 0

17 Venda Unidade 1 575.000

Elaboracéo proépria

Considerando os parametros de aprovacao de VRIOIRC> TMA e IL > 1, a analise
tradicional baseada em fluxos de caixa descontdd@P), indicaria a viabilidade do
empreendimento.

Outra abordagem proposta para a determinacaoattdidade do projeto a partir de
um modelo de analise dos fluxos de caixa descost@ioD) € a da Analise de Sensibilidade.
Hauser (2005) apontou como variaveis-chave de nsa@jaificancia em um empreendimento
imobiliario, o pregco médio de venda e o custo da.ob

Utilizando estas variaveis e efetuando uma sinfislatpm valores aleatérios para o
custo da obra e o preco médio de venda, dentrondenite de variacdo de 10% para cima ou
para baixo, obteve os seguintes resultados (t2pela
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Tabela 2 — Simulagéo da variacdo dos valores de tugla obra e valor de venda sobre a VPL e a TIR do

projeto

. ~ Custo da Valor de

Simulacao Obra Venda VPL TIR
1 1.045.000 1.200.000 18.252,021,35%
2 1.031.700 1.188.000 20.785,671,37%
3 1.009.850 1.224.000 72.034,951,87%
4 978.500 1.186.000 69.797,091,87%
5 959.500 1.140.000 49.028,001,68%
6 950.000 1.200.000108.790,812,27%
7 931.000 1.210.000135.350,062,55%
8 1.045.000 1.300.000102.766,922,13%
9 1.026.000 1.180.000 19.456,801,36%
10 1.007.000 1.230.000 79.822,011,95%
11 902.500 1.160.000120.254,252,44%
12 855.000 1.150.000157.072,152,89%
13 874.000 1.218.000196.434,523,23%
14 902.500 1.152.000113.493,062,38%
15 855.000 1.120.000131.717,692,63%

Média 958.170 1.190.533 93.004 2,13%

Elaboracao Prépria

Analisando os resultados obtidos, vemos que, aedts limites de variacao
arbitrados, o empreendimento continua apresenteondicdo de aprovacédo, robustecendo a

analise inicial.

Verifica-se também que os parametros escolhidalsnente sdo significantes para a
rentabilidade do empreendimento, sendo validos paditeacdo em uma simulacado de
sensibilidade. Para a implementacdo de um modetiecisdo mais apurado, seria indicada a
realizacdo de uma simulacdo de Monte Carlo, tendwovariaveis os parametros escolhidos,

para a obtencédo de uma determinacao probabilthteaesultados do empreendimento.

A aplicacdo do modelo e a obtencéo dos indicadoras realizadas com a utilizagéo
de uma planilha Excell. O objetivo da apresentagéopresente modelo ndo € efetuar
demonstracao pratica das técnicas abordadas redsa¢hb, mas sim salientar a possibilidade
da apuracédo dos principais indicadores propostiasliperatura com a utilizagéo de recursos

de facil acesso e utilizagéo.
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4 CONCLUSAO

Dentro do atual contexto econdémico, globalizadoompetitivo, o setor produtivo
brasileiro, nele inseridos os investimentos imakitis, tem enfrentado um ambiente mutavel,
que exige um cuidado especial na formulacdo datégtas e na analise das possibilidades de
investimento, demandando ferramentas de avaliagédhg confiram agilidade e seguranca

nas decisoes.

Neste cenario, o planejamento de qualquer empraentb deve, necessariamente,
incluir um estudo de viabilidade econémico-finangei No caso especifico dos
empreendimentos imobiliarios que trabalham comzbotes de tempo de longo prazo e
expressivas inversdes de capital, o cuidado nanglivedos dados e a precisdo da analise

prévia podem significar maior rentabilidade e segga pra o investidor.

Desta forma, levando em conta a complexidade quelwe a realizacdo de
empreendimentos imobiliarios, pode-se apontar aoftdpcia de um estudo prévio de
viabilidade confiavel, baseado em dados objetivogoasistentes, para o0 sucesso do
investimento, principalmente quando adotado emtiuigio a analises subjetivas, baseadas
na intuicdo do investidor ou na repeticdo de madgl@plicados com sucesso anteriormente.

Na realizacdo do estudo de viabilidade econdmi@nteira de um empreendimento
imobiliario, o investidor deve certificar-se da gibdlidade de obtencdo dos recursos
necessarios e determinar a relagédo custo-beneficpyojeto, a fim de assegurar-se de que o
lucro auferido ao final do empreendimento com aera@mlizacdo dos produtos ir4 garantir a
remuneracdo do capital investido em percentual reupa taxa minima de atratividade
(TMA) por ele arbitrada.

Na elaboracéo deste trabalho buscou-se, atravpsstmiisa bibliografica, identificar
técnicas de avaliacdo econémico-financeira reféaeas teoricamente, com aplicacao efetiva

pelos investidores do setor imobiliério, utilizagiatica, e implementacéo acessivel.

Na literatura percorrida, merece destaque a @@scam diversas pesquisas de campo,

de resultados apontando um significativo percerdaahvestidores que ainda ndo se utilizam
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de praticas de analise de viabilidade econémicaocfmmma de reduzir a probabilidade de
insucesso de seus empreendimentos, ou que realimnacompanhamento econdémico
impreciso, dificultando a mensuracdo dos gastogoesequentemente, a apuracdo dos

resultados.

