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RESUMO

A partir deste estudo elaborou-se uma proposta de investimento na construcdo de
unidade habitacional localizada na cidade de Eldorado do Sul — RS e fez uma analise da
viabilidade econémico-financeira do empreendimento, além de aprofundar o conhecimento
de mercado imobiliario. O projeto de investimento foi elaborado com base na revisdo da
literatura e entrevistas realizadas com profissionais do segmento da construcdo civil. A
analise dos dados obtidos esta fundamentada em conceitos que tangem o estudo da
administragdo, que estdo descritos na revisdo tedrica. A partir da anélise dos dados,

constatou-se a viabilidade do investimento.

Palavras-chave: unidade habitacional, proposta de investimento, mercado
imobiliario.



ABSTRACT

Based on this study has developed an investment proposal in the construction of a
residence located in Eldorado do Sul - RS and made an economic and financial feasibility
analysis of the investment, and also has deepen the knowledge about the Real Estate
market. The investment project was based on literature review and interviews with
construction segment professionals. The data analysis is based on concepts that refer to the
study of management, which are described in the theoretical review. Based on the data

analysis, was verified the viability of the investment.

Key-words: housing unit, investiment proposal, Real Estate market.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho teve por finalidade desenvolver uma proposta de investimento de
capital em empreendimento unifamiliar localizado na cidade de Eldorado do Sul-RS,
elaborar um roteiro de andlise de investimento e aprofundou os conhecimentos relativos ao
mercado imobilirio.

A partir da revisdo da literatura e entrevistas com profissionais relacionados ao
mercado em que se propde o investimento, objeto de estudo, foi elaborado um plano de
investimento de capital para a construcdo de unidade habitacional.

Com base no plano de investimento elaborado foram utilizadas as ferramentas de
andlise de viabilidade econémico-financeira, revistas na bibliografia, para avaliar o projeto
e chegar-se a decisdo de aceitacdo ou rejeicdo do investimento. O roteiro de andlise que

sera desenvolvido podera ser aplicado a outros projetos de investimento.
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2 DEFINICAO DO PROBLEMA E JUSTIFICATIVA

A fim de potencializar o rendimento do capital, os investidores buscam novas
oportunidades de negocios. Com base nesta necessidade, surge o estudo do investimento na
construcdo de uma residéncia unifamiliar padrdo baixo!, para tanto foram utilizadas
técnicas de andlise do investimento de capital, as quais indicardo a viabilidade ou ndo do
investimento, prazos e taxas de retorno esperados.

O bom momento vivido pela economia brasileira oferece uma imensa gama de
possibilidades de investimentos. Um dos segmentos econdémicos que apresenta acelerado
crescimento é o da construcdo civil. O mercado imobiliario vem se mostrando bastante
ativo nos ultimos anos, conforme mostram os levantamentos realizados pelo Sindicato da
Industria da Construcdo do Rio Grande do Sul (SINDUSCON-RS) e outras entidades. Este
aquecimento do mercado tende a continuar devido principalmente as acdes
governamentais, entre elas o programa Minha Casa Minha Vida.

Balarine (1996) disserta sobre o conceito de “Habitagio como Mercadoria
Diferenciada”. Para ele, o homem, tem dentro de suas necessidades primordiais,
alimentacdo e abrigo. A habitacdo inicialmente criada com o intuito de oferecer protecéo,
acabou por evoluir, estando situada atualmente na busca de satisfacdo dos anseios das
familias por privacidade, conforto e espaco; ela se tornou uma mercadoria.

Os investimentos imobilidrios demandam elevados investimentos de capital,
caracterizado por um risco que se prolonga até o final do processo da venda; o longo
periodo de realizacdo do investimento aumenta os riscos de mudancas do ambiente
mercadologico. Essas caracteristicas fazem com que o mercado seja dominado por grandes
construtoras e incorporadoras. Entretanto, cada vez mais investidores individuais procuram
formas de obter ganhos dentro deste mercado.

Investir em habitacdo tornou-se atraente devido ao mercado aquecido, entretanto,
desafiador, em virtude dos riscos inerentes ao negdcio; concorréncia com grandes
empresas, longo periodo de maturacdo do investimento e elevado comprometimento de
capital.

