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Resumo

Atualmente, na grande maioria dos setores da economia brasileira, existe um
grande nimero de empresas disputando 0 mesmo nicho de mercado. E a chamada
concorréncia, competicdo. Uma das formas de lidar com este tipo de situacdo é
diversificando a area de atuacao da empresa. O objetivo deste estudo é verificar a
viabilidade de insercao de uma empresa no mercado imobiliario de Porto Alegre, sendo
que ela ja atua no setor da construgdo civil. Para tanto, foram feitas analises do
mercado, analise de aceitacdo de um empreendimento proposto pela empresa e, ao

final, verificou-se a viabilidade econémico-financeira deste empreendimento.

Palavras-chave: mercado imobiliario, estratégia, concorréncia, viabilidade econémico-

financeira.
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1 INTRODUCAO

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

O setor da construcao civil, juntamente com o de materiais de construcédo e o de
servicos acoplados a construcao era responsavel, no ano de 2003, por 15,6% do PIB
(Produto Interno Bruto) do Brasil. Deste percentual, 10,3% era a participacdo somente
do setor da construcao civil. Ainda, este setor foi responsavel, durante o periodo 1980-
1996, por 65% da formacédo do investimento bruto nacional, enquanto a participacao de
maquinas e equipamentos respondeu, em média, por 29% dos investimentos. Em 1999,
o setor da construcdo ja representava mais de 70% do investimento da economia
brasileira. A partir dai, jA se pode perceber a extrema importancia deste setor na

economia do nosso pais.

Além da importancia econdmica, a atividade da construgdo civil no pais tem
relevante papel social, basicamente em funcao de dois aspectos: (i) esta relacionado a
geracao de empregos, e (ii) esta relacionado ao elevado déficit habitacional do pais.

O indice de atividade da construcao civil no Rio Grande do Sul cresceu 3,54%
nos ultimos 12 meses fechados em fevereiro de 2007 comparativamente aos 12 meses
acumulados até fevereiro de 2006. E importante frisar que a atividade da construcdo
impacta na economia brasileira de forma bem mais ampla do que aquela diretamente
visualizada através de um produto imobiliario ou de uma obra de construcdo pesada
como uma estrada, por exemplo. Na verdade, a importancia e o impacto desta atividade
no cenario econémico nacional se estabelecem a partir do alto nivel de articulacéo
intersetorial que se forma através da cadeia produtiva, que liga desde fornecedores de
matéria-prima, insumos diversos e equipamentos até aquelas atividades de servicos,
como consultoria, hotéis, aluguéis, etc. Através da anélise deste elevado nivel de inter-
relacao entre os elos da cadeia, pode-se mensurar de forma mais ampla e completa o
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efeito multiplicador da atividade da construgéo civil sobre a economia, em termos da

geracao de produto, renda, emprego, impostos, etc.

Sempre estimulado pelos indices de variagdo da construcao civil, seja de forma
positiva ou negativa, o mercado imobiliario apresenta perspectiva de crescimento em
virtude do aumento da disponibilidade de recursos para financiamento, da queda das
taxas de juros, do crescimento populacional e da reducao do desemprego. No entanto,
o IX Censo do Mercado Imobiliario de Porto Alegre concluiu que houve uma reducao de
16,77% no mercado imobiliario da Capital em relacao ao ano de 2005.

Nos ultimos anos, uma série de fatores influiu negativamente sobre este
importante segmento da nossa economia, desorganizando e encolhendo
sistematicamente a atividade do setor. Destacam-se, dentre outros, a queda na renda
da populagao, os altos custos, o desemprego (instabilidade), a escassez de linhas de
crédito e o insucesso de algumas importantes construtoras. No entanto, a economia
brasileira vem apresentando sinais claros de estabilizacdo. O governo atual entendeu
que um segmento da importancia do mercado imobiliario deveria ter uma participacao
mais importante em relagdo a economia como um todo. Algumas medidas estdao sendo
tomadas e, simultaneamente, o mercado imobiliario vem se recuperando

gradativamente.

Desta forma, o tema central do presente estudo é verificar a viabilidade de
insercdo de uma empresa no mercado imobiliario porto-alegrense. Para tanto, foi feita
uma analise profunda da situacdo atual do mercado imobiliario porto-alegrense,
avaliacdo da aceitabilidade de um empreendimento imobiliario de seis andares na
esquina da Rua Santa Rita com a Rua Conde de Porto Alegre, no Bairro Floresta, e, ao

mesmo tempo, um estudo de viabilidade econémico-financeira deste empreendimento.
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A empresa

O estudo de caso sera feito na empresa Volkmer Arquitetura e Construcoes
Ltda., aqui denominada por “Volkmer”, uma empresa de pequeno porte fundada em
janeiro de 1985 pelo arquiteto Jorge Eduardo Volkmer.

A Volkmer possui vinte e nove funcionarios, sendo dois arquitetos, dois
engenheiros civis, dois na parte administrativa e vinte cinco na “area operacional”, neste
caso, no canteiro de obras. A contabilidade, a area de recursos humanos e a area
juridica da empresa sao terceirizadas.

Apds 22 anos de existéncia, a Volkmer atua, quase que na sua totalidade, em
projeto e execucao de reforma e construcao de postos de combustiveis. Neste nicho de
mercado, na maioria das vezes, a escolha das empresas se da por meio de processos
licitatérios. A empresa possui experiéncia também em reforma e construgdo de
residéncias, lojas comerciais e edificios residenciais. No entanto, o servigo prestado
pela Volkmer sempre foi contratado. Ela nunca construiu com capital préprio para
depois vender.

Desta forma, a insercao da empresa no mercado de incorporacdes e construcao
de prédios residenciais — o mercado imobiliario - deve ser feita com bastante cautela,
analisando e avaliando todos os cenarios possiveis decorrentes desta decisao.

1.2 JUSTIFICATIVA

O mercado imobiliario é bastante atraente para aqueles que querem
rentabilidades acima da média. No entanto, algumas ameacas existentes neste nicho

podem pegar os desprevenidos de surpresa. Desta forma, qualquer empresa que
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deseja iniciar sua atuacado neste setor, deve avaliar cautelosamente as vantagens e

desvantagens de entrar neste mercado.

Tendo em vista que a empresa Volkmer Arquitetura e Construcdées Ltda. nao
possui experiéncia de atuacdo no mercado imobiliario, este estudo ira auxiliar na

tomada de decisao do seu Diretor.

Para isso, uma analise profunda do mercado imobiliario de Porto Alegre torna-se
fundamental, uma vez que permitira 0 conhecimento das principais caracteristicas do
setor, das oportunidades e ameacgas existentes frente as caracteristicas da empresa

objeto deste estudo de caso.

Ainda, ap6s a andlise detalhada do almejado nicho de mercado, é de suma
importancia que se verifique a aceitacdo do empreendimento proposto pela empresa
dentro das condicbes atuais do setor imobiliario de Porto Alegre. Por fim, é
imprescindivel ressaltar o valor de uma avaliagdo de viabilidade econémico-financeira
do empreendimento residencial localizado no Bairro Floresta. Assim, sera feito um
levantamento de todos os custos envolvidos na obra, das possiveis entradas de acordo
com cada cenario, e avaliagao de retorno do investimento através de trés critérios de

andlise.
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4 OBJETIVOS

4.1 OBJETIVO GERAL

Avaliar a viabilidade de insercao da empresa Volkmer Arquitetura e Construcoes
Ltda. no mercado imobiliario porto-alegrense.

4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

« Analisar de forma detalhada o mercado imobiliario porto-alegrense, verificando
suas principais caracteristicas;

« Avaliar a aceitabilidade da construcao de um prédio residencial no bairro Floresta
dentro das condi¢des atuais do mercado imobilidrio porto-alegrense;

» Elaborar o fluxo de caixa do empreendimento para trés cenarios distintos: o

otimista, o mais provavel e o pessimista;

« Avaliar o retorno do investimento na construcao do referido prédio através de trés
critérios de anadlise: VPL, TIR e PAYBACK;

« Auxiliar a empresa na tomada de decisao, verificando se é vantajoso para ela
inserir-se em outro nicho de mercado, e verificando se a implementacao do

projeto trard um retorno satisfatério.
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5 REVISAO TEORICA

A adocao de estratégias no mundo dos negdcios nao beneficia apenas as
empresas que atuam em ambientes competitivos, nem apenas as grandes
organizacbes, mas toda e qualquer atividade independentemente de tipo ou tamanho.
Para planejar estratégias de sucesso é preciso identificar as oportunidades com a
mesma competéncia que se define o negbcio da empresa e se posicionam os produtos

e/ou servigcos em seus respectivos segmentos de mercado.

A transicdo do hoje para o futuro depende da habilidade da empresa em
identificar e satisfazer as necessidades e ter capacidade para administrar as
turbuléncias dos desafios ambientais com arrojo, flexibilidade e disposicao.

E preciso, ainda, que a empresa saiba discernir acerca da importancia de ter
uma missao claramente definida, consistente com o escopo do seu negdcio e ainda que
a cultura da organizacao nao esteja esclerosada a ponto de inibir a fixacdo de objetivos
estratégicos desafiantes.

5.1 MERCADO

Segundo Kotler (1998, p.31), um mercado consiste de todos os consumidores
potenciais que compartiiham de uma necessidade ou desejo especifico, dispostos e

habilitados para fazer uma troca que satisfaca essa necessidade ou desejo.

A definicdo de determinados negécios muitas vezes leva em conta o mercado
atendido. Ha cadeias varejistas, por exemplo, que se especializam em atender a classe

média, outras a classe alta e outras ainda que se especializam em atendimento as
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classes de baixo poder aquisitivo. Dessa maneira, a definicdo de mercado deve

considerar o escopo do negdcio e a dimensao do segmento de mercado considerado.

5.1.1 Escopo de Mercado

Para definicdo do escopo de mercado das organizacdes, Cobra (1991, p.28)

considera que:

O escopo de mercado refere-se a identificagdo do grupo de
consumidores atendidos e os ndo atendidos. As dimensdes
geograficas servem de base para a localizacdo dos
agrupamentos de consumidores. Assim, € comum as empresas
estabelecerem os limites geogréficos das areas de atendimento a

consumidores e clientes.

Um agrupamento de consumidores também pode ser definido em
funcédo dos atributos e dos beneficios buscados em determinado
produto. Dessa forma, uma maquina de lavar loucas pode ser
posicionada para um mercado constituido de consumidores que
buscam qualidade e preco em um aparelho pequeno que nao
ocupe muito espaco na cozinha. Essa foi a estratégia da empresa

Triches para a sua pequena lava-loucas Enxuta.

Assim, pode uma empresa delinear o escopo de seu negécio em funcdo das

restricbes de recursos disponiveis e, quando possivel, dirigir seus esforcos para

satisfazer aos beneficios buscados por seus consumidores. Por outro lado, ha

significativa economia de escala quando a empresa opera em um grande € pouco

explorado mercado.
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Neste caso, onde a empresa descobre um mercado que ainda nao esta sendo
explorado, ou ndo da maneira mais eficiente, surge uma grande oportunidade de
negocio para a mesma. As necessidades dos consumidores nao estao sendo supridas
e a forte concorréncia, presente na grande maioria dos mercados, ainda nao € um fator

de preocupacao preponderante.

5.1.2 Segmentacao de Mercado

Através da segmentacdo de mercado, uma empresa pode definir melhor suas
estratégias, respeitando as caracteristicas de cada segmento.

Segundo Kotler (1998, p.225), a segmentacdo de mercado representa um
esforco para o aumento de precisao de alvo de uma empresa. Ela pode ser dividida em

quatro niveis: segmentos, nichos, areas locais e individuos.

J Marketing de segmento: Um segmento de mercado € formado por um
grande grupo de compradores identificAvel em um mercado. A empresa
que pratica o marketing de segmento reconhece que o0s compradores
diferem em seus desejos, poder de compra, localizacbes geograficas,
atitudes e habitos de compra. Entretanto, a empresa nao esta disposta a
personalizar o seu “pacote” de ofertas/comunicacdes a cada consumidor
individual. Ao contrario, ela procura isolar alguns segmentos amplos que

formam um mercado.

o Marketing de nicho: Nicho é um grupo mais restrito de compradores,
tipicamente um pequeno mercado cujas necessidades ndo estdo sendo
bem atendidas. Geralmente, as empresas identificam nichos dividindo
segmentos em subsegmentos ou definindo um grupo formado por um
conjunto distinto de tracos que podem buscar uma combinacao especial

de beneficios.
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o Marketing local: marketing-alvo estd crescentemente assumindo a
caracteristica de marketing regional e local, com programas preparados
sob medida conforme as necessidades e desejos de grupos de

consumidores locais.

o Marketing Individual: A prevaléncia do marketing de massa tem
obscurecido o fato de que por séculos os consumidores foram atendidos
como individuos. Hoje, parte do trabalho business-to-business esta
customizado, uma vez que o fabricante prepara a oferta, a logistica e as
condicoes financeiras sob medida a cada cliente importante.

5.1.3 Escolha de Mercado-Alvo

ApoGs a empresa ter identificado suas oportunidades de segmentos de mercado,
ela precisa avaliar os varios segmentos existentes e decidir quantos e quais deles visar.
E uma escolha que ir4 impactar diretamente no futuro da organizagdo, uma vez que
esta decisdo deve ser tomada levando-se em conta as caracteristicas internas e
externas a empresa, ou seja, aquelas que ela tem controle e aquelas que nao ha
qualquer tipo de geréncia sobre elas.

Segundo Kotler (1998, p.243), ao escolher um ou mais segmentos para atuar
dentre os diversos existentes, a empresa deve examinar, no minimo, dois fatores: a
atratividade global do segmento e os objetivos e recursos da empresa. Num primeiro
momento, deve-se analisar se um segmento potencial possui as caracteristicas que o
tornam atraente, como tamanho, crescimento, rentabilidade, economia de escala, risco
baixo, etc. Em segundo lugar, a empresa precisa avaliar se faz sentido investir no
segmento, dados os objetivos e os recursos disponiveis. Ap6s esta avaliacao, a
organizagao esta pronta para decidir qual segmento ela devera atuar.
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5.1.4 Posicionamento de Mercado

Posicionamento é o ato de desenvolver a oferta e a imagem da empresa, de
maneira que ocupem uma posicdo competitiva distinta e significativa nas mentes dos

consumidores-alvos (Kotler, 1998).

Cabe as empresas escolher quais serdo os critérios de diferenciacao entre elas,
mas uma coisa € certa: aquela que conseguir penetrar mais profundamente na mente
do consumidor, diferenciando-se o maximo possivel das concorrentes, terd um retorno

igual ou maior do que o esperado.