Este indicativo € coerente com o proposto no nlojgprincipal deste trabalho, e
justifica a abordagem do tema, a partir da recadbawecessidade de divulgacao das técnicas
de andlise da viabilidade econdmico-financeira qgrapora consagradas e amplamente
referenciadas em trabalhos tedricos, ainda ndousBoadas cotidianamente por parcelas
expressivas dos investidores no setor da constig#io

O panorama do setor da construcéo civil tem sefioado, principalmente a partir do
langamento do Programa Minha Casa Minha Vida (PMEMVWue tem direcionado o foco
das empresas de construcédo civil para o segmeritali@cdes de menor valor, tanto através
do redirecionamento estratégico das grandes comists, quanto pelo crescente interesse das

pequenas e médias empresas.

Cabe ressaltar que o segmento de habitacbes pegpulpresenta caracteristicas
proprias entre elas a lucratividade atrelada aamele a geracdo de menores retornos por
unidade, demandando planejamento e controles paiados, para viabilizar a rentabilidade

dos investimentos.

O momento atual tende a reforcar esta tendénmm,cclancamento da segunda etapa
do Programa Minha Casa minha Vida (PMCMV2), diadg pelo Governo Federal em
junho de 2011, e que tem por meta a construcamide rilhndes de unidades habitacionais

urbanas e rurais até o fim de 2014.

Assim, este trabalho buscou demonstrar uma metg@dotjue minimize a exposicao
do investidor aos riscos de efetivar empreendinsedéoviabilidade incerta, que poderdo néo
obter os resultados esperados e, eventualmentessespar exposicdao do patrimdnio do

investidor.

A partir dos resultados apresentados pelas pesgdes@ampo consultadas, pode-se

demonstrar que o modelo proposto, baseado nasaécde Fluxo de Caixa Descontado
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(FCD) é eficaz no que se propfe, permitindo umdissngue se aproxime da realidade do
mercado atual e dando seguranca ao investidopnoogssos de decisédo, permitindo-lhe dar
continuidade, alterar ou abandonar o projeto dereemgimento, a partir dos resultados

obtidos e dos cenarios estimados.

Cabe também ressaltar que a utilizacdo de técdieamnalise de sensibilidade e de
modelos de simulacdo probabilistica pode produzforinacbes mais seguras para o0
investidor, reduzindo o nivel de incertezas nas slegisdes, pois a aplicacado destes metodos
permite uma mensuracdo mais apurada do risco eiatidlidade para os investimentos
imobiliarios, principalmente quando comparados canutilizagdo de simulacdes com

cenarios estaticos.

Adicionalmente, pode-se concluir que estudos dbildade ndo podem assumir um
formato estético, devendo ser entendidos e apléicadmo processos dinamicos, nos quais a
substituicdo dos valores projetados pelos daddés obaervados, na medida em que se facam

disponiveis, permite um refinamento do processanddise.

Assim, o investidor ndo pode limitar a andlisena processo prévio a construcao,
devendo reavaliar permanentemente os processaositipdo ajustes e correcdes no caso de

eventos ndo previstos ou resultados em desacom® @yojetado inicialmente

Como referenciado anteriormente o investimento ilidolo depende em grande parte
de fontes de financiamento, tanto para os inveg®&a@ue produzirdo, quanto para 0s

consumidores que absorverédo os produtos colocadercado.

Abordando-se a questado do ponto de vista do meifuaahceiro, aonde o investidor
irA buscar 0s recursos necessarios, a dissemirggdécnicas de avaliacdo econdmico-
financeira entre os investidores € benéfica umaquez ao permitir a execucdo de projetos
com menor risco e maior rentabilidade, qualificastes investidores, elevando sua

classificagéo de risco quando colocados na posiedomadores de recursos.

Verifica-se também que, de modo geral, os finalwes ja colocam como exigéncia
para a alocacdo de recursos a apresentacdo deosedied viabilidade por parte dos

investidores, levando em consideracdo também & agia de métodos de acompanhamento
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economico adequados no momento de definir a caiceks financiamento e a classificagéo
de risco da operacéo, fator que terd impacto déeloe as taxas de juro obtidas e a exigéncia

de garantias.

No tocante a participacdo das entidades finarsgeioa PMCMV2, permitird a
ampliacdo da participacdo do Banco do Brasil (BB) Rrograma, pelo atendimento ao
segmento urbano voltada para familias com rendt Bamiliar de até R$ 1,6 mil. Além
disso, o BB participara do Programa voltado pardastacdes rurais, por intermédio de
operacbes de repasse de recursos da Unido. Assimproento permitird ao Banco
desenvolver conhecimento no crédito imobiliaribpéndo-se juntamente com a Caixa
Econbmica Federal, como as duas Unicas instituifgdasceiras com solucdes para todos 0s

segmentos de clientes no mercado imobiliario.

Finalmente, apresentamos como sugestao para apnmanto deste trabalho, que se
pautou por revisdo de literatura e utilizacdo dsgpisas realizadas por outros autores, a
realizacdo de pesquisa de campo junto ao segmemtaodstrucdo civil na regido
metropolitana de Porto Alegre, para averiguar due@ ou ndo da utilizacdo das técnicas
propugnadas neste trabalho bem como a sua cowelegéh o efetivo desempenho

econdmico-financeiro dos investimentos realizados.
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