Quando se realiza um investimento, os investidores atentam para a rentabilidade do

projeto que deve atingir niveis atrativos. Surge dai a necessidade da realizacdo de uma

! Residéncia unifamiliar padréo baixo, segundo a NBR 12.721/2006 é aquela com: 1 pavimento, ¢/ 2
dormitdrios, sala,banheiro, cozinha e area para tanque.
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andlise do investimento de capital e da viabilidade econémico-financeira do projeto, neste
trabalho, para tal anélise propde-se a utilizacdo das tradicionais técnicas do payback,
payback descontado, valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR), taxa

interna de retorno modificada(TIRM).

Avaliar a viabilidade econdmico-financeira de um investimento é reunir
argumentos e informagdes para construir os fluxos de caixa esperados em cada um
dos periodos da vida desse investimento e aplicar técnicas que permitam evidenciar
se as futuras entradas de caixa compensam a realizacdo do investimento. (SOUZA,
2007 p. 53).

Em decorréncia do aquecido mercado imobiliario habitacional e da necessidade que
o0s investidores tém de aplicarem seus capitais a procura de maior rentabilidade, este estudo
desenvolve um roteiro de analise de investimento de capital em empreendimento de
construgdo de uma unidade habitacional classificada como residéncia unifamiliar padréo
baixo, segundo a Norma Brasileira (NBR 12.721/2006). Com base neste roteiro de anélise,
o0 investidor podera tomar, com maior grau de certeza sobre o retorno, a decisdo de investir
ou ndo no projeto proposto, pois melhor conhecera o retorno esperado. O estudo proposto,
além de desenvolver as técnicas financeiras de analise do investimento de capital e de
viabilidade econbémico-financeira, contribui no entendimento do mercado imobiliario
habitacional.

O investimento analisado foi realizado dentro de um segmento da economia, a
construcdo civil, que sabidamente emprega grande quantidade de mé&o de obra, ou seja,
gera emprego e renda e ainda auxilia no combate ao déficit habitacional; questdes estas de

grande relevancia social no pais.
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3 OBJETIVOS

Este capitulo trata dos objetivos geral e especificos do trabalho. O objetivo geral
responde o que se almeja com o trabalho. Os objetivos especificos sdo desdobramentos do

objetivo geral.

3.1 0BJETIVO GERAL

Analisar a viabilidade econémico-financeira de um projeto de investimento de

construcdo de unidade residencial unifamiliar padrao baixo.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) Aprimorar o conhecimento do mercado imobiliario de unidades habitacionais
atual,

b) Efetuar o planejamento econdmico-financeiro do projeto de investimento em
unidade residencial unifamiliar;

c) Aplicar métodos de andlise do investimento de capital e viabilidade econémico-
financeira na avaliacdo de empreendimento de unidade residencial unifamiliar;

d) Validar a partir dos métodos cientificos a deciséo de investimento de capital.
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4 REVISAO TEORICA

Este capitulo apresenta uma revisdo da literatura sobre o tema proposto para estudo.
Inicialmente aborda o conceito de mercado, seguido pelos de administracdo financeira,

analise de investimentos e analise de viabilidade econémico-financeira.

4.1 MERCADO E ESTRUTURAS DE MERCADO

Mercado é o meio em que compradores e vendedores realizam as trocas de
produtos e servicos. Os mercados sao compostos por um lado dos ofertantes, aqueles que
oferecem o0s bens, e de outro pelos demandantes aquele que consomem o0s produtos e
servigos. Marshall (1985) entende que os consumidores sdo obrigados a fazer escolhas
entre bens e quantidades que desejam adquirir de forma que tenham, assim, a utilidade
maximizada. Essa necessidade de maximizacdo da utilidade decorre do fato de os recursos
serem limitados. Cada tipo de mercado apresenta particularidades quanto as suas
caracteristicas, portanto entender as estruturas do mercado é de suma importancia para uma
boa atuagéo dentro deste.