5.2 PLANEJAMENTO ESTRATEGICO DO NEGOCIO

Quando uma organizagao pretende entrar em um novo mercado ou iniciar um
novo negocio, ela deve analisar da maneira mais detalhada possivel este novo mercado
ou negocio, para que nao seja surpreendida logo no inicio. Todas as caracteristicas
objetivas e subjetivas deste novo desafio devem estar bem claras na mente dos

administradores.

Ainda, ndo menos importante do que a analise profunda deste novo mercado, é
imprescindivel que a empresa faga um planejamento estratégico do negdcio. Segundo
Kotler (1998, p.86), este processo de planejamento estratégico do negdbcio pode ser
dividido em oito etapas:

1. Missdo da empresa: A declaracdo de missdo da empresa deve refletir a
razdo de ser da empresa, qual o seu propdsito e o que a empresa faz.
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Analise do ambiente externo (oportunidades e ameagas): Uma vez
declarada a missdo da empresa, seus executivos devem conhecer as
partes do ambiente que precisam monitorar para atingir suas metas. Em
geral, a empresa precisa monitorar as forcas macroambientais
(demograficas, econdmicas, tecnoldgicas, politicas, legais, sociais e
culturais) e os atores microambientais importantes (consumidores,
concorrentes, canais de distribuicdo, fornecedores) que afetam sua
habilidade de obter lucro. A empresa deve estar preparada para rastrear
tendéncias e desenvolvimentos importantes. Para cada tendéncia ou
desenvolvimento, a administracao precisa identificar as oportunidades e

ameacas associadas.

Oportunidades - Um importante propésito da analise ambiental € identificar
novas oportunidades de marketing e mercado.

Oportunidade de Marketing - é uma area de necessidade do comprador

em que a empresa pode atuar com rentabilidade.

Ameagas - Alguns desenvolvimentos do ambiente externo representam

ameacas.

Ameaca Ambiental - € um desafio decorrente de uma tendéncia ou
desenvolvimento desfavoravel que levaria, na auséncia de agédo defensiva

de marketing, a deterioracao das vendas ou lucro.

Andlise do ambiente interno (forcas e fraquezas): Uma coisa € discernir as
oportunidades atraentes do ambiente; outra € possuir as competéncias
necessarias para aproveitar bem essas oportunidades. Assim, §é
necessaria a avaliagao periodica das forcas e fraquezas de cada negdcio.
Nao é necessario corrigir todas as fraquezas do negécio nem destacar
suas forgas. A grande questao é se o negécio deve ficar limitado a essas
oportunidades em que possui as forgas exigidas ou se deve adquirir forcas

para explorar outras oportunidades melhores.

Formulacdo de Metas: Ap6s a empresa ter definido sua missao e

examinado seu ambiente externo e interno, ela pode desenvolver metas
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especificas para o periodo de planejamento. A descricdo destas metas
nos mostra os objetivos especificos da empresa referentes a magnitude e
tempo. Transformar objetivos em metas mensuraveis facilita o

planejamento, a implementacao e o controle.

Formulagdo da Estratégia: As metas indicam aonde a empresa deseja
chegar, e a estratégia é um plano de como chegar la.

Formulacdo do Programa: Apdés o desenvolvimento das principais
estratégias, deve-se adotar programas de apoio detalhados, os quais irédo
auxiliar a organizagdo no alcance de certos objetivos e,

conseqlentemente, no atingimento das metas propostas.

Implementagdo: De nada adianta possuir estratégias bem definidas e
programas de apoio bem estruturados se a empresa falhar na
implementacédo, que nada mais é do que colocar em pratica todos os

pontos anteriormente definidos.

Feedback e controle: A medida que implementa sua estratégia, a empresa
precisa rastrear os resultados e monitorar os novos desenvolvimentos nos
ambientes interno e externo. Alguns ambientes mantém-se estaveis de um
ano para outro. Outros se desenvolvem lentamente, de maneira previsivel.
Ainda, outros mudam rapidamente de maneira imprevisivel. Nao obstante,
a empresa pode esperar por uma coisa: 0 ambiente certamente mudara e,
quando isso ocorrer, sera necessario rever sua implementacao,

programas, estratégias ou até objetivos.
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5.2.1 Matriz SWOT

Nas etapas 2 e 3 do processo de planejamento estratégico do negécio, onde séo
feitas as analises do ambiente externo e interno, respectivamente, pode-se obter a
matriz SWOT (strengths, weaknesses, opportunities e threats / pontos fortes, pontos
fracos, oportunidades e ameacas). A matriz SWOT traca uma analise da situagao atual
do negécio e deve ser refeita regularmente, dependendo da velocidade com que seu
ambiente, seu setor e sua prépria empresa mudam. A seguir, encontram-se 0S passos

que devem ser seguidos para obter-se a matriz SWOT:

1. Dividir todos os pontos fortes que identificou em dois grupos, os que estao
e 0s que nao estdo associados a oportunidades potenciais ou ameacas

latentes em seu setor;

2. Dividir todos os pontos fracos da mesma forma um grupo associado a
oportunidades, o outro a ameacas;

3. Construir uma matriz com quatro quadrantes;

4. Incluir os pontos fortes e fracos de sua empresa, juntamente com as

oportunidades e ameacas do setor, em cada uma das quatro caixas.

Analise SWOT

INTERNA

2 3

b s Opertumidades
Capitalizar | Melhorar

EXTERNA

4 1 Ameagas
Monitorar Eliminar

Pontos Fortes  Pontos Fracos

Figura 1 - Matriz SWOT Kotler
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A mudanca é a Unica constante em qualquer negécio, setor, mercado, etc.
Mudanca constante significa que a analise SWOT n&o pode ser feita uma Unica vez; é
preciso rever a matriz regularmente a medida que seus concorrentes crescem € 0
ambiente a sua volta muda. A anédlise SWOT é uma ferramenta extremamente util e
deve ser utilizada continuamente com o objetivo de clarear o caminho a ser seguido € o
que deve ser feito. A estratégia SWOT resume-se em eliminar os pontos fracos em
areas onde existem riscos e fortalecer os pontos fortes em areas onde se identificam

oportunidades.

5.2.2 Cinco Forcas Competitivas

Michael Porter (2004, p.04) desenvolveu um modelo para analise da competi¢céo
entre empresas que considera cinco fatores, ou forcas competitivas, que devem ser

estudados para que se possa desenvolver uma estratégia empresarial eficiente.

As cinco forcas de Porter séo:

. Rivalidade entre os concorrentes;

. Poder de barganha dos clientes;

. Poder de barganha dos fornecedores;
. Ameacga de novos entrantes;

. Ameaca de produtos substitutos.

Em um determinado momento, uma ou algumas dessas forcas sdo mais
importantes para um setor industrial, assumindo maior influéncia na determinagcédo da
sua lucratividade. A fim de elaborar uma boa estratégia, é necessario se conhecer bem

o0 setor e as caracteristicas que governam suas forgas competitivas.
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Produtos
Substitutos

Ameaga de ¥ Rivalidade *
Novos | 4 entre

Entrantes "\ Concorrentes

Poder de
Barganha dos
Clientes

Figura 2 - Cinco Forcas Competitivas

5.3 AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

Em um ambiente com ritmo crescente de mudancas, € muito comum a
possibilidade de diferentes investimentos disponiveis, ou ainda, diferentes projetos
serem necessarios ao mesmo tempo. A partir de uma oportunidade de negécio

identificada, diferentes alternativas surgem para o seu aproveitamento.

Os administradores de empresas defrontam-se constantemente com a
necessidade de avaliar projetos de investimentos, independentemente do tamanho das
organizagbes. Estas avaliagbes sao feitas, muitas vezes, baseadas na intuicdo dos
gestores. No entanto, existem modelos matematicos extremamente sofisticados para

auxilia-los nestas decisoes.

Antes de abordar os métodos de avaliacao de investimentos mais convencionais,

€ importante que fique claro o seguinte conceito: Taxa Minima de Atratividade (TMA).
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Taxa Minima de Atratividade

Normalmente, na concretizagcao de um projeto de investimento, o capital utilizado
pela empresa é remunerado. E o chamado custo da utilizacdo do capital. Desta forma,
um projeto sé sera viavel do ponto de vista econémico se a taxa de rendimento que ele

produzir for superior a taxa de custo do capital.

Ainda, comparando o rendimento de um projeto com a taxa de juros do mercado
financeiro, conclui-se também que somente sera aceito aquele projeto cuja taxa de
rendimento for superior a taxa de juros do mercado financeiro, considerando ainda o

risco inerente a0 mesmo.

Desta forma, fica evidente que tanto a taxa de custo do capital quanto a taxa de
juros do mercado financeiro, cada uma a seu tempo, constituem-se em referenciais
para determinar a taxa minima de atratividade de um projeto e caracterizam um

parametro para sua aceitacao ou rejeicao.

Abaixo estao relacionados os trés métodos de avaliacao de investimentos mais
utilizados: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Periodo de

Retorno do Investimento (Payback Period).

5.3.1 Valor Presente Liquido (VPL)

Para chegarmos ao conceito de Valor Presente Liquido, precisamos antes
entender o que significa Valor Presente. Falar em Valor Presente significa falar em
quanto vale hoje uma quantia que no futuro valera “x”. Sabemos, antecipadamente, que
o VP sera sempre menor que o valor que a ele ser4d comparado, uma vez que o valor
futuro sofrera efeitos da inflacdo. Além disso, um dos conceitos basicos em finangas € o

de que R$ 1,00 hoje significa mais que o mesmo R$ 1,00 amanha.
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O Valor Presente €, na verdade, o valor nominal dado descontado para a data
zero com base na taxa de juros adequada. Para calcula-lo, entdo, divide-se esse valor

nominal pela taxa de juros + 1, conforme indica a formula abaixo:

X

VP=—--—
(1+1i)"

onde o “x” é o valor futuro dado, ou valor nominal.

Pode-se, também, dizer que o Valor Presente € igual ao valor nominal
multiplicado por um fator de desconto = 1/(1+r), onde r é a taxa de retorno. Dai que:

Vszﬂl—j
1+r

Para calcular o Valor Presente, precisamos descontar pagamentos futuros
previstos, com base na taxa de retorno oferecida por alternativas de investimentos

comparaveis.

Partindo-se do valor Presente, entdo, chega-se ao Valor Presente Liquido
descontado-se o valor investido. Em outras palavras, o VPL nos indica se o valor

investido gerou resultado positivo, negativo ou nao gerou qualquer resultado.

X

VPL=-X, +
(1+7)

onde: Xo = valor investido na data zero
X1 = valor original, na data futura

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000, p.215), o Valor Presente Liquido
(VPL) é a diferenca entre o valor de mercado de um investimento e seu custo. Em
outras palavras, o VPL é uma medida de quanto valor é criado ou adicionado hoje por
realizar um investimento. Desta forma, o VPL de um investimento é igual ao valor
presente do fluxo de caixa liquido, sendo, portanto, um valor monetario que representa
a diferenca entre as entradas e as saidas de caixa trazidas a valor presente. O calculo
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do valor presente do fluxo de caixa € efetuado com a utilizacdo de uma Taxa Minima de
Atratividade (TMA) da empresa como taxa de desconto.

Quando o VPL é maior do que zero, significa que o investimento é vantajoso,
pois existe lucro econdémico, ja que o valor presente das entradas de caixa € maior que
o valor presente das saidas de caixa. Ainda, um VPL maior do que zero indica que a
taxa de retorno deste investimento € maior do que a taxa minima de atratividade exigida
pela empresa para selecao de projetos. Se o VPL for igual a zero, o investimento esta
numa situacao de indiferenca, pois o valor presente das entradas de caixa é igual ao
valor presente das saidas de caixa. Neste caso, a taxa interna de retorno é exatamente
igual a taxa minima de atratividade. Nas situagdes em que o VPL for menor do que
zero, conclui-se que o investimento ndo é economicamente atrativo, tendo em vista que
o valor presente das entradas de caixa € menor do que o valor presente das saidas de

caixa. H4, neste caso, um prejuizo econémico.

Ross salienta, ainda, o fato de que, para o caso de periodos multiplos, o calculo
do VP e, consequentemente, do VPL, torna-se um pouco mais complexo. Nao basta
multiplicarmos a taxa de juros pelo nimero de periodos, pois nesse caso estariamos
desconsiderando o fato de que, ap6s o primeiro periodo, o fator de desconto age sobre
o valor ja descontado. Em outras palavras, devemos lembrar que em situacées como
esta devemos usar descontos a juros compostos, e ndo a juros simples. Entdo, em
lugar de multiplicarmos a taxa pelo numero de periodos, o que devemos fazer é elevar
a taxa +1 a uma poténcia n = n® de periodos. Ou seja,

Fator de desconto = ;
1+r)"

Desta forma, o VP sera:

1

VP=X|——
(1+r)"

Em empresas, geralmente analisamos simultaneamente mais de um fluxo de
caixa. O VP do conjunto de fluxos de caixa serd a soma dos valores presentes de cada

um dos elementos do conjunto:
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" FC
VP =
Z(1+r)t

t=1
A férmula algébrica do VPL de um fluxo de caixa pode ser a seguinte:

" FC
VPL=|Y = |_[FC
§(1+r)f [FC,]

onde: FCo é o fluxo inicial
r € a taxa de desconto utilizada
n corresponde ao total de periodos ou prazo de duracao do projeto

FCt é o fluxo de caixa do periodo n

Assim, conclui-se que, na comparag¢do entre varios projetos de investimento,

escolhe-se aquele que tiver o maior Valor Presente Liquido.

No entanto, é importante ressaltar que, embora o critério do VPL seja o mais
aceito e um dos mais importantes métodos na escolha de projetos de investimento, ele
possui algumas limitacdes. Uma delas € que ele ndo permite a completa visualizagéo
da atratividade de um projeto de investimento quando analisado isolado ou em conjunto
com outros. Ele indica se o investimento € ou ndo atrativo, mas sem mostrar as
gradacoes. Em alguns casos, pode acontecer de um investimento ter um pequeno VPL,

e ainda assim ser altamente lucrativo.
5.3.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Do ponto de vista financeiro, Juan Carlos Lapponi (2000, p.169) diz que a taxa

interna de retorno de um investimento € o percentual de retorno obtido sobre o capital
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investido e ainda nao recuperado. Matematicamente, a taxa interna de retorno é a taxa
de juros que iguala o valor presente das entradas de caixa ao valor presente das saidas
de caixa. Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000, p.223), a TIR é a taxa de
desconto que faz com que o VPL de um investimento seja nulo. Em outras palavras, a
TIR de um investimento é a taxa de retorno que, quando utilizada como taxa de

desconto, resulta em VPL igual a zero.