“As estruturas de mercado sdo modelos que captam caracteristicas deste ou daquele
mercado e a forma como estdo organizados. Essas estruturas destacam essencialidades de
como interagem a oferta e a demanda e de diferenciacdo dos produtos/servicos ofertados.”
(VASCONCELLOS e PINHO, 2004, p. 133). Ainda segundo o autor, seis séo as estruturas
classicas basicas:

a) Monopdlio: no monopdlio existe um Unico produtor, logo a oferta deste produtor
é a oferta do setor bem como a demanda da firma é a demanda do setor. A condicdo de
monopolio manter-se-a apenas caso a firma consiga barrar a entrada de outras firmas neste
mercado. O mercado monopolista tende a apresentar lucro maior que outros tipos de
mercado.

b) Concorréncia perfeita: este tipo de mercado é caracterizado pela existéncia das
seguintes premissas: grande numero de compradores e vendedores, homogeneidade de

produtos/servicos, transparéncia do mercado, inexisténcia de barreiras de entrada e saida
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do mercado. Empiricamente, é dificil constatar um mercado como esse, pois parece sempre
existir um grau de imperfeigdo que macula o funcionamento deste modelo.

c¢) Concorréncia monopolista: este mercado apresenta grande nimero de produtores
e de compradores e nele inexistem barreiras de entrada e saida, entretanto, diferencia-se da
concorréncia perfeita, pois 0s produtos/servicos aqui ofertados sdo diferenciados podendo
ser substitutos. Essa diferenciacdo pode dar-se pela distribuicdo, embalagem, formas e
pesos, etc.

d) Oligopdlio: esta estrutura esta caracterizada pelo reduzido nimero de produtores
e existéncia de produtos/servicos que sdo substitutos proximos.

e) Monops6nio e oligopsdnio: 0 monopsonio é o mercado em que existem diversos
ofertantes e um Unico demandante. J& no oligopsbnio ocorre a existéncia de diversos
ofertantes e poucos compradores.

f) Monopdlio bilateral: o monopdlio bilateral € tipificado pela existéncia de um
monopolista e um monopsonista que para transacionarem entre si precisam acordar um

preco a fim de realizar o negocio.

4.2 HABITACAO E MERCADO HABITACIONAL

O tema habitagdo tem sua imensa importancia reconhecida pela Declaracédo
Universal dos Diretos do Homem e a Constituicdo Federal que a colocam como um direito
social minimo. Entretanto, este € um direito que nem sempre é atendido pelos governos.

Apobs anos estagnada devido ao descaso ou desinteresse dos governos, a questao
habitacional voltou a ser uma das prioridades das politicas governamentais e encarada
como importante meio de desenvolvimento social e econdmico.

O mercado habitacional, por envolver elevados investimentos, depende, para se
manter ativo, de linhas de financiamento; e como estes financiamentos tendem a perdurar
por anos é também importante a estabilidade juridica dos contratos. Relevantes para esta
retomada do mercado imobiliario sdo a lei federal 10.391/2004, que traz maior segurancga
juridica aos contratos, e, a Resolucao de 2005 do Conselho Monetério Nacional, que obriga
0s bancos a investirem recursos da poupanca em habitacao.

Pesquisa Indice de Atividade da Construcdo Civil Gatcha (IAC-RS) indicou:
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Entre os fatores condicionantes do bom desempenho do mercado
imobilidrio pode-se destacar a existéncia de financiamentos em abundéncia, com
juros atraentes e prazos de amortizacdo dilatados e um enorme mercado de
potenciais adquirentes almejando realizar o sonho da casa prdpria ou comprar uma
casa nova, com o0 nimero de cdmodos compativel com os diferentes estagios de vida
(ex.: casamento, filhos, etc.). De outro lado, a marcante presenga de construtores e
incorporadores avidamente dispostos a empreender e dar atendimento a esta
demanda. Outro fator importante para o desempenho da industria imobiliaria foi a
mudanga na estrutura da oferta com o incremento das vendas no segmento da
habitacdo econdmica que dominaram as vendas durante os Ultimos anos, apesar dos
impactos da crise financeira internacional sobre esse segmento, especialmente entre

o Ultimo trimestre de 2008 e o segundo trimestre de 2009.

A habitacdo que primordialmente desempenhava papel de protecédo e abrigo passou
a ser mercadoria. Ao passar da mera condicdo de abrigo para a condigdo de mercadoria, a
habitagcdo tornou-se além de um bem de consumo, um bem de investimento. Logo, o
mercado pode ser segmentado em dois grandes grupos: o daqueles que buscam a satisfacao
do abrigo e o daqueles que buscam oportunidades de investimentos.