A taxa interna de retorno (TIR) permite visualizar as gradag¢des de atratividade.
Por exemplo, se a TMA da empresa é de 15% e o investimento tiver uma TIR de 30%,

verifica-se com facilidade que o investimento é muito atrativo.

Com base nesta regra, um investimento é aceito se a TIR é maior do que o
retorno exigido. Caso contrario, deve ser rejeitado. Por Obvio, notamos que,
considerando apenas o aspecto quantitativo, dentre varios projetos de investimento, o

melhor sera aquele que tiver a maior TIR.

A TIR teria para a empresa o mesmo significado financeiro da taxa de juros de
um empréstimo que ela concedesse para recebé-lo de volta em certo nimero de

parcelas.

5.3.3 Payback

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2000, p.218), o periodo de payback é o
tempo exigido para que um investimento gere fluxos de caixa suficientes para recuperar
o custo inicial. Desta forma, as empresas que utilizam este critério para analise de
investimento devem aceitar projetos de investimento com periodo de payback calculado

menor do algum numero pré-determinado de anos.

Quando comparada a regra do VPL, a regra de payback possui certas limitacoes.

A primeira delas é que ignora completamente o valor do dinheiro no tempo, pois ele é
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calculado simplesmente adicionando os fluxos de caixa futuros. Em segundo lugar, é
importante ressaltar que o periodo de payback desconsidera diferencas de risco entre
projetos, ou seja, ele pode ser calculado da mesma forma para projetos de baixo risco
como para projetos muito arriscados. Por fim, a principal desvantagem da rega de
payback é que ela exige um periodo de corte arbitrario. Isto significa dizer que, uma
empresa determina que somente serdo aceitos os projetos com payback menores do
que trés anos. Assim, todos os projetos que demorarem mais do que trés anos para
recuperarem seus investimentos serdo descartados. Esta decisdo pode levar a empresa
a cometer erros graves, pois nem sempre um investimento que possui um periodo de
payback menor possui um VPL maior. Na verdade, existem diversos casos em que o
retorno passa a ser maior ao longo do tempo, ou seja, o VPL destes investimentos a

longo prazo pode ser maior do que os investimentos recuperados no curto prazo.

No entanto, devemos ter conhecimento também das vantagens de se assumir
este tipo de analise de investimentos: € a favor da liquidez, uma vez que cria condi¢cdes
favoraveis para os investimentos recuperaveis no curto prazo, e leva em conta a

incerteza de fluxos de caixa mais distantes, pelo mesmo motivo.

5.3.4 Fluxo de Caixa

Segundo Zdanowicz (2004), denomina-se fluxo de caixa o conjunto de ingressos
e desembolsos de numerario ao longo de um periodo projetado. O fluxo de caixa
consiste na representacdo dindmica da situacdo financeira de uma empresa,
considerando todas as fontes de recursos e todas as aplicacbes em itens do ativo. De
forma mais sintética pode-se conceituar: é o instrumento de programacao financeira
que corresponde as estimativas de entradas e saidas de caixa em certo periodo de

tempo projetado.
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Quanto a elaboragao, explica Zdanowicz (2004), o fluxo de caixa pode ser
elaborado em funcdo do tempo da sua projecao. Em curto prazo para atender as
finalidades da empresa, principalmente, de capital de giro e em longo prazo para fins de
investimento em itens do ativo permanente. O mesmo autor diz ainda, que a projecao
do fluxo de caixa depende de varios fatores como o tipo de atividade econdmica, o
porte da empresa, 0 processo de producdo e/ou comercializa¢do, se é continuo ou nao,
etc.; deve-se considerar também as fontes de caixa que podem ser internas e/ou
externas. Os ingressos decorrentes de fontes internas podem ser originados por vendas
a vista, cobrancas das vendas a prazo, vendas de itens do ativo permanente, enquanto
que as fontes externas s&o identificadas como provenientes de fornecedores,

instituigcdes financeiras e governo.

A maioria das empresas recebe os ingressos de caixa em intervalos regulares,
como explica Zdanowicz (2004). Embora algumas empresas possam receber a maior
parte dos recursos provenientes da sua atividade econdmica, no inicio de cada més ou
em determinado periodo do ano, quando se tratar de vendas sazonais por questao de
moda, safra ou estacdo. Entretanto, determinadas empresas como as de construcéo
civil ou naval, podem receber as suas receitas em intervalos bem maiores, em

consequéncia de contratos firmados e a duragédo do empreendimento.

Em relagdo a implantacdo do fluxo de caixa, Zdanowicz (2004), diz que consiste
em apropriar os valores fornecidos pelas varias areas da empresa segundo o regime de
caixa, isto é, de acordo com os periodos que efetivamente deverao ocorrer 0s ingressos
e desembolsos de caixa. Assim, o principal aspecto a ser levado em consideragao €
qguanto a apropriagdo dos valores, conforme as épocas em que vao ocorrer os efetivos
recebimentos e pagamentos de caixa pela empresa. O importante é considerar todos

aqueles itens que alterardo a posicao de caixa da empresa.
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5.3.4.1 A inflagéo e o fluxo de caixa

De acordo com Ross et al. (2000, p.181), o retorno nominal sobre um
investimento € a variacdo percentual do numero de unidades monetarias que o
investidor possui. O retorno real sobre um investimento € variagao percentual de quanto
ele pode comprar com suas unidades monetarias, ou, em outras palavras, a variacao

percentual de seu poder aquisitivo.

Para analisar a taxa real de remuneragéo, ou seja, quanto o investidor ganhara
efetivamente pelo projeto, devemos ajustar a taxa pela inflacdo. Lembrando que essa
taxa s6 podera ser calculada no final do periodo, quando a inflagédo ja for conhecida.

(1+ Taxa Nominal / 100) _1l100
(1+Inflagéo / 100)

Na analise do desconto do fluxo de caixa devemos escolher entre taxa real e

nominal de desconto, de acordo com as caracteristicas do projeto.

Lamb et al. (1999, p.245), recomenda: nos casos em que todos os elementos
constituintes de fluxo de caixa do projeto sédo igualmente afetados pela inflacdo, a
maneira mais pratica de tratar os fluxos de caixa € omitindo a inflacao, ou seja,
considera-los em valores constantes. O ajuste para a inflagcao deve ser feito retirando o
componente inflacionario dos retornos dos ativos, eventualmente utilizados como
parametro de calculo para taxa de desconto. Nesse caso, a taxa de desconto dos fluxos
de caixa do projeto sera a taxa real, seja ela a taxa minima de atratividade (TMA), ou o

custo de capital.

Por outro lado, se alguns componentes do fluxo de caixa tém seus precos
formados por mercados monopolizados ou oligopolizados, enquanto outros tém seus
precos formados em mercados concorrenciais, a probabilidade de assimetrias nos
respectivos efeitos da inflacdo sera grande e o analista deverd considerar
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separadamente os efeitos da inflacdo projetada, montando fluxos de caixa em valores
correntes. Desse modo, a taxa de desconto devera ser expressa em termos dos
retornos nominais projetados. Os retornos nominais projetados ndao devem ser mera
repeticdo das médias observadas no passado. Devem ser uma composicao do retorno
futuro e da inflagao futura esperada, estimados separadamente.

Para o estudo em questéo, utilizaremos um indexador, moeda constante, com o
objetivo de facilitar futuras alteracées no trabalho e, principalmente, permitir o uso de
taxas reais para desconto do fluxo de caixa, expurgando efeitos inflacionarios.

5.4 RISCO

Damodaran (1999, p.25) coloca como fundamentais na analise de um projeto as

questdes de como o risco é medido, como é recompensado e quanto risco assumir.

O risco é parte integrante do processo de investimento. Em verdade, segundo
nos diz Mathias, Woiler (1996, p.211), o risco faz parte da propria vida e € impossivel
elimina-lo, tanto porque nao é possivel coletar todas as informacdes relevantes quanto
porque ndo é possivel prever o futuro. Em termos de investimento, h& risco quando
existe a possibilidade de que ocorram variagcdes no retorno associado a determinada

alternativa.

Varios autores buscam diferenciar risco e incerteza. Harrison (1976, p.85), fala
em incerteza quando os fluxos de caixa associados a um projeto ndo podem ser
previstos com exatidao, e em risco quando a incerteza é suficiente para levar a uma

decisdo que seria incorreta a luz de eventos subseqlentes.

Brealey, Myers (1992, p.215) conceituam risco como uma possibilidade de perda
e incerteza como o fato de que um numero possivel de eventos € superior ao que

efetivamente ocorre.
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Independentemente da questdo conceitual, pode-se dizer que o risco esta
associado a incerteza. O risco existe na medida em que n&o se pode conhecer com

certeza o futuro, e eventos néo previstos podem afetar o retorno esperado do projeto.

Quanto maior o horizonte de tempo envolvido em um projeto, maior a incerteza
associada aos eventos futuros e, portanto maior risco. O executivo que necessita tomar
decisbes relativas a investimentos em projetos de longo prazo deve ter o auxilio de
instrumentos e técnicas disponiveis para mensuracao do risco e da incerteza em tais

investimentos.

Existem inUmeras técnicas para medir o risco de investimentos, dentre as quais

destacamos a analise de sensibilidade e a analise de cenarios.

5.4.1 Analise de sensibilidade e analise de cenarios

A andlise de VPL é uma técnica superior de orcamento de capital. No entanto,
ele é muito criticado por alguns executivos, por gerar um falso sentimento de
seguranca. Falam em falso, pois, apesar da técnica documentar e descontar todos os
fluxos de caixa corretamente, levar em conta os custos de oportunidade e os efeitos
colaterais e ignorar os custos irrecuperaveis, ndo se pode jamais esquecer que o fluxo
de caixa projetado raramente ocorre na pratica, e a empresa pode acabar arcando com

0S prejuizos.

Para reduzir o problema acima, uma alternativa é fazer a analise da sensibilidade
aliada a analise de cenarios, que consiste em examinar qual seria o resultado em certas
circunstancias e fazer a analise mop (mais provavel, otimista, pessimista). Este enfoque
considera o quanto um dado calculo de VPL é sensivel a mudancas das hip6teses
subjacentes.
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Na analise mop, os valores como a demanda, os pre¢os, custos e investimentos
esperados pela empresa serdo 0 m, ou seja, a estimativa central, mas provavel. A partir

dele, é feita uma estatistica otimista e uma pessimista de cada variavel.

Na analise convencional da sensibilidade, é feito o céalculo do VPL para cada
possibilidade de cada variavel, usando o valor esperado das demais variaveis. Em
outras palavras, uma variavel é alterada de cada vez, e ai se supde que todas as
demais terao valores iguais ao esperado. Essa é, inclusive, uma das criticas ao método,
pois na pratica quando ocorre alteragdo em uma variavel, outras acabam sendo

também atingidas.

Tendo em vista que um dos nossos objetivos € saber até que ponto as situacoes
incertas podem afetar o retorno esperado, utilizaremos a analise de sensibilidade e
cenarios para medir os possiveis efeitos das variaveis sobre os nimeros da empresa.
Partindo do fluxo previsto como sendo o mais provavel, analisaremos a alternativa

pessimista e a otimista para o projeto.
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6 METODOLOGIA

Através de um estudo de caso, o objetivo deste trabalho é avaliar a viabilidade
de insercdo de uma empresa no mercado imobiliario porto-alegrense. Assim, apds o
desenvolvimento de trés etapas, procurou-se chegar a uma conclusdo que auxiliasse a

empresa em questao na tomada de deciséo.

Na primeira etapa deste trabalho, foi feita uma pesquisa profunda da situacéo
atual do mercado imobiliario, com foco na cidade de Porto Alegre. Para tanto, foram
feitas visitas as principais construtoras e incorporadoras de Porto Alegre e ao Sindicato
da Industria da Construgao Civil do Estado do Rio Grande do Sul (SINDUSCON-RS).
As visitas foram feitas através de entrevistas nao-estruturadas. Ainda, para auxiliar na
qualidade da pesquisa, foi feita uma analise detalhada dos dados disponiveis acerca do
setor imobilidrio porto-alegrense, através de pesquisas em sites do setor, livros e

artigos.

Depois de finalizada a primeira etapa, partiu-se para a verificacdo da
aceitabilidade do empreendimento proposto pela empresa para iniciar sua atuagao no
mercado imobilidrio. Neste momento, foram feitas visitas a algumas imobiliarias de
Porto Alegre, também através de entrevistas ndo-estruturadas, onde se procurou
levantar qual era a demanda latente da regiao onde esta localizado o empreendimento
avaliando, descrevendo as principais caracteristicas dos iméveis mais procurados.
Foram utilizados, também, diversos levantamentos do SINDUSCON-RS, bem como
alguns dados do CENSO 2000, elaborado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).

Na terceira etapa do presente estudo, de posse do material fornecido pela
empresa, elaborou-se o fluxo de caixa do referido empreendimento para trés cenarios
distintos: o mais provavel, o otimista e o pessimista. Por fim, foi avaliado o retorno do

investimento frente aos trés principais critérios de andlise: VPL, TIR e PAYBACK.
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7 ANALISE

De acordo com os objetivos propostos no inicio deste estudo, iremos avaliar a
possibilidade de inser¢cdo da Volkmer em um novo nicho de mercado — o mercado
imobilidrio de Porto Alegre. Para tanto, iremos analisar de forma detalhada o mercado
imobiliario da capital gaucha, tentando também verificar a aceitabilidade do
empreendimento proposto dentro das atuais condi¢cdes do setor imobiliario analisado.
Ainda, iremos avaliar a viabilidade econémico-financeira da construcdo acima
mencionada. Assim, seguem abaixo as analises que irdo auxiliar a empresa Volkmer

Arquitetura e Construgdes Ltda. na tomada de decisao.

Planejamento Estratégico no Mercado Imobiliario

No Brasil, muitas das empresas dedicadas a atividade de construcdo e
incorporacao imobilidria vém empregando consistentemente estratégias competitivas
em seus negocios. Mais do que isso, percebe-se agilidade nas definicoes, criativa

utilizacdo de campanhas mercadoldgicas e cuidados com o controle de gestao.