Em seus estudos Lucena (1985) assim caracteriza o mercado da habitacéo:

a) Grande durabilidade do bem habitacdo;

b) Imobilidade do bem habitacéo;

c) Processo de producdo nao seriado;

d) Grande heterogeneidade entre as unidades habitacionais produzidas;

e) Exigéncia de elevados montantes para realizagdo do investimento;

f) Necessidade de linhas de financiamento para o mercado.

O setor da construcdo civil e dentro dele, o mercado habitacional, apresentou
crescimento, muito em decorréncia do aumento de crédito para o setor. Segundo o
Sindicato da Habitagdo de Sao Paulo (SECOVI-SP), o nimero de unidades financiadas
saltou de 36.355 no ano de 2000 para 401.845 no ano de 2010, totalizando mais de R$ 54
bilhGes no ultimo ano e estimativa de R$75 bilhdes para 2011.

Seguem dados de levantamento elaborado pelo SECOVI-SP:
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ANO Unidades Volume Financiado
Financiadas (em R$ milhdes)
2010 401.845 54.098
2009 302.680 34.017
2008 299.746 30.032
2007 195.900 18.283
2006 113.873 9.340
2005 60.769 4.793
2004 53.787 3.000
2003 36.446 2.217
2002 28.902 1.768
2001 35.768 1.870
2000 36.355 1.916

Tabela 1 — Financiamento setor imobiliario
Fonte: SECOVI-SP (2011)

4.3 DEMANDA E DEMANDA HABITACIONAL

A demanda individual deriva da hipotese de que o consumidor deve optar, de
acordo com suas possibilidades, quais sdo os produtos/servigos que deseja consumir em
determinado momento. “A demanda individual ¢ definida como a quantidade de um
determinado bem ou servico que o consumidor deseja adquirir em certo periodo de tempo.”
(VASCONCELLOS e PINHO, 2004, p. 133). Ja a demanda de mercado é a soma das
demandas individuais em determinado tipo de mercado.

A aquisicédo da casa propria por muito tempo foi um sonho apenas da classe média
brasileira. Com o crescimento econdmico e a melhoria da renda do trabalhador, bem como
maior acesso ao credito, esse sonho, que era apenas de uma classe, passou a ser também o
sonho de classes menos abastadas. A revista ISTOEDinheiro corrobora com essa idéia e
publicou: “A casa propria é o grande sonho de consumo da maioria das pessoas. E ndo é
para menos. Um imdvel € um bem material de valor, traz sensacao de seguranca, alem de

ser um belo simbolo de status”.
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A demanda habitacional é determinada por fatores tais como crescimento ou
declinio demogréafico, o preco dos imdveis, a renda disponivel da populacdo, a
disponibilidade de credito e os juros e prazos praticados. No Brasil, hd mais um fator
determinante, o elevado déficit habitacional que segundo o IBGE, era de 5,8 milhdes de
moradias em 2008.

Para Jorge Hereda, vice-presidente de governo da Caixa Econdmica Federal, o
Brasil precisara construir 30 milhdes de moradias entre os anos de 2010 a 2030, ou seja,
1,5 milhdo por ano, segundo declaracbes veiculadas nos jornais TN Online e Jornal do
Povo de Trés Lagoas e disponibilizadas no site do Instituto de Pesquisa Econdmica
Aplicada (IPEA). Ainda segundo Hereda o déficit habitacional brasileiro é maior nas
populacdes de menor renda e que dependem de programas habitacionais do governo.

Através do programa Minha Casa Minha Vida, o governo tem facilitado o acesso
ao crédito tanto para a constru¢do quanto para a aquisicdo de imoveis e ainda tem
oferecido subsidios que variam de acordo com o valor do bem. O pais também vem
passando por um periodo de crescimento demografico acompanhado de expansdo do PIB,
segundo o Censo 2010 realizado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
hoje sdo 185.712.713 os brasileiros um aumento de mais de 11% da populag¢do na Ultima
década.