Associando suas visdes de longo prazo as taticas centradas no produto e no
cliente, muitos incorporadores tém harmonizado seus recursos internos com as
oportunidades de mercado. Em pais marcado pela descontinuidade das politicas
econOmicas, essa agilidade nas definicbes estratégicas tem se mostrado vital para o
sucesso dos negdcios dessas empresas que, com flexibilidade, conseguem atuar num
setor identificado pela oferta de produto caro e direcionado a mercados restritos e

exigentes.
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Conforme foi visto no ponto 5.2 deste estudo, segundo Kotler (1998, p.86), o
processo de Planejamento Estratégico pode ser dividido em oito etapas: missdo da
empresa, analise do ambiente externo (oportunidades e ameacas), analise do ambiente
interno (forcas e fraquezas), formulacao de metas, formulacao da estratégia, formulagao
do programa, implementacao e feedback e controle. No entanto, este estudo esta
focado nas etapas 2 e 3, onde serdo analisadas as oportunidades e ameacas do
mercado imobiliario porto-alegrense, bem como os pontos fortes e pontos fracos da
Volkmer.

Em relacdo ao ambiente externo a empresa, partimos para uma anélise acerca
das oportunidades existentes no nicho de mercado almejado pela Volkmer. De acordo
com o0s entrevistados, pode-se dizer que a principal delas esta relacionada a persistente
trajetoria de queda da taxa basica de juros do pais, a SELIC, hoje no patamar de 12,5%
ao ano e com expectativa de atingir, ao final de 2007, o percentual de 10,75%, e
também aos 6timos resultados apresentados pelas instituicdes financeiras nos ultimos
anos. Os bancos, quando fazem suas analises de custo de oportunidade, comecam a
inclinar-se favoravelmente a um maior carregamento das suas carteiras imobiliarias,
dado que, nesse ambiente macroeconémico de taxa prime num patamar mais baixo, o
produto financiamento imobilidrio passa a ser considerado como um produto ancora
para fidelizacdo de clientes e a comercializacdo de outros produtos/servicos bancérios.
Dessa forma, a quantidade de recursos oferecida para financiamentos tem aumentado
de forma muito significativa, e muitas pessoas que antigamente nao tinham acesso a
esse tipo de operacédo, agora tém. A burocracia para se adquirir um financiamento junto
aos bancos esta muito menor. Nao ha necessidade de uma renda comprovada elevada,
0s juros estdo mais baixos e a tendéncia € de que baixem ainda mais, 0s prazos para
pagamento estdo mais longos do que ha dez anos atras, as quotas de financiamento
em relacdo ao valor do imoOvel estdo crescendo e a estabilidade econémica tem
auxiliado muito neste processo. Enfim, esta € uma oportunidade interessante que deve
ser levada em consideracdo pela empresa. Os consumidores com maior poder de
compra podem ser um 6timo estimulo para as vendas do primeiro empreendimento da

Volkmer.
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E importante ressaltar, também, o crescimento do mercado imobiliario, ndo s6
em Porto Alegre, mas em todo Brasil. De acordo com a Camara Brasileira da Industria
da Construcédo (CBIC), o mercado imobiliario € muito pulverizado, com as dez maiores
empresas concentrando 28% do mercado, portanto, havendo muito espaco para as
pequenas e médias crescerem. A ampliacdo das linhas de crédito e o surgimento dos
fundos imobiliarios auxiliam muito neste processo de crescimento. Segundo dados do
SINDUSCON-RS, o volume de vendas no mercado imobiliario de Porto Alegre cresceu
25,58% em relagcao a 2005, e o numero de langamentos imobiliarios na Capital tiveram
um incremento de 62,15% em relacdo ao mesmo periodo. Se a Volkmer lancar
empreendimentos alinhados com a demanda latente, tera grandes oportunidades em

garantir a rapida absorcao das unidades e o sucesso nas vendas.

Segundo os entrevistados, outra oportunidade que tem se mostrado cada vez
mais presente na capital gaucha é a questdo do alto grau de desenvolvimento da
cidade. Alguns claros exemplos sédo a constru¢ao da Terceira Perimetral, finalizada em
2006, e a construcao do Shopping Barra Sul, com finalizagao prevista para 2008. Ainda,
as construtoras e incorporadoras estao iniciando um processo de expansao para as
zonas periféricas da cidade, com empreendimentos que vao do extremo sul ao extremo
norte de Porto Alegre. Na verdade, em Porto Alegre este movimento € mais acentuado
em direcdo a zona sul da cidade e tende a se consolidar nos préximos anos com
bairros residenciais de classe média e alta as margens do Rio Guaiba. Ainda, o bairro
Floresta, onde sera construido o empreendimento, esta passando por uma série de
obras em razdo do Conduto Alvaro Chaves - Goethe, que esta sendo construido para
eliminar a ocorréncia dos constantes alagamentos naquela regido em funcdo das
chuvas. Estas obras tém previsdo de término em dezembro de 2007, e a proposta de
inicio do empreendimento € janeiro de 2008. Sendo assim, estes melhoramentos
urbanos que estdo ocorrendo em toda a cidade e, principalmente, no bairro do
empreendimento, sdo incentivos para que a Volkmer inicie sua atuagdo no mercado

imobiliario da Capital.

Desta forma, percebe-se que, como na grande maioria dos nichos de mercado,
oportunidades nao faltam. As empresas devem estar sempre atentas, analisando o

surgimento de novas demandas, ou até mesmo a existéncia de demandas que
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simplesmente ndo estdo sendo atendidas. Para a Volkmer, em virtude das
oportunidades mencionadas acima, a entrada no ramo de empreendimentos
imobiliarios pode ser uma 6tima oportunidade, além do que diversificara a area atuacao
da empresa.

Em relacdo as ameacgas presentes no mercado imobiliario porto-alegrense, a
primeira delas é a entrada de novas empresas no mercado. Esta €, com certeza, uma
das maiores preocupacdoes das empresas, independente do tamanho. Atraidas por
rentabilidades acima da média, a cada ano surgem novas construtoras e
incorporadoras, muitas vezes sem qualquer experiéncia, mas que de uma forma ou
outra disputam a mesma fatia de mercado. De acordo com alguns corretores e
representantes de incorporadoras, a medida que surgem novas empresas,

consequentemente aumenta o nimero de unidades ofertadas.

Tabela 1 — Estrutura de Mercado - Comparativo 03/04/05/06

ANO 2003 2004 2005 2006
N¢ empreendimentos 395 436 478 461
N¢ de empresas 204 227 233 225
N¢ de imédveis em oferta 5.177 6.422 6.482 5.395

Fonte: DEE/SINDUSCON-RS

Felizmente, a demanda tem acompanhado este crescimento de ofertas, auxiliada
pelo aumento da utilizacdo de financiamentos bancarios e pela estabilidade econémica.
Assim, no curto prazo, ndo parece ser um problema significativo para as empresas. No
entanto, é importante que seja feito um acompanhamento constante das variaveis
demanda e oferta, para que as empresas ndo sejam surpreendidas com o aumento ou

diminuicdo repentina de uma delas.

Para a Volkmer, a entrada de novas empresas no mercado pode traduzir-se

como uma ameaca de diferentes formas. Por exemplo, com o aumento excessivo de
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ofertas, pode haver uma brusca reducdo no preco de venda, e consequentemente
diminuem as margens de lucro; alguns concorrentes de grande porte podem adotar
praticas de vendas mais agressivas para nao perderem mercado, oferecendo melhores
condicoes de pagamento. Enfim, o excesso de ofertas é uma ameaca, e a Volkmer

deve estar muito atenta.

Outro ponto que pode ser tratado como uma ameaca, pois impede um melhor
desempenho da industria imobiliaria, € a elevada carga tributaria incidente sobre o
setor. De acordo com o economista Raul dos Reis Velloso, ex-secretario de Assuntos
Econbémicos da Secretaria do Planejamento da Presidéncia da Republica dos governos
Sarney e Collor, a carga tributaria é hoje é hoje o maior obstaculo para que o governo
Lula venga o seu principal desafio, de promover o crescimento econémico do pais.
Segundo ele, somente a redugcao nos custos publicos e tributarios permitira que o pais
supere a estagnacao e aumente a produtividade do setor privado. Com menos gastos e
impostos, é possivel reduzir a arrecadacao e favorecer a queda nos juros, para o pais
criar condicoes ideais de desenvolvimento, com juro baixo e dinheiro para investir na
geracao de empregos. Sendo assim, percebe-se que as empresas pagam muito
imposto e, conseqlientemente, investem menos e geram menos empregos,

principalmente no que se refere as pequenas e médias empresas.

Ainda, segundo os entrevistados, ha outra questdo particular ao mercado
imobiliario de Porto Alegre, que pode ser uma ameacga ao desenvolvimento de novos
negécios. Tratam-se das alteracbes do Plano Diretor da Cidade que estdo sendo
propostas pela Prefeitura Municipal de Porto Alegre, através da Secretaria do
Planejamento Municipal. Segundo o SINDUSCON-RS, os temas mais controversos s&o:
altura dos prédios, os quais poderao atingir 27 ou 33 metros de altura na maior parte
das quadras dos bairros centrais. Hoje, 80% dessas areas permitem prédios de 52
metros, segundo estimativa da prefeitura; area livre, onde os empreendedores terdo de
reservar 10% do terreno para uma area livre, permeavel e vegetada - a prefeitura
defende 12,5% a 20% do total. O afastamento do prédio em relacao ao limite do terreno
deve variar o equivalente entre 18% e 25% da altura. Hoje, o Plano Diretor prevé 18%
para todos os imoveis; Estudo de Impacto de Vizinhanca (EIV), onde os grandes
empreendimentos, como shoppings e hotéis, precisarao passar por estudos de impacto.
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Para compensar os efeitos negativos, terdo a obrigacdo de oferecer contrapartidas.
Enfim, estas medidas podem impedir o desenvolvimento de novos projetos e
empreendimentos atrativos aos compradores, e diminuem o retorno das empresas, uma
vez que limitando a altura do prédio e elevando o percentual de afastamento em

relagédo ao limite do terreno, diminuem o numero de unidades a serem comercializadas.

Para um estudo do ambiente interno a Volkmer, verificaram-se quais sdo 0s
pontos fortes e pontos fracos da empresa frente as caracteristicas do nicho de mercado

almejado.

Segundo o Diretor da empresa, existem alguns pontos fracos que devem ter

atencao especial em uma possivel entrada no mercado imobilidrio. Sao eles:

o o fato de a Volkmer possuir pouca experiéncia em construcdo de

empreendimentos imobiliarios, podendo causar alguns problemas no inicio.

o a empresa € pouco conhecida no ramo de atuacdo das construtoras e
incorporadoras, fato este que pode acarretar numa baixa velocidade inicial das vendas
e, também, na dificuldade de atrair investidores.

J h& a necessidade de um maior desenvolvimento na area de tecnologia.
Aquisicdo de softwares de gestdo empresarial, softwares especificos do ramo

imobiliario, enfim, € um ponto onde a empresa necessita algumas melhorias.

No que se refere aos pontos fortes da Volkmer, o Diretor citou algumas
caracteristicas da empresa que, segundo ele, sdo bastante importantes para qualquer

empresa:

o experiéncia no ramo da construcao civil, com 22 anos de atuacao. De fato,
pode-se considerar este um ponto forte da empresa. A Volkmer possui um 6étimo
relacionamento com seus fornecedores, sempre sendo muito bem atendida,
conseguindo bons precos, melhores condi¢cdes de pagamento, prazos de entrega, etc.
Ainda, o Diretor e seus funcionarios adquiriram, ao longo destes anos, um
conhecimento profundo do mercado da construcédo civil, e ja possuem mao-de-obra

qualificada.
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o a empresa esta bem solidificada financeiramente, motivo pelo qual nao
havera necessidade de captar recursos através de financiamentos para a construcao do

primeiro empreendimento.

o A infra-estrutura da empresa é muito boa. A Volkmer esta instalada em
uma casa de 250 m2, na zona sul de Porto Alegre. Caso se concretize a intencéao de
entrada no mercado imobiliario, havera a necessidade da contratacdo de alguns
profissionais da area de engenharia, arquitetura e administracdo. Felizmente, a

empresa ja possui espaco fisico adequado para estas pessoas.

Agora que ja estdo claras todas as oportunidades e ameagas do mercado
imobiliario de Porto Alegre (ambiente externo) e os pontos fortes e fracos da empresa
(ambiente interno) frente a estas caracteristicas, pode-se obter a matriz SWOT. Como
foi dito no ponto 5.2.1, esta matriz traga uma andlise da situacado atua do negdcio, e
deve ser feita regularmente, pois 0 ambiente externo muda constantemente, e as

empresas devem, na medida do possivel, acompanhar estas mudancas.

Pontos Fortes
22 anos de experiéncia na construgao civil
Solidificada financeiramente

Otima infra-estrutura

Pontos Fracos
Pouca experiéncia no setor imobiliario
Pouco conhecida pelo publico consumidor

Caréncia na area de Tl

Oportunidades
Aquecimento do mercado imobiliario
Crescimento do mercado imobiliario de POA

Melhoramentos urbanos

Ameacas
Entrada de novas empresas
Elevada carga tributaria

Alteracdes no Plano Diretor de POA

Figura 3 - Matriz SWOT

A partir da obtencéao da matriz SWOT, a Volkmer pode tracar sua estratégia para

iniciar a atuacao no mercado imobiliario de Porto Alegre. Para tanto, € imprescindivel

que ela leve em consideracao, principalmente, as oportunidades presentes neste nicho
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de mercado, fundamentada em seus pontos fortes, os quais serdo a base para o

atingimento de suas metas e objetivos.

No entanto, a empresa ndo pode esquecer-se de monitorar seus pontos fracos e
tentar eliminar as ameacas. Investimentos serdo necessarios e melhorias na gestao
serdo imprescindiveis, tendo em vista que a Volkmer tera ampliada sua area de
atuacdo e tera, também, que lidar com todas as dificuldades que enfrentam as

empresas que desejam entrar em um mercado no qual ndo possuem experiéncia.

Além das analises do ambiente externo e interno a organizagdo, outro ponto
importante para que se possa desenvolver uma estratégia empresarial eficiente é o
estudo das cinco forgas competitivas. Segundo Michael Porter, a fim de elaborar uma
boa estratégia, &€ necessario se conhecer bem o setor e as caracteristicas que

governam suas for¢cas competitivas.