Seguem dados do crescimento do PIB:

Crescimento do PIB

1996 2,2%
1997 3,4%
1998 0,0%
1999 0,3%
2000 4,3%
2001 1,3%
2002 2,7%
2003 1,1%
2004 5.7%
2005 3,2%
2006 4,0%
2007 6,1%
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2008 5,2%
2009 -0,6%
2010 7,5%

Tabela 2 — Crescimento PIB (Variagdo percentual real)
Fonte: IBGE (2010)

No Brasil, a combinacdo de crescimento populacional, vasta porcentagem de

jovens, queda no numero de residentes por domicilio e a preferéncia sécio-cultural pela

casa propria somados ao farto crédito e elevado déficit habitacional, principalmente entre

0s mais pobres, suportam uma elevada demanda por imdveis residenciais nos préximos

anos.

Diversas sdo as formas de aquisicdo de imdveis que atendem a essa aquecida

demanda. Segundo Associacdo Brasileira dos Mutuérios da Habitag&o, as principais formas

de aquisi¢do de imdvel residencial s&o:

a)
b)

c)
d)
e)

f)
9)

h)

)

Compra a vista,;

Aquisicdo do imovel na planta através de construtoras;

Construcédo de casa ou prédios de apartamentos no sistema de mutirao;

Através do sistema de condominio, onde um grupo contrata uma empresa para a
construcdo dos imoveis;

Pelo consorcio habitacional,

Atraveés do Programa de Arrendamento Residencial;

Financiamento pelo Sistema Financeiro da Habitagdo, com recursos oriundos
do Fundo de Amparo ao Trabalhador, do Fundo de Garantia por Tempo de
Servigo ou da poupanga;

Pelo Sistema Financeiro Imobiliario, em que o banco aluga o imdvel a pessoa
com opcéo de compra ao final do contrato;

Atraveés de Titulo de Capitalizacdo;

Sociedades em Conta de Participacdo, em que um grupo se associa para um fim

comum.
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4.4 OFERTA E OFERTA HABITACIONAL

“Defini-se oferta como a quantidade de um bem ou servico que os produtores
desejam vender por unidade de tempo.” (VASCONCELLOS e PINHO, 2004, p.138).

A oferta de um bem ou servico depende de variaveis como preco do bem ofertado,
preco dos fatores de producéo envolvidos, existéncia de bens substitutos e seus precos.

Entende-se por oferta habitacional o somatério das novas construcdes e o estoque
existente de unidades disponivel para venda, sejam elas novas ou ndo. O espaco fisico,
terra, é o fator limitante principal da oferta de imdveis, pois é na terra que o homem
constroi. Balarine (1996) “O homem adiciona recursos a terra, mediante incorporagdes
representadas pelas estruturas construidas, cuja aplicacdo € dirigida pelos conceitos de
custo de capital e retorno esperado”.

Basicamente sdo duas as industrias ofertantes de habitacéo:

a) Construgdo: “abrange a execucdo de novas obras e ampliagdes; manutencéo e
reparo de edificacBes; obras viarias; grandes estruturas e obras de arte; montagens
industriais; obras de urbanizacdo; outros tipos de obra; servicos para construcdo de etapas
especificas de obra; servico de demolicdo; servico de manutencdo de rede de agua e
esgotos e galerias pluviais e outros servicos.” (IBGE, 1990 apud BALARINE, 1996, p.32).

b) Incorporacgdo: “abrange a compra ¢ legalizagao de terrenos; a contratagcdo de
servigos de terceiros para a construcdo de edificagOes; o desmembramento dessas
edificacOes em unidades habitacionais ou comerciais, e a venda dessas unidades, quando
concluidas ou em execugdo.” (IBGE, 1990 apud BALARINE, 1996, p.32).

A oferta imobiliaria continua em alta. Apenas na cidade de Porto Alegre foi
verificado um amento nos lancamentos de unidades imobiliarias de 7,56% no periodo de
janeiro a setembro de 2010 se comparado a igual periodo do ano anterior. Destes
langcamentos 45,08% sdo unidades de 3 dormitorios, 41,03% sdo unidades 2 dormitorios,
2,35% unidades de um dormitorio e 6,30% de unidades comerciais.