Dependendo do mercado, algumas forcas assumem um papel mais importante
do que outras. No mercado imobiliario de Porto Alegre, as cinco forgas competitivas
atuam da seguinte forma:

1. Rivalidade entre os concorrentes

De acordo com os entrevistados, existe bastante rivalidade entre os
concorrentes, mas é uma rivalidade “sadia”. Aquela rivalidade que obriga as empresas
a tornarem-se cada vez mais competitivas, consequientemente obrigando-as a crescer e
a se desenvolver. Ainda, segundo eles, cada empresa lida com a concorréncia da
maneira que melhor Ihe convir e que achar mais adequada a sua realidade. A Volkmer,
ao entrar neste mercado, devera enxergar a concorréncia como uma “parceira”, pois €
através dela que a empresa ird aperfeicoar seus processos, avaliar as oportunidades e
eliminar as ameacas. No inicio, o0 benchmarking acontecerd em muitos momentos, e é
com o auxilio deste tipo de ferramenta que a Volkmer ir4 adquirir a experiéncia

necessaria para enfrentar a concorréncia “de igual para igual”.
2. Poder de barganha dos clientes

Segundo os entrevistados, esta forca competitiva varia de acordo com o tamanho
da construtora/incorporadora. Em empresas menores, que € o caso da Volkmer, ha um



44

contato mais proximo entre o cliente e o prestador do servi¢o. Nestas situacoes, o poder
de barganha dos clientes é um pouco maior, ele consegue negociar um prego mais
baixo, condicdes mais flexiveis, etc. Ja tratando-se de empresas grandes, nao ha muito
o que fazer por parte dos consumidores. Os precos estabelecidos dificiimente mudam,
as condicdes de pagamento variam dentro de um certo intervalo, mas sempre
respeitando alguns limites previamente definidos. Enfim, as empresas maiores nao tém
tanto a preocupacao em nao fechar o negdécio com este ou aquele cliente, pois mais
cedo ou mais tarde ir4 aparecer outro que aceitara as condicoes propostas no negdcio.
No caso das empresas menores, cada venda é muito importante, e isso facilita bastante
a vida do comprador. Por fim, é importante frisar também que em determinados
periodos do empreendimento, o poder de barganha dos clientes € maior. No inicio das
obras ou antes mesmo delas comegarem, ha uma tendéncia das empresas serem mais
flexiveis na negociacao, pois quanto antes o dinheiro das vendas entrar, menos capital
proprio sera investido por parte da empresa. Na medida em que as obras vao sendo
concluidas, menos chances tém os compradores de conseguir uma negociacao

favoravel em termos de preco e condi¢cdes de pagamento.
3. Poder de barganha dos fornecedores

Da mesma forma que a forgca competitiva anterior, 0 poder de barganha dos
fornecedores varia de intensidade de acordo com o tamanho da empresa. E claro que o
tamanho da compra também influencia na atuacao desta variavel, mas ndo de forma
tao significativa quanto o porte da empresa. Esta verdade estd presente em quase
todos os mercados, € no caso do mercado imobiliario ndo é diferente. Um fornecedor
que vende para uma empresa que langa dez empreendimentos por ano possui muito
menos poder de barganha do que aquele fornecedor que negocia com uma empresa
que lanca dois ou trés empreendimentos no mesmo periodo. O porte da organizacao,
tanto do lado do fornecedor quanto do lado da empresa, interfere bastante nessa forca
competitiva. Como a Volkmer é uma empresa que pretende entrar neste mercado, ira
enfrentar esta dificuldade, pois ndo é grande e nem muito conhecida. No entanto, o fato
da mesma ja ter muitos anos de experiéncia no ramo da construcao civil ira auxilia-la na

superacao desta dificuldade.
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4. Ameaca de novos entrantes

Essa forca competitiva deve ser sempre analisada com bastante cautela, pois ao
mesmo tempo em que ela pode trazer muito sucesso para aquelas empresas que
souberem controla-la, ela pode falir as outras que fingem nao saber desta ameaca.
Cada organizagao avalia esta situacdo da forma que for melhor para o seu negécio,
mas algumas tendéncias indicam que ha um caminho mais certo a ser seguido pelas
empresas que realmente se importam com 0s novos entrantes. Atualmente, a formacao
de aliancas tem sido uma pratica muito presente no mercado imobiliario, principalmente
quando tratam-se de empresas grandes, reconhecidas, com uma parcela significativa
do mercado. Ao invés destas empresas concorrerem entre si, elas se juntam, se
associam, realizam fusdes, adquirem outras empresas ou formam aliancas estratégicas,
visando ndo apenas diversificar os clientes, mas também oferecer solugcées completas e
ampliar seus campos de atuacdo. No caso da Volkmer, estid-se falando de uma
empresa que sequer atua neste mercado, motivo pelo qual ndo almeja, por enquanto,
alguma alianga ou parceria. Mas as tendéncias, na medida em que se mostram
positivas, estdo ai para serem seguidas. Assim, apds adquirir alguma experiéncia no
mercado imobiliario, certamente devera avaliar-se a necessidade/oportunidade de

juntar-se a outras empresas, sejam elas maiores ou menores.
5. Ameaca de produtos substitutos

Em quase todos os mercados, a presenga de produtos substitutos preocupa
qualquer empresa. No mercado imobiliario, mais uma vez, nao é diferente. Neste nicho,
os produtos ofertados sdo extremamente semelhantes, variando em pequenos detalhes
como numero de dormitérios, com ou sem suites, nUmero de vagas na garagem, etc.
Ainda assim, pode-se encontrar uma quantidade enorme de unidades residenciais que
possuem exatamente as mesmas caracteristicas. E neste momento que as empresas
devem diferenciar-se uma das outras. De acordo com a tabela abaixo, o preco ainda é
um atributo importante no processo de decisdo de compra do consumidor deste
mercado. Em segundo lugar, tem-se a flexibilidade na negociacdo, seguida da
orientacdo solar, existéncia de elevador e, em quinto lugar, a credibilidade e
organizacao da empresa.
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Tabela 2 — Média dos Atributos

ATRIBUTO MEDIA
1. Preco 4,62
2. Flexibilidade na negociacao 4,56
3. Orientagao solar 4,53
4. Existéncia de elevador 4,49
5. Credibilidade e organizagdo da empresa 4,48

Fonte: Virginia de Oliveira Lopes

Enfim, apesar das construtoras/incorporadoras ofertarem produtos bastante
semelhantes, ha diversas maneiras de diferenciarem-se umas das outras, basta terem
uma estratégia bem definida, com o conceito da missao da empresa presente a todo o

momento na mentes dos seus colaboradores.

Em relagéo a esta forga competitiva, num primeiro momento, a Volkmer ndo tem
tanto com o que se preocupar. Conforme sera dito nas préximas paginas, em 2007, nao
esta previsto nenhum lancamento de empreendimento no bairro onde se situa o
empreendimento proposto. Dessa forma, a principio, ndo havera concorréncia direta

com “produtos” similares.

Sendo assim, apo6s a andlise detalhada de duas etapas bastante importantes do
processo de planejamento estratégico — analise do ambiente interno e externo e o
estudo das cinco forgcas competitivas do mercado imobiliario porto-alegrense — tem-se
um nogéao de todo o contexto que a Volkmer pretende se inserir num futuro préximo. E
através desta analise, pode-se dizer ao Diretor da empresa que ela tem plenas
condigbes de atuar neste nicho de mercado. Dificuldades sempre existirdo, mas nunca
serdo tao grandes que ndo possam ser superadas por uma gestao séria, competente e

capaz de identificar as boas oportunidades.
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Situacao atual do Mercado Imobiliario de Porto Alegre

Porto Alegre tem uma populacao, segundo o CENSO de 2000, de 1,3 milhdes de
habitantes. A projecao para 2010 € de 1,5 milhdes de habitantes. A taxa de crescimento
populacional do municipio de Porto Alegre foi de 0,91% ao ano, no periodo de 1991 a
2000.

A maior concentragdo populacional acontece nos bairros do centro e norte da
cidade. Bairros em destaque:

Tabela 3 — Bairros com maior concentrag¢ao populacional

Bairros Area (km?) Populacao Dens. Demografica | Ranking
(hab./km?)

Cidade Baixa 0,84 16.634 19.784 2
Independéncia 0,50 9.450 18.820 3
Centro 2,14 36.844 17.179 4
Bom Jesus 2,11 30.088 14.263 5
Santana 1,54 21.221 13.746 6
Rio Branco 1,57 21.276 13.523 7
Menino Deus 2,23 29.577 13.253 8
Mont’ Serrat 0,79 10.236 12.931 9
Séo José 2,13 27.159 12.765 10

Fonte: IBGE 2000 e Urban Systems

A renda média familiar de Porto Alegre é de R$ 2.172,00 e 27% de sua
populacao pertence as classes A e B:
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Tabela 4 — Distribuicdo das Classes Sociais

POPULACAO CLASSES

TOTAL

A+ A B C+ C D E

1.360.590 6,70% 4,80% 15,40% 23% 16,60% 10,80% 22,70%

Fonte: IBGE 2000 e Urban Systems

Os bairros com maior destaque em relacao aos rendimentos familiares sao: Trés
Figueiras, Bela Vista e Moinhos de Vento. Estes bairros estao localizados préximos ao
centro da cidade e contam com facilidades como: boas escolas, faculdades, hospitais,

shopping centers e um mix diversificado de comércio em geral.

Tabela 5 — Bairros em destaque com maior renda familiar

Bairros Renda Média Familiar em Salarios Minimos Ranking

Trés Figueiras 38,41 1

Bela Vista 35,24 2
Moinhos de Vento 29,24 3
Vila Assuncéao 28,75 4
Boa Vista 25,9 5
Mont’ Serrat 24,37 6
Ipanema 21,77 7
Chécara das Pedras 21,53 8
Independéncia 20,62 9

Petropolis 20,34 10

Fonte: IBGE 2000 (*) Renda Média Familiar em Salarios Minimos (RMF SM)

Em relacdo a mobilidade urbana, os maiores problemas encontram-se na regiao

central, por esta ser o principal destino para o trabalho, as compras e o estudo da
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populacédo. Além disso, a malha viaria da cidade e seus principais corredores tém toda
sua ramificacao originaria do centro, absorvendo os trajetos entre as diferentes areas

da cidade.

Porto Alegre vem passando por inUmeras mudancas em seu sistema viario. A
principal delas, sem duvida, foi a implantacdo da Terceira Perimetral, ligando a regido
norte a regiao sul, sem passar pelo centro da cidade. Estudos realizados (mapas de
origem/destino) pela TRENSURB S/A demonstram que o centro da cidade atrai, no
periodo da manha, 32% das viagens, destacando-se também os eixos das Avenidas
Assis Brasil e Protasio Alves.

Na area imobiliaria, Porto Alegre teve, na década passada, segundo dados do
SINDUSCON-RS, um crescimento anual de 1,66%, representando 63.200 domicilios a
mais na cidade. Ainda existe um déficit habitacional de cerca de 5% a ser ocupado nos
préoximos anos (IBGE 2000).

A estagnagdo da economia brasileira ocorrida em 2005, a excecdo do setor
exportador, refletiu-se na construcdo civil, muito ligada aos movimentos
macroecondmicos, afirmou Pedro Silber, ex-presidente do SINDUSCON-RS, em
entrevista ao Jornal do Comércio. Ha dez anos a velocidade média de vendas girava
em torno de 12%, atualmente estd ao redor de 7%, e o reflexo pode ser sentido nos
elevados estoques de imébveis a venda na cidade. Pedro Silber, na mesma entrevista,
ressalta que o vildo do setor é a taxa de juros, ainda incompativel com a renda da
média da populacdo brasileira, ja que os bancos tém recursos disponiveis para
financiamento imobilidrio. O grafico abaixo nos mostra o estoque mensal médio de

imoveis em oferta dos ultimos doze anos.
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Grafico 1 - Estoque mensal médio de iméveis em oferta — 1995 a 2007
Fonte: DEE/SINDUSCON-RS

O Censo anual, realizado pelo SINDUSCON-RS, demonstra que

apartamentos sao os principais tipos de imoveis a venda na cidade.

1%

B Apartamentos M Coberturas Casas W Unidades Comerciais

Grafico 2 - Oferta de Imodveis por tipo
Fonte: SINDUSCON-RS: IX Censo do Mercado Imobilidrio de Porto Alegre — Iméveis Novos - 2006
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Apesar da grande concentracdao de apartamentos, em especial nos bairros
Petropolis e Bela Vista, vem ocorrendo também uma crescente procura por casas. A
busca por privacidade e a preocupacao com seguranca faz com que cresga 0 nimero
de condominios fechados. A maioria das pessoas busca nos condominios uma maneira

de se livrar da violéncia, que toma conta dos centros urbanos.

Contrastando com a porcao central e norte da cidade, que tem presenca
marcante de condominios verticais, os bairros da zona sul, com raras excecdes, tém
forte presenca de condominios residenciais. Nas ofertas residenciais verticais, 0s
apartamentos de dois e trés dormitérios representam 89%, enquanto que o0s
apartamentos de um e quatro dormitérios representam apenas 11% das ofertas.
Analisando ainda a tabela X, percebe-se que 26% das ofertas de apartamentos de dois
dormitérios encontram-se na faixa de valor que vai de R$ 192.783,00 a R$ 236.598,00,
28% das ofertas de trés dormitérios encontram-se na faixa de R$ 289.175,00 a R$
376.804,00 e 29% das ofertas de quatro dormitérios situam-se o intervalo que vai de R$
376.804,00 a R$ 508.248,00.

Tabela 6 — Distribuicao por tipo e faixa de valor

Faixa de Valor em R$

+ + + + + + + + + .

TIPOS até 78.866 113.917 148.969 192.783 236.598 289.175 376.804 508.248 683.506 a%rga TOTAL
até até até até até até até até até
78.866 902.578
113.917 | 148.969 | 192.783 | 236.598 | 289.175 | 376.804 | 508.248 | 683.506 | 902.578 )

1 dorm. 8 143 77 44 272
2 dorm. 40 75 147 475 323 100 93 1.253
3 dorm. 10 18 205 182 498 615 324 177 122 44 2.195
4 dorm. 8 30 41 12 16 32 139
TOTAL 48 228 242 724 513 598 738 365 189 138 76 3.859

Fonte: SINDUSCON-RS: IX Censo do Mercado Imobiliario de Porto Alegre — Iméveis Novos - 2006

Para os proximos anos, especialistas em urbanismo estdo prevendo um
processo de descentralizacdo da cidade de Porto Alegre. O esgotamento de areas
nobres da cidade, as mudancas culturais e econbémicas e a Terceira Perimetral
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impulsionardo este processo, segundo Ana Rosa Cé, professora de Urbanismo da
PUCRS, em entrevista ao jornal Zero Hora.

Segundo a mesma entrevista, a busca por seguranca e qualidade de vida
intensificara a procura por iméveis em condominios horizontais. A ligacao rapida entre o
norte e o sul da cidade, proporcionada pela Terceira Perimetral, valorizara bairros como
Belém Novo e Ipanema (prevendo-se a ocupacao em condominios horizontais), assim
como Tristeza e Cavalhada (com ocupacdo em condominios verticais). No outro
extremo, bairros como Floresta, Navegantes e Sao Geraldo, deverdao receber novos
moradores, tornando-se um dos principais pélos de urbanizacédo da cidade.