Os imoveis em sua maioria séo ofertados e comercializados através de imobiliarias

e corretores ou ainda pelas proprias incorporadoras quando novos. Os principais meios de
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divulgacdo sdo atraves de andncios em veiculos de imprensa, através dos web sites dessas
empresas, campanhas de panfletagem, showroom para imoveis novos e feiras. O

pagamento a comercializacdo € a corretagem.

4.5 CUSTO UNITARIO BASICO

O Custo unitario basico (CUB) é obtido através de pesquisa que leva em
consideracdo uma cesta de produtos aplicados a construcdo, o custo dos profissionais da
construcdo e equipamento para cada padrdo de constru¢do. O CUB é calculado com base
na NBR 12.721/2006 e representa o custo de construgcdo por metro quadrado para
determinado tipo de construcdo, é, portanto um bom indicador dos custos de construcéo. O
CUB pode ser calculado por qualquer pessoa com base na horma, entretanto, ele costuma

ser calculado e divulgado pelos SINDUSCONS estaduais.

4.6 FINANCAS E ADMINISTRACAO FINANCEIRA

“A area de finangas preocupa-Se COmM 0S Processos, as instituigdes, os mercados e
0s instrumentos associados a transferéncia de dinheiro entre individuos, empresas e 6rgaos
governamentais.” (GITMAN, 2004, p. 4).

O conjunto das tarefas atribuidas ao administrador financeiro, o qual deve gerir
todos os assuntos financeiros de qualquer tipo de empresa é qualificado como
administracdo financeira. Segundo Gitman (2004, p. 4) “o administrador financeiro deve
desempenhar as tarefas de: planejamento, concessdo de crédito a clientes, avaliagdo de
projetos de investimento e captacdo de fundos para financiar as operagdes da empresa.”

Para Ross (2008, p. 9), a finalidade da administragdo financeira é “maximizar o
valor de mercado do patriménio liquido existente dos proprietarios.”

O administrador financeiro deve ser capaz de entender antecipadamente o impacto

sobre as finangas que uma acdo hoje podera causar no futuro, portanto precisa alinhar
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conhecimento técnico com conhecimento de mercado e estar apto a fazer correcbes de

rumo sempre que houver mudancas nas condi¢des de mercado.

4.7 PLANEJAMENTO FINANCEIRO

Planejar é tracar objetivos e metas e 0s caminhos para atingi-los. O primeiro passo
de uma jornada deve ser o planejamento, e em finangas isto também é vélido. O
planejamento financeiro é realizado primordialmente a partir de uma projecédo das receitas
e custos levando-se em consideracdo as variaveis que podem impacta-las. Gitman (2004, p.
92) considera “dois elementos essenciais do planejamento financeiro sdo o planejamento
de caixa e o planejamento de resultados esperados”.

O planejamento financeiro pode assumir dois escopos, o de curto e o de longo
prazo. Gitman (2004, p. 92) em sua obra defende que: “O processo de planejamento
financeiro comeca com a elaboracdo de planos financeiros de longo prazo, ou estratégicos.
Por sua vez, tais planos orientam a formulac@o de planos e orcamentos de curto prazo, ou
operacionais”.

“Planejamento financeiro é a projecdo de vendas, lucros e de ativos baseada em
estratégias alternativas de producdo e de marketing, bem como a determinacdo dos
recursos necessarios para alcancar essas proje¢des.” (WESTON e BRIGHAM, 2000, p.
343).

4.7.1 Valor do dinheiro no tempo

O valor do dinheiro varia com o tempo, logo qualquer quantia no passado nao tera

necessariamente o0 mesmo valor em uma data futura.

Os administradores financeiros e os investidores sempre defrontam com
oportunidades de obtencdo de taxas de retorno positivas em suas aplicagdes de
fundos, seja em projetos de investimento atraentes, seja em titulos ou depdsitos em

renda fixa. Portanto, a distribui¢do de entradas e saidas de caixa no tempo apresenta
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consequéncias econdmicas importantes, que o0s administradores reconhecem

explicitamente no valor do dinheiro no tempo. (GITMAN, 2004 p. 130).