Outra area importante da cidade que merece destaque € o trecho da Terceira
Perimetral conhecido como “Avenida Paulista porto-alegrense”, numa alusdao a
importante area comercial da capital paulista. No eixo das avenidas Carlos Gomes e
Dom Pedro Il estd concentrado um grande nimero de sedes de empresas. Nas vias
proximas deverdo surgir novos empreendimentos de alto padrao, formando um grande

centro populacional de servico e de lazer.

Bairro Floresta

Conforme ja foi dito anteriormente, o empreendimento projetado pela Volkmer
para iniciar sua atuagdo no mercado imobilidrio de Porto Alegre situa-se no bairro
Floresta, zona oeste da cidade.

Trata-se de um bairro que, até ao final da Revolucao Farroupilha, ndo passava
de uma éarea de chacaras. A partir de 1850, foi dada continuidade de um caminho até a
Estrada do Passo da Areia que, em 1857, recebeu o nome de Rua da Floresta. Ruas
como Dr. Timé6teo e Félix da Cunha ja faziam parte do mapa da cidade em 1888.
Também neste ano, teve inicio a construcdo da capela de Sao Pedro, através de
mobilizacdo da sociedade. Em 1919, torna-se pardquia. No ano de 1909, com a
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inauguracao da linha dos bondes de tragéao elétrica, que passava nas proximidades do
bairro, o bairro passa a ter um desenvolvimento constante. A construgdo de um hospital
no topo de um morro bastante arborizado, a Casa de Saude Bela Vista, no ano de
1849, contribuiu para o desenvolvimento urbano de toda aquela regido. Também
grandes industrias se instalaram por ali, como a Bopp, posteriormente Brahma,
fabricante das melhores cervejas da época, além de fabricas de fogbes, camas, de
pregos, industria de cigarros e outras, eis o porqué de ser chamado pela comunidade,
na época, de “bairro de chaminés”. Hoje, mantendo caracteristicas residenciais, o bairro
conta com grande variedade comercial onde, inclusive, a Fabrica da Brahma cedeu
espaco ao Shopping Total, preservando ainda algumas caracteristicas do prédio
original.

Segundo levantamento do CENSO 2000, a renda média dos responsaveis pelos
domicilios da regidao € de 12,39 salarios minimos, a populagédo total do bairro € de
14.941 habitantes e o numero total de domicilios é de 6.012 unidades.

Ainda, a IV Sondagem da Industria Imobiliaria realizada em margo deste ano
apontou que estdo previstos 37 lancamentos de empreendimentos em Porto Alegre no
ano de 2007, perfazendo um total de 3.918 unidades a serem langcadas. Segundo esta
mesma pesquisa, 17 empreendimentos serdo lancados no 1% semestre, 15 no 2°
semestre e 2 ndo tem definidos o semestre de langcamento. Cabe destacar que, destes
34 empreendimentos com langamentos previstos para 2007, nenhum deles localizam-
se no bairro Floresta.

Aceitabilidade do empreendimento proposto

Parti-se, agora, para uma avaliacdo da aceitabilidade do empreendimento
proposto neste estudo de caso frente as caracteristicas do setor imobiliario porto-

alegrense citadas anteriormente. Ainda, tomar-se-80 por base outros levantamentos
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feitos pelo SINDUSCON-RS que ajudarao a dar mais certeza das informagdes que

serao passadas a empresa.

O presente estudo tomou por base um projeto elaborado pela Volkmer no final de

2006. Trata-se de um prédio residencial de seis pavimentos, no bairro Floresta, na

esquina da Rua Santa Rita com a Rua Conde de Porto Alegre (anexo A).

O prédio possuira duas unidades habitacionais por andar, totalizando dez

apartamentos. Cada apartamento tera as seguintes caracteristicas:

2 dormitérios, sendo uma suite com closet
Um banheiro social

Copa/Cozinha

Sala de estar/jantar

Lavanderia

1 Box de estacionamento

Area Util por apartamento: 72,32 m?2

Area Privativa por apartamento: 86,50 m?

Area Construida Total: 1.066,50 m2

O prazo previsto para a conclusao da obra é de 18 meses, e o prazo de entrega

para o cliente é de 20 meses.

O valor unitario varia de um apartamento para outro, principalmente em funcao

dos andares, que quanto mais alto, mas caro. Na tabela abaixo estdo descritos os

precos de cada apartamento:
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Tabela 7 — Precos dos apartamentos

Apartamento Preco (R$) Preco (CUB/RS)
201 e 202 182.000,00 200,67
301 e 302 188.000,00 207,29
401 e 402 194.000,00 213,90
501 e 502 202.000,00 222,72
601 e 602 208.000,00 229,34

Para fins de calculo, foi usado o valor médio dos apartamentos, ou seja,
somaram-se 0s precos de venda de todos os apartamentos e dividiu-se pelo nimero de
unidades. Desta forma, chegou-se ao valor médio de R$ 194.800,00 (214,79 CUB/RS).

Segundo a Pesquisa do Mercado Imobiliario realizada pelo SINDUSCON-RS em
abril deste ano, a venda de apartamentos de dois dormitérios ficou em 2° lugar no
ranking de vendas, atingindo um percentual de 34,26% do total de vendas em Porto
Alegre. Este mesmo tipo de apartamento, nos ultimos 12 meses, representou 25,76%
das vendas, ficando atrds apenas das unidades com trés dormitérios, com 45,30%. E
importante frisar que, segundo o IX Censo Imobiliario realizado pelo SINDUSCON
referente ao ano de 2006, o niumero de apartamentos de trés dormitérios ofertados é
41,46% maior que o de dois dormitérios. Isto justifica, em parte, o porqué das vendas

dos apartamentos de trés dormitérios estarem sempre a frente.

Na faixa de valor que vai de R$ 154.504 a R$ 245.389, intervalo que se
enquadram os apartamentos objetos deste estudo de caso, foram registradas, em abril
de 2007, 31,02% das vendas. De acordo com a tabela abaixo, percebe-se, também,
que as unidades nesta faixa de valor registraram 742 vendas nos ultimos 12 meses,
representando 32,29% do total de unidades vendidas neste periodo.
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Faixa de Valor em R$

MES | e | 8;t'é796 118450 | 154504 | 199.947 | 245389 | 209.920 | 300.805 | 527133 | 708.903 | acimade | TOTA-
81.796 118.150 até até até até até até até até 936.115
154.504 | 199.947 | 245.389 | 299.920 | 390.805 | 527.133 | 708.903 | 936.115
Mai. 10 6 9 44 42 21 20 106 9 13 6 286
Jun. 51 7 6 35 25 19 33 20 2 7 7 232
Jul. 11 15 5 31 16 17 25 7 16 6 2 151
Ago. 23 2 7 37 28 34 31 15 16 6 7 206
Set. 5 12 4 30 46 22 17 33 2 8 1 180
out. 5 4 11 64 17 16 23 19 8 10 6 183
Nov. 6 0 11 57 18 23 19 5 8 1 1 149
Dez. 9 2 3 34 14 14 25 40 11 9 18 179
Jan. 7 3 10 23 10 33 19 19 8 10 0 142
Fev. 13 1 10 23 19 28 22 14 8 6 7 151
Mar. 1 3 12 42 20 30 55 39 8 11 2 223
Abr. 2 9 12 36 31 49 25 29 3 14 6 216
TOTAL 143 64 100 456 286 306 314 346 119 101 63 2.298
% 6,22 2,79 4,35 1984 1245 1332 1366 15,06 5,18 4,40 2,74 100

Fonte: SINDUSCON-RS: Pesquisa Mercado Imobiliario Abril/07 — Comercializagcdo de Iméveis Novos

A pesquisa ressaltou também que, de 44 bairros de Porto Alegre, o bairro

Floresta apresentou o 6° maior percentual de vendas em abril/2007 e o 15° lugar em

namero de apartamentos ofertados. Percebe-se que, mesmo ofertando apenas 76

unidades (2,62% do total), este bairro registrou 14 vendas em abril, 6,48% do total das

vendas. Realizando este mesmo tipo de analise nos ultimos doze meses, o0 bairro

Floresta ficou em 172 lugar no nimero de vendas dentre 0s 47 bairros pesquisados.

Ao verificar se o preco médio dos apartamentos deste estudo de caso (214,79

CUPB’s) € semelhante ao preco da maioria dos apartamentos em oferta, percebe-se que
sim. Segundo o SINDUSCON-RS, 37,91% dos apartamentos de dois dormitérios
ofertados em Porto Alegre estdo na faixa de valor entre 170 a 220 CUB’s.
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De acordo com algumas imobiliarias e corretoras que atuam na regido onde se
localiza o empreendimento, o bairro Floresta estd carente de novos empreendimentos.
“A procura por apartamentos de dois dormitérios é grande, mas esta demanda ainda
nao mobilizou as construtoras e incorporadoras”, disse um dos corretores que atua no
ramo ha 15 anos. Segundo ele, por ser um bairro antigo, a média de idade da
populagdo desta regido é mais elevada. Ainda, afirmou que a grande maioria das
pessoas que procuram por apartamentos novos nesta regido possuem mais de 50
anos, nao tém mais filhos morando junto e sao de classe B e C.

Sendo assim, pode-se concluir que o empreendimento proposto pela Volkmer
tem grandes chances de ter uma boa aceitagdo no mercado. Pelo menos todas as
informacdes coletadas para realizar esta analise apontam nesta diregcdo. O preco dos
apartamentos ofertados esta dentro da média aceita pelos compradores; as
caracteristicas fisicas das unidades também estdo bem colocadas no que diz respeito
ao numero de unidades vendidas; o bairro Floresta apresentou, no primeiro
quadrimestre de 2007, bons indices de venda, levando-se em consideracao o baixo
namero de unidades ofertadas, em comparacdo aos bairros em destaque de Porto
Alegre; e ha demanda por este tipo de “produto”. Enfim, pode-se dizer ao Diretor da
empresa que, iniciando a atuacdo da Volkmer no mercado imobiliario de Porto Alegre
com o lancamento deste empreendimento, a probabilidade de ter sucesso € alta. No
entanto, é importante que a empresa acompanhe de perto os proximos resultados das
analises expostas anteriormente, pois 0 empreendimento tera inicio em janeiro de 2008,
e 0 cenario pode se alterar neste periodo. A tendéncia € de que melhore, mas cautela

nunca é demais em decisdes como esta.
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Viabilidade econémico-financeira do empreendimento

A ultima etapa deste trabalho é a o estudo de viabilidade econdémico-financeira
do empreendimento proposto. Suas principais caracteristicas ja foram mencionadas, de
modo que, a partir de agora, avaliar-se-do os investimentos que serao feitos pela

Volkmer para entrar, definitivamente, no mercado imobiliario de Porto Alegre.

A empresa forneceu todas as informacbes técnicas necessarias para a
realizacdo desta etapa (orcamento da obra — anexo B, cronograma fisico-financeiro —
anexo C). Apds a andlise do material fornecido pela empresa, o primeiro passo foi a
montagem dos fluxos de entradas, projetado de acordo com as condicbes de venda
estabelecidas.

Para montagem dos fluxos de entradas, utilizamos a estimativa de resultados, a

tabela de precos e, ainda, a velocidade das vendas como fatores bastante importantes.

Neste momento, é importante frisar que, no empreendimento em estudo, nao
havera investimento por parte da Volkmer no que tange a compra do terreno. O
proprietario do terreno ird trocar por area. Assim, dos dez apartamentos que serao

construidos, apenas oito serdo comercializados.

A velocidade de vendas expressa a absor¢cdo das unidades pelo mercado
imobiliario ao més, isto é, a quantidade de unidades vendidas ao més em relagéo ao
universo de unidades disponiveis no mercado. E um niimero expresso em percentual e,
neste estudo, foi utilizado através da analise histérica deste indice do més de abril/2006
a margo/2007.

O valor que foi utilizado como indice de velocidade de vendas mais provavel € de
7,10%, que é a média da velocidade das vendas dos meses de abril/2006 a
margo/2007. Vale lembrar que, de abril/2005 a margo/2006, este indice atingiu a média
de 4,59%, ou seja, 2,51 pontos percentuais menor.

Com um indice de velocidade de vendas de 7,10%, podemos considerar que em
15 meses todos os apartamentos devem ter sido vendidos. No entanto, como estamos
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falando de um empreendimento com 10 apartamentos, onde apenas 8 serdo vendidos,
7,10% representam 0,57 apartamentos. Ainda, € importante deixar claro que os
apartamentos sé podem ser vendidos em unidades inteiras. Desta forma, a primeira
unidade devera ser vendida entre o primeiro e 0 segundo més de construcao, o que
indica que as entradas serao contabilizadas somente a partir do més dois.

As condi¢des de venda serdo as seguintes:
o Ato /30/60/90 de R$ 9.740,00

J 48 mensais de R$ 2.435,00

. 4 reforgos anuais de R$ 4.870,00

J No habite-se R$ 19.480,00

Apbs o habite-se (més 20), as parcelas mensais comecam a ser corrigidas pela
taxa de juros de 1% ao més sobre o saldo devedor.

Cabe aqui alertar que, com o objetivo de expurgar os efeitos da inflacao,
optamos por usar 0s precos em uma moeda constante, chamada indexador. Como se
trata de empreendimento de construcao civil, o indexador escolhido foi o CUB (Custo
Unitario Basico), unidade aceita legalmente como indexadora dos contratos de
financiamento de longo prazo na atividade imobiliaria. O CUB adotado para precificar os
apartamentos através deste indice foi o CUB de margo/2007, R$ 906,95/m2.

Antes de apresentarmos os fluxos de entrada do projeto nos trés cenarios
distintos — mais provavel, otimista e pessimista, € importante destacar quais sao as
variaveis que podem afetar a empresa no que diz respeito a entrada dos recursos

oriundos da venda dos apartamentos.

A primeira variavel é a inadimpléncia. Como toda atividade que oferece crédito a
seus clientes, a inadimpléncia é um risco bastante presente neste nicho de mercado
que estd sendo estudado. No entanto, a Volkmer é uma empresa pequena, e isso faz
com que seu Diretor tenha um contato bastante préximo com os clientes. Ainda, por se
tratar do primeiro empreendimento imobiliario da empresa, as condicées de venda

propostas nao dao muita abertura a este tipo de risco. Conforme foi mencionado acima,



60

quase 60% do valor do apartamento serao financiados, mas o prazo nao passara de 48
meses, o que diminui a probabilidade de inadimpléncia. Por fim, embora ndo possamos
falar em inadimpléncia zero, chegou-se a conclusado de que esta variavel ndo é um fator

importante, portanto ndo sera analisada.