Para Groppelli e Nikbakht (2006), trés sdo os fatores mais importantes para que o

dinheiro tenha seu valor diminuido no tempo. S&o eles:

a) Inflacdo: refere-se ao aumento geral de precos na economia, ou seja, o dinheiro
perde poder de compra sendo necessario um montante maior para adquirir o
mesmo bem ou servico em uma data futura;

b) Risco: a incerteza quanto ao futuro gera uma diminuigédo do valor do dinheiro,
pois o investidor pode ter variagdes dos retornos esperados;

c) Preferéncia pela liquidez: os investidores tém preferéncia pela liquidez, isto &,
preferem manter dinheiro em caixa para emergéncias. Logo, quanto maior a
liquidez, o investidor pode com maior facilidade alocar os recursos de que

dispde.

4.7.2 Valor futuro versus valor presente

As técnicas do valor futuro e do valor presente consideram o valor do dinheiro no
tempo e permitem identificar se um investimento tende a apresentar ganho de capital, ou
seja, se ha vantagem em abrir mdo de um capital hoje para obter ganho em data futura.
Apesar de indicarem sempre a mesma decisdo, os administradores financeiros tendem a
optar pela aplicacdo da técnica do valor presente que se utiliza do processo de desconto
para trazer a data zero a soma dos fluxos de caixa futuros e chegar-se ao valor do

investimento nesta data.

“Os valores e as decisdes financeiras podem ser aferidos por meio de
técnicas tanto de valor futuro como de valor presente. Embora resultem exatamente
na mesma decisdo, essas técnicas encaram-na de maneiras diferentes. As técnicas de
valor futuro medem os fluxos de caixa no final da vida de um projeto, e as técnicas
de valor presente, no inicio (data zero). O valor futuro é a quantia que vocé recebera
em certa data futura, e o valor presente € 0 mesmo que dinheiro na mao agora.”
(GITMAN, 2008, p. 130).
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Seguem as equacbes do calculo do valor futuro e do valor presente,
respectivamente:
Equacéo do Valor Futuro:

VFn = VP x (1 + i)™

Férmula 1 — Calculo do valor futuro
Fonte: (GITMAN, 2008)

Onde,

VFn = valor futuro no final do periodo n;
VP = principal inicial, ou valor presente;
i = taxa de juros do periodo;

n = ndmero de periodos.

Equacdo do Valor Presente:

Formula 2 — Célculo do valor presente
Fonte: (GITMAN, 2008)

Onde,

VFn = valor a ser recebido daqui a n periodos;
VP = principal inicial, ou valor presente;

| = taxa de juros do periodo;

n = namero de periodos.
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4.8 ANALISE DO INVESTIMENTO DE CAPITAL

Os investidores precisam optar em que investir a renda que poupam. O objetivo,
logicamente, é o de obter o maior retorno possivel. A partir da utilizacdo da matemaética
financeira é possivel quantificar as diferencas entre as alternativas de investimento, a fim
de se obter a escolha mais econémica.

“A analise de investimento de capital pode ser definida como “um conjunto de
técnicas que permitem a comparacédo entre os resultados da tomada de decisdes referentes a
alternativas diferentes de uma maneira cientifica.” (KUHNEN e BAUER 2001, p. 398).

Quanto & avaliagdo de investimento, Souza (2007, p. 25) disserta “O processo de
avaliacdo de investimentos é compreendido por trés grandes passos genéricos: construcdo

dos fluxos de caixa, aplicag@o de técnicas de avaliagdo e seleg¢ao de alternativas viaveis.”

4.8.1 Fluxo de Caixa

“Fluxo de caixa de um projeto ou investimento € o conjunto das entradas e saidas
de capital ao longo do tempo.” (SECURATO, 2008, p. 27).

Na avaliacdo de projetos, os administradores financeiros devem determinar quais
sdo os fluxos de caixa relevantes, ou seja, as saidas e entradas de caixa incremental e a
partir dai determinar se eles agregam valor a empresa. Para Gitman (2004, p. 308) “Os
fluxos de caixa incrementais representam os fluxos de caixa adicionais — saidas ou entradas
— que se espera resultarem de um gasto de capital proposto.”

“Um fluxo de caixa relevante para um projeto ¢ a varia¢do no fluxo de caixa futuro
geral da empresa que assume a forma de consequéncia direta da decisdo de aceitar aquele
projeto.” (ROSS, 2008, p. 303).

De conhecimento das caracteristicas do projeto é possivel elaborar o fluxo de caixa
esperado. Esse fluxo de caixa do projeto servird de base para a analise da viabilidade
econémico-financeira, pois nele estdo expostas as entradas e saidas incrementais geradas

pelo investimento.
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Na maioria das vezes, o fluxo de caixa adotado para a analise de investimento é o
fluxo de caixa operacional, pois apenas valores relacionados ao ativo em questdo séo
considerados. Segue abaixo o calculo do fluxo de caixa operacional:

(+) Recitas

(-) Custos e despesas variaveis

(-) Custos e despesas fixos

(-) Depreciacéo

= Lucro operacional Préprio Tributavel

(-) Imposto de Renda

= Lucro Liquido operacional

(+) Depreciacao

= Fluxo de Caixa Operacional

4.8.2 Custo de oportunidade do capital

O custo de oportunidade é o valor de que se abre mdo ao realizar determinada
opcao de investimento ou, como define Ross (2002), o custo de oportunidade é o custo que
temos ao desistir de um beneficio.

Como os investidores buscam sempre a maximizacdo dos ganhos, o custo de
oportunidade pode ser também entendido como a taxa de retorno minima exigida para o
investimento. Logo, se o retorno sobre o investimento superar o custo de oportunidade de

capital estara, entdo, sendo maximizada a rentabilidade.

4.8.3 Custo médio de oportunidade do capital

Diversos investimentos apresentam uma estrutura de capital formada por capital
préprio e de terceiros. Portanto, o administrador financeiro deve calcular qual o custo

médio de capital, haja vista que podem existir diversas fontes de financiamento. O custo
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médio é obtido a partir da multiplicacdo dos custos especificos de cada fonte de

financiamento e pela soma ponderada dos valores dos financiamentos:
Ra= (WixRi)+ (WpxBp)+ (W= xPRroun)

Formula 3 — Célculo do custo médio de oportunidade do capital
Fonte: (GITMAN, 2008)

Onde,

Wi = proporcéo de capital de terceiros de longo prazo na estrutura de capital;
W)p = proporc¢éo de agdes preferenciais na estrutura de capital;

Ws = proporcéo de capital proprio na estrutura de capitais;

Ri = custo do capital de terceiros;

Rp = custo de a¢des preferenciais;

Rr = custo dos lucros retidos;

Rn = custo de novas ac¢les ordinarias;

Ra = custo médio ponderado de capital.

4.8.4 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A taxa minima de atratividade € a taxa minima de retorno que a melhor alternativa

de investimento de baixo risco esta oferecendo.

Assim, o conceito de riqueza gerada deve levar em conta somente o
excedente sobre aquilo que ja se tem, isto é, o que sera obtido além da aplicacdo do
capital na TMA. Esse conceito, desde muito defendido pelos economistas,
denomina-se lucro residual. Mais recentemente, uma variacdo desse conceito de
excedente tem sido tratada como Valor Econdmico Agregado ou Economic Value
Aded (EVA). As bases para estabelecer uma estimativa da TMA é a taxa de juros
aplicada no mercado. As taxas de juros que mais impactam a TMA sdo: Taxa Basica
Financeira (TBF); Taxa Referencial (TR); Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) e a
Taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (SELIC). (SOUZA,;
CLEMENTE, 2001, p. 64).
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O investidor deve ponderar se investe na opcdo que oferece a taxa minima de
atratividade ou investe em um novo projeto. Portanto, quanto maior for a taxa minima de
atratividade menor sera o VPL do projeto.

Para Securato (2008, p. 50) “A taxa de custo de capital e a taxa de juros do
mercado constituem-se, cada uma a seu tempo, em referenciais para determinar a taxa

minima de atratividade (TMA) de um projeto.”

4.9 ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

O processo decisério de investimento é muitas vezes baseado apenas na intui¢do do
empresario ou investidor, sem que tenha embasamento em uma andlise criteriosa de dados
do projeto. Entretanto, o administrador financeiro ndo deve confiar apenas nos seus
instintos.

Todo projeto deve conter informagfes que apdiem a tomada de decisdo quanto a
sua aplicabilidade. Portanto, o investidor deve procurar entender antecipadamente se o
projeto € viavel do ponto de vista econémico