A segunda variavel € a velocidade das vendas. O Diretor da empresa possui
recursos financeiros suficientes para financiar o projeto, de modo que ndo ha uma
dependéncia direta entre a velocidade da venda dos apartamentos e a continuidade da
obra. No entanto, ha uma preocupacao muito grande com esta variavel, uma vez que
se ela diminuir muito além do esperado, o resultado dos trés critérios de anadlise de
investimentos sera afetado. Para tentar diminuir os riscos existentes, serdo projetados
trés cenarios distintos em fungcdo exclusivamente desta variavel. No cenario mais
provavel, conforme j& mencionado, o indice de velocidade de vendas foi de 7,10%,
baseado na média histérica dos meses de abril/2006 a margo/2007. No cenério
otimista, utilizou-se o indice de 10,46%, que foi o indice de velocidade de vendas do
més de maio/2006, o mais alto dentre os doze meses analisados. Ja no cenario
pessimista, aplicou-se um indice de 4,96% de velocidade de vendas. Este ultimo
percentual retrata o indice apresentado no més de janeiro/2007, 0 mais baixo dentre os
meses de abril/2006 a marg¢o/2007.

Tabela 9 — Fluxo de Entradas do Empreendimento nos 3 cenarios

Més Receita Cenarios
Mais Provavel Otimista Pessimista

1 - -

2 10,74 10,74 -

3 10,74 21,48 10,74
4 21,48 32,22 10,74
5 21,48 42,96 10,74
6 24,16 45,64 21,48
7 24,16 37,59 13,42
8 26,85 40,27 24,16
9 37,59 42,96 24,16
10 29,53 45,64 16,11
11 40,27 45,64 26,85
12 32,22 37,59 18,79
13 40,27 34,90 29,53
14 34,90 26,85 34,90
15 42,96 26,85 21,48
16 37,59 26,85 32,22
17 34,90 26,85 29,53




18 29,53 21,48 34,90
19 26,85 26,85 40,27
20 198,68 198,68 177,20
21 29,96 34,77 65,59
22 35,12 29,18 42,55
23 29,53 28,97 37,00
24 34,69 28,75 42,18
25 34,47 33,91 29,86
26 34,26 33,69 35,01
27 34,04 33,48 34,80
28 28,46 33,26 29,21
29 33,61 33,05 39,74
30 28,03 27,47 28,78
31 33,18 32,62 33,94
32 32,97 32,41 33,72
33 27,39 32,19 28,14
34 32,54 26,61 33,29
35 26,96 26,39 27,71
36 32,11 26,18 32,86
37 31,90 31,33 27,28
38 31,68 31,12 32,43
39 31,47 30,90 32,22
40 25,88 30,69 26,63
41 31,04 30,47 37,16
42 25,45 24,89 26,20
43 30,61 30,04 31,36
44 30,39 29,83 31,14
45 24,81 29,61 25,56
46 29,96 24,03 30,71
47 24,38 23,81 25,13
48 29,53 23,60 30,28
49 29,32 28,75 24,70
50 29,10 28,54 29,86
51 28,89 28,32 29,64
52 23,30 28,11 24,06
53 28,46 27,90 34,58
54 20,19 19,63 23,63
55 25,37 22,12 26,10
56 22,50 19,28 25,91
57 16,97 16,46 20,35
58 19,49 8,30 22,85
59 13,99 8,22 17,32
60 16,54 5,45 19,84
61 8,38 2,71 14,34
62 13,67 14,20
63 5,53 16,75
64 5,48 11,28
65 2,74 13,85
66 2,71 8,40
67 8,32
68 10,93
69 5,50
70 2,77
71 2,74
72 2,71
TOTAL 1.891,94 1.869,07 1.918,33
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Analisando a tabela acima, percebemos que no cenario pessimista, onde a
velocidade de vendas aplicada foi de 4,96% ao més, ha maior entrada de recursos. No
entanto, ndo se pode esquecer que, com uma velocidade de vendas mais baixa, 0s
apartamentos demoram mais a serem vendidos, consequientemente, 0 ganho com juros
€ maior, pois a partir do més 20 as prestacées mensais passam a ser corrigidas com
juros de 1% ao més. No cenario mais provavel, onde a velocidade de vendas foi de

7,10%, 0 ganho com juros é 13,19% menor que no cenario pessimista.

E claro que, mesmo com uma entrada maior de recursos, deve-se evitar ao
maximo a ocorréncia do cenario pessimista, através de campanhas de venda mais
pesadas, condicdes de pagamento mais flexiveis, ferramentas que podem auxiliar no
aumento da velocidade de vendas. Na andlise dos fluxos de saida ficara mais clara esta

ressalva.

Apos verificar os fluxos de entrada, deve-se analisar os fluxos de saida do
projeto. No entanto, antes de apresentar estes fluxos, € importante que se tenha
conhecimento, também, das variaveis que podem afetar o fluxo de saida de recursos

em virtude da realizacdo do empreendimento.

A primeira variavel é a forma de captacdo de recursos para investir no projeto.
De acordo com o grafico abaixo, elaborado pelo SINDUSCON-RS, em 2006, 39% das
construtoras e incorporadoras utilizaram recursos do sistema financeiro para lancar
seus empreendimentos. Esta pratica gera um custo adicional ao projeto, sendo uma
variavel bastante significativa no momento da elaboragdo do fluxo de caixa do
empreendimento. No presente estudo, esta variavel ndo tera qualquer importancia,
tendo em vista que o Diretor da empresa possui 0s recursos para investir neste projeto,

nao sendo necessaria a captacao de recursos externos.
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Grafico 3 - Fonte de Recursos em 2006
Fonte: SINDUSCON-RS: IX Censo do Mercado Imobiliario de Porto Alegre — Imoveis Novos - 2006

A segunda variavel sdo as comissoes de vendas dos apartamentos. Comissao
trata-se do valor que sera pago aos corretores pela venda das unidades. Segundo
pesquisa nas imobiliarias de Porto Alegre, o percentual pago pelas construtoras e
incorporadoras ndo ultrapassa 5% sobre o valor das vendas. Desta forma, utilizou-se
este percentual para calcular de que forma esta variavel ira afetar o fluxo de saidas.

A terceira variavel que pode afetar o fluxo de saida do projeto € o gasto com
propaganda/midia. No projeto em estudo, estimou-se que o gasto com despesas desta
natureza nao ira ultrapassar o percentual de 1,50% do faturamento, e distribuiu-se
estas despesas ao longo dos trés primeiros meses do empreendimento (0,50% em
cada més). Decidiu-se manté-la fixa, independente do cenario, mas a empresa deve
avaliar a necessidade de maiores investimentos caso a velocidade de vendas esteja

muito aguém do esperado.

A quarta e ultima variavel, porém nao menos importante, refere-se ao custo da
obra. Neste estudo, tomou-se esta varidvel como fixa, pois o periodo de construgdo do
empreendimento é relativamente curto (1,5 anos), motivo pelo qual a variagdo do custo
geral da obra nao devera sofrer alteracoes significativas. Desta forma, independente do
cenario que for analisado, o custo da obra sera 0 mesmo.



Tabela 10 — Fluxo de Saidas do Empreendimento nos 3 cenarios

Cenarios
Més Mais Provavel Otimista Pessimista
1 111,34 111,34 111,34
2 116,93 116,93 105,45
3 74,01 85,48 84,73
4 67,88 68,63 56,40
5 57,16 69,38 56,40
6 79,70 81,20 79,51
7 101,86 102,80 101,11
8 96,44 97,38 96,25
9 69,80 70,17 58,14
10 73,61 85,46 72,67
11 102,05 91,71 101,11
12 96,68 97,06 95,74
13 107,97 96,87 107,22
14 86,95 86,39 86,95
15 91,90 80,05 79,67
16 62,29 61,54 72,64
17 32,60 32,03 32,22
18 13,59 13,02 24,68
19 1,88 1,88 2,82
20 13,91 13,91 12,40
21 2,10 2,43 15,31
22 2,46 2,04 2,98
23 2,07 2,03 2,59
24 2,43 2,01 2,95
25 2,41 2,37 2,09
26 2,40 2,36 2,45
27 2,38 2,34 2,44
28 1,99 2,33 2,04
29 2,35 2,31 2,78
30 1,96 1,92 2,01
31 2,32 2,28 2,38
32 2,31 2,27 2,36
33 1,92 2,25 1,97
34 2,28 1,86 2,33
35 1,89 1,85 1,94
36 2,25 1,83 2,30
37 2,23 2,19 1,91
38 2,22 2,18 2,27
39 2,20 2,16 2,26
40 1,81 2,15 1,86
41 2,17 2,13 2,60
42 1,78 1,74 1,83
43 2,14 2,10 2,20
44 2,13 2,09 2,18
45 1,74 2,07 1,79
46 2,10 1,68 2,15
47 1,71 1,67 1,76
48 2,07 1,65 2,12
49 2,05 2,01 1,73
50 2,04 2,00 2,09
51 2,02 1,98 2,07
52 1,63 1,97 1,68
53 1,99 1,95 2,42
54 1,41 1,37 1,65
55 1,78 1,55 1,83
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56

1,57

1,35

1,81

57

1,19

1,15

1,42

58 1,36 0,58 1,60
59 0,98 0,58 1,21
60 1,16 0,38 1,39
61 0,59 0,19 1,00
62 0,96 0,99
63 0,39 1,17
64 0,38 0,79
65 0,19 0,97
66 0,19 0,59
67 0,58
68 0,76
69 0,39
70 0,19
71 0,19
72 0,19
TOTAL 1.540,22 1.538,62 1.542,06
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Observando a tabela acima, percebe-se que, mesmo havendo um maior ingresso

de recursos, 0 cenario pessimista também tem um valor maior de saida de recursos. Na

verdade, este é conseqliéncia daquele. De acordo com a Lei n® 10.931, de 02 de

agosto de 2004, o ganho com receitas financeiras também deve ser tributado, de modo

que, quando ganha-se mais com juros, paga-se mais imposto. Esta € a Unica diferenca

que distingue os trés cenarios no que diz respeito ao fluxo de saidas, da mesma forma

que a Unica diferenca entre os trés cenarios no que diz respeito Unica e exclusivamente

ao fluxo de entradas é o ganho com juros.

Apés analise dos fluxos de entrada e dos fluxos de saida do projeto, iniciou-se a

elaboracao do fluxo de caixa do empreendimento nos 3 cenarios.



Tabela 11 — Fluxo de Caixa do Empreendimento no cenario Mais Provavel

Fluxo de Caixa Mais Provavel
Més Saidas Entradas Saldo Saldo Acumulado

0

1 111,34 - (111,34) (111,34)
2 116,93 10,74 (106,19) (217,52)
3 74,01 10,74 (63,27) (280,79)
4 67,88 21,48 (46,40) (327,19)
5 57,16 21,48 (35,68) (362,87)
6 79,70 24,16 (55,53) (418,40)
7 101,86 24,16 (77,70) (496,10)
8 96,44 26,85 (69,59) (565,69)
9 69,80 37,59 (32,21) (597,90)
10 73,61 29,53 (44,08) (641,98)
11 102,05 40,27 (61,78) (703,76)
12 96,68 32,22 (64,46) (768,22)
13 107,97 40,27 (67,69) (835,92)
14 86,95 34,90 (52,05) (887,97)
15 91,90 42,96 (48,94) (936,91)
16 62,29 37,59 (24,70) (961,61)
17 32,60 34,90 2,31 (959,31)
18 13,59 29,53 15,95 (943,36)
19 1,88 26,85 24,97 (918,39)
20 13,91 198,68 184,77 (733,62)
21 2,10 29,96 27,87 (705,76)
22 2,46 35,12 32,66 (673,10)
23 2,07 29,53 27,47 (645,63)
24 2,43 34,69 32,26 (613,37)
25 2,41 34,47 32,06 (581,31)
26 2,40 34,26 31,86 (549,45)
27 2,38 34,04 31,66 (517,79)
28 1,99 28,46 26,47 (491,32)
29 2,35 33,61 31,26 (460,06)
30 1,96 28,03 26,07 (434,00)
31 2,32 33,18 30,86 (403,13)
32 2,31 32,97 30,66 (372,47)
33 1,92 27,39 25,47 (347,00)
34 2,28 32,54 30,26 (316,74)
35 1,89 26,96 25,07 (291,67)
36 2,25 32,11 29,86 (261,81)
37 2,23 31,90 29,66 (232,15)
38 2,22 31,68 29,46 (202,68)
39 2,20 31,47 29,26 (173,42)
40 1,81 25,88 24,07 (149,35)
41 2,17 31,04 28,86 (120,49)
42 1,78 25,45 23,67 (96,82)
43 2,14 30,61 28,46 (68,35)
44 2,13 30,39 28,26 (40,09)
45 1,74 24,81 23,07 (17,02)
46 2,10 29,96 27,87 10,85
47 1,71 24,38 22,67 33,52
48 2,07 29,53 27,47 60,99
49 2,05 29,32 27,27 88,25
50 2,04 29,10 27,07 115,32
51 2,02 28,89 26,87 142,18
52 1,63 23,30 21,67 163,86
53 1,99 28,46 26,47 190,32
54 1,41 20,19 18,78 209,10




55 1,78 25,37 23,60 232,70
56 1,57 22,50 20,92 253,62
57 1,19 16,97 15,78 269,40
58 1,36 19,49 18,13 287,53
59 0,98 13,99 13,01 300,54
60 1,16 16,54 15,38 315,92
61 0,59 8,38 7,79 323,71
62 0,96 13,67 12,71 336,42
63 0,39 5,53 5,14 341,56
64 0,38 5,48 5,09 346,65
65 0,19 2,74 2,55 349,20
66 0,19 2,71 2,52 351,72

Tabela 12 — Fluxo de Caixa do Empreendimento no cenario Otimista

Fluxo de Caixa Otimista
Més Saidas Entradas Saldo Saldo Acumulado

0 - - -

1 111,34 - (111,34) (111,34)
2 116,93 10,74 (106,19) (217,52)
3 85,48 21,48 (64,00) (281,53)
4 68,63 32,22 (36,41) (317,94)
5 69,38 42,96 (26,42) (344,36)
6 81,20 45,64 (35,56) (379,92)
7 102,80 37,59 (65,22) (445,14)
8 97,38 40,27 (57,10) (502,24)
9 70,17 42,96 (27,22) (529,46)
10 85,46 45,64 (39,82) (569,27)
11 91,71 45,64 (46,07) (615,34)
12 97,06 37,59 (59,47) (674,81)
13 96,87 34,90 (61,97) (736,78)
14 86,39 26,85 (59,54) (796,32)
15 80,05 26,85 (53,20) (849,52)
16 61,54 26,85 (34,69) (884,21)
17 32,03 26,85 (5,18) (889,40)
18 13,02 21,48 8,46 (880,94)
19 1,88 26,85 24,97 (855,97)
20 13,91 198,68 184,77 (671,20)
21 2,43 34,77 32,33 (638,87)
22 2,04 29,18 27,14 (611,72)
23 2,03 28,97 26,94 (584,78)
24 2,01 28,75 26,74 (558,04)
25 2,37 33,91 31,54 (526,51)
26 2,36 33,69 31,34 (495,17)
27 2,34 33,48 31,14 (464,03)
28 2,33 33,26 30,94 (433,10)
29 2,31 33,05 30,74 (402,36)
30 1,92 27,47 25,54 (376,82)
31 2,28 32,62 30,34 (346,48)
32 2,27 32,41 30,14 (316,34)
33 2,25 32,19 29,94 (286,41)
34 1,86 26,61 24,74 (261,66)
35 1,85 26,39 24,54 (237,12)
36 1,83 26,18 24,34 (212,77)
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37 2,19 31,33 29,14 (183,63)
38 2,18 31,12 28,94 (154,69)
39 2,16 30,90 28,74 (125,96)
40 2,15 30,69 28,54 (97,42)
41 2,13 30,47 28,34 (69,08)
42 1,74 24,89 23,15 (45,93)
43 2,10 30,04 27,94 (17,99)
44 2,09 29,83 27,74 9,75
45 2,07 29,61 27,54 37,29
46 1,68 24,03 22,35 59,64
47 1,67 23,81 22,15 81,79
48 1,65 23,60 21,95 103,73
49 2,01 28,75 26,74 130,47
50 2,00 28,54 26,54 157,02
51 1,98 28,32 26,34 183,36
52 1,97 28,11 26,14 209,50
53 1,95 27,90 25,94 235,44
54 1,37 19,63 18,25 253,70
55 1,55 22,12 20,57 274,27
56 1,35 19,28 17,93 292,20
57 1,15 16,46 15,31 307,50
58 0,58 8,30 7,72 315,22
59 0,58 8,22 7,64 322,86
60 0,38 5,45 5,07 327,93
61 0,19 2,71 2,52 330,45

Tabela 13 — Fluxo de Caixa do Empreendimento no cenario Pessimista

Fluxo de Caixa Pessimista
Més Saidas Entradas Saldo Saldo Acumulado

0 - - -

1 111,34 - (111,34) (111,34)
2 105,45 - (105,45) (216,79)
3 84,73 10,74 (73,99) (290,78)
4 56,40 10,74 (45,66) (336,45)
5 56,40 10,74 (45,66) (382,11)
6 79,51 21,48 (58,03) (440,14)
7 101,11 13,42 (87,69) (527,83)
8 96,25 24,16 (72,09) (599,91)
9 58,14 24,16 (33,97) (633,89)
10 72,67 16,11 (56,56) (690,45)
11 101,11 26,85 (74,27) (764,72)
12 95,74 18,79 (76,95) (841,66)
13 107,22 29,53 (77,68) (919,35)
14 86,95 34,90 (52,05) (971,40)
15 79,67 21,48 (58,19) (1.029,59)
16 72,64 32,22 (40,42) (1.070,01)
17 32,22 29,53 (2,69) (1.072,70)
18 24,68 34,90 10,22 (1.062,48)
19 2,82 40,27 37,45 (1.025,02)
20 12,40 177,20 164,79 (860,23)
21 15,31 65,59 50,28 (809,95)
22 2,98 42,55 39,58 (770,38)
23 2,59 37,00 34,41 (735,97)
24 2,95 42,18 39,23 (696,74)
25 2,09 29,86 27,77 (668,98)
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26 2,45 35,01 32,56 (636,42)
27 2,44 34,80 32,36 (604,06)
28 2,04 29,21 27,17 (576,89)
29 2,78 39,74 36,95 (539,94)
30 2,01 28,78 26,77 (513,17)
31 2,38 33,94 31,56 (481,61)
32 2,36 33,72 31,36 (450,25)
33 1,97 28,14 26,17 (424,08)
34 2,33 33,29 30,96 (393,12)
35 1,94 27,71 25,77 (367,35)
36 2,30 32,86 30,56 (336,79)
37 1,91 27,28 25,37 (311,42)
38 2,27 32,43 30,16 (281,26)
39 2,26 32,22 29,96 (251,30)
40 1,86 26,63 24,77 (226,53)
41 2,60 37,16 34,56 (191,97)
42 1,83 26,20 24,37 (167,60)
43 2,20 31,36 29,16 (138,44)
44 2,18 31,14 28,96 (109,48)
45 1,79 25,56 23,77 (85,71)
46 2,15 30,71 28,56 (57,14)
47 1,76 25,13 23,37 (33,77)
48 2,12 30,28 28,16 (5,61)
49 1,73 24,70 22,97 17,37
50 2,09 29,86 27,77 45,13
51 2,07 29,64 27,57 72,70
52 1,68 24,06 22,37 95,07
53 2,42 34,58 32,16 127,23
54 1,65 23,63 21,97 149,20
55 1,83 26,10 24,27 173,47
56 1,81 25,91 24,09 197,57
57 1,42 20,35 18,93 216,49
58 1,60 22,85 21,25 237,74
59 1,21 17,32 16,10 253,85
60 1,39 19,84 18,45 272,30
61 1,00 14,34 13,33 285,63
62 0,99 14,20 13,21 298,84
63 1,17 16,75 15,58 314,42
64 0,79 11,28 10,49 324,91

65 0,97 13,85 12,88 337,79
66 0,59 8,40 7,82 345,61

67 0,58 8,32 7,74 353,35
68 0,76 10,93 10,16 363,51

69 0,39 5,50 5,12 368,63
70 0,19 2,77 2,57 371,20
71 0,19 2,74 2,55 373,75
72 0,19 2,71 2,52 376,27

A taxa minima de atratividade (TMA) considerada para este projeto foi de 12,68%
ao ano. Esta foi uma taxa sugerida pela empresa, que se baseou na taxa SELIC de 30
de marco de 2007. Inicialmente, pensou-se em deduzir a inflagdo (IGPM) deste

percentual, jA que os efeitos inflacionarios foram expurgados dos fluxos de caixa. No
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entanto, agindo desta forma, chegar-se-ia a uma TMA de 8,06% ao ano, 0,65% ao més,
ou seja, rendimento muito préximo ao da poupanca. Assim, preferiu-se adotar o
percentual de 12,68% ao ano como taxa minima de atratividade para calcular os
Valores Presentes Liquidos de cada um dos fluxos de caixa do empreendimento.
Seguem abaixo os VPL'’s do fluxo de caixa para cada um dos cenarios:

CENARIO VPL (em CUB/RS)
Mais Provéavel 30,44
Otimista 41,99
Pessimista 12,32

De acordo com o que foi exposto na revisao teérica deste estudo, um VPL maior
do que zero indica que a taxa de retorno deste investimento é maior do que a taxa
minima de atratividade exigida pela empresa para selecao de projetos. Desta forma, em
virtude de os trés cenarios terem apresentado VPL positivo, o projeto é aceitavel. No
entanto, houve uma reducdo de 59,53% do VPL do cenéario mais provavel para o
cenario pessimista. Assim, é importante que se utilize outros métodos de avaliacao de
investimentos para que se tenha mais certeza das informacdes que serdo passadas a

empresa.

Na andlise do investimento pelo método da Taxa Interna de Retorno (TIR),

obtiveram-se as seguintes taxas em cada um dos cenarios:

CENARIO TIR (ao ano)
Mais Provéavel 14,38%
Otimista 15,32%
Pessimista 13,28%

A partir da analise das TIR’s obtidas em cada um dos cenarios, conclui-se que,

mesmo com uma velocidade de vendas de 4,96% ao més — cenario pessimista, o
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empreendimento trara um retorno satisfatério e deve ser aceito pela empresa, levando
em consideracdo que a taxa de retorno minima aceitdvel para que o projeto fosse

levado adiante era de 12,68%.

Por fim, verificou-se o tempo que a empresa ira levar para ter de volta todo o
capital investido no empreendimento — Periodo Payback. A empresa informou que
pretende ter de volta o valor investido neste projeto em 4 anos, ou seja, projetos com
payback maior que 4 anos serao rejeitados.

Analisando os fluxos de caixa expostos acima, percebe-se que o Unico cenario
que apresentou um payback maior que 4 anos foi o pessimista. No entanto, é
importante que a empresa tenha ciéncia de que este ultimo método ndo deve ser
utilizado de forma isolada, ou seja, deve servir de complemento a outros métodos de
avaliacdo de investimentos mais usados. Assim, mesmo que o tempo de retorno do
capital investido seja um pouco maior que o pretendido, este projeto deve ser aceito, na
medida em que os VPL'’s sdo positivos e as Taxas Internas de Retorno sdo maiores que

a minima aceitavel em todos os cenarios.

Através dos resultados apresentados pelos critérios de analise, pbde-se perceber
que o empreendimento em questdo é um projeto com baixo risco envolvido. A variacao
de um cenario para outro nao alterou significativamente, por exemplo, a taxa interna de
retorno dos fluxos de caixa. E claro que se considerou apenas a variavel velocidade de
vendas como critério de andlise de sensibilidade e cenarios. Na verdade, ap6s receber
informacdes das mais diversas instituicbes e organizacbes que atuam no ramo
imobiliario porto-alegrense, verificou-se que esta é a maior preocupacgao daqueles que
vivem este mercado diariamente. O ambiente macroecondmico € muito importante, a
geracao de empregos, o nivel de renda da populagéo, etc. Mas todos estes fatores, que
também sdo importantes, afetam diretamente o indice de velocidade de vendas, e a

sobrevivéncia das empresas, na maioria das vezes, depende deste indice.

E importante ressaltar que, neste estudo, foram analisados os fluxos de caixa do
empreendimento, e ndo da empresa. Ou seja, a intencao era saber se o projeto traria
retorno satisfatério para a Volkmer, independente das outras obras e projetos que

estivessem sendo realizados simultaneamente a este. Esta ressalva torna-se relevante
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na medida em que o capital investido no empreendimento € do proprietario, e ndo esta
sendo tirado do resultado de outras obras. Caso contrario, o estudo deveria ser refeito,
pois muitas empresas vao a faléncia quando passam a utilizar recursos de uma obra

para cobrir gastos de outra.

Sendo assim, considerando os trés critérios de analise de investimentos
apresentados, foi constatado que o empreendimento imobiliario proposto pela Volkmer
é viavel de ponto de vista econdmico-financeiro, capaz de trazer retorno satisfatorio
para a empresa em todos os cenarios. Ainda, observa-se que este projeto nao foi
comparado com outras alternativas de investimento, pois o objetivo era verificar se este
primeiro empreendimento traria retorno positivo para a empresa, € nao se esta é,

atualmente, a melhor alternativa de investimento.
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8 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como obijetivo principal verificar a viabilidade de insercéao
de uma empresa no mercado imobilidario de Porto Alegre, realizando analises do setor
imobiliario, avaliando a aceitacado de um empreendimento e sua viabilidade econémico-

financeira.

No que diz respeito as analises do mercado imobiliario, verificou-se que este
setor vem crescendo de forma gradativa, e a tendéncia é de continue. Oportunidades
como o alto grau de desenvolvimento urbano de Porto Alegre e o aumento dos
financiamentos junto as instituicées financeiras, alavancado pela diminuicdo da taxa de
juros — SELIC, pelo aumento dos prazos para pagamento, aumento das quotas de
financiamento em relacdo ao valor do imével e pela desburocratizagcdo, estdo
incentivando este crescimento, de modo que se torna um mercado muito atraente para

a entrada de novas empresas.

No entanto, algumas ameacas também estdo presentes no ramo imobilidrio. O
proprio aumento do numero de empresas atuantes neste setor € uma ameaga, além da
elevada carga tributaria que atinge as empresas e das possiveis alteragdes do Plano
Diretor da Capital. Enfim, foram analisados os prdés e os contras da insercao da
empresa no setor imobiliario, ao mesmo tempo em que se observou os pontos fortes e
fracos da organizacdo objeto deste estudo de caso, concluindo-se que o mercado
imobiliario € um mercado promissor no qual a empresa tem grandes chances de ser

bem sucedida.

Com relacao a aceitabilidade do empreendimento proposto pela empresa para
iniciar sua atuacado no referido mercado, verificou-se que, atualmente, ja hd uma
demanda latente naquela regido por este tipo de empreendimento. Dessa forma,
também devido a outros fatores como velocidade das vendas do bairro Floresta, preco
adequado e nenhuma previsdo de langamento de empreendimento para 2007 naquela
regidao, conclui-se que o sucesso nas vendas do primeiro empreendimento da empresa

€ uma realidade.
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Do ponto de vista econémico-financeiro, foi feito um estudo de viabilidade deste
empreendimento, no intuito de verificar se aquele projeto traria um retorno satisfatorio
para a empresa. Através da analise dos fluxos de caixa nos cenarios mais provavel,
otimista e pessimista, utilizando trés métodos de avaliagao de investimento, concluiu-se
que a realizacdo deste empreendimento € viavel sob o ponto de vista econémico-

financeiro.

O Valor Presente Liquido foi positivo nos trés cenarios, a taxa interna de retorno
obtida em cada um dos fluxos de caixa foi maior do que a taxa minima exigida pela
empresa e a periodo de retorno do capital investido ficou acima do pretendido pela
empresa somente no cenario pessimista. No entanto, por tratar-se de um método que
raramente € utilizado de forma isolada, optou-se por aceitar o projeto, ja que o VPL e a
TIR deste cenério foram favoraveis a esta decisao.

Sendo assim, ao final deste estudo, concluiu-se que é viavel a insercdo da
empresa no mercado imobiliario porto-alegrense. E uma decisdo importante na histéria
da empresa, que deve ser tomada com muita cautela. As ameacgas presentes neste
mercado podem fechas as portas de muitas empresas que nao estejam preparadas
para monitora-las e enfrenta-las. Os pontos fortes devem ser ainda mais fortalecidos,
principalmente aqueles relacionados as oportunidades existentes no mercado que
deseja atuar.

Ainda, a empresa ndao pode deixar de acompanhar com muita atencado as
pesquisas do setor, as tendéncias do mercado e as novas oportunidades que surgem.
Neste ramo de atividade, em que 0s prazos sdo extensos, o risco estd associado a
diversos fatores, tais como mudancas no ambito politico, econémico, financeiro e
monetario, mudancas nos padrées de consumo, etc. E importante que a empresa
sempre realize um estudo como este antes de lancar novos empreendimentos,

tentando maximizar o retorno e minimizar os riscos envolvidos.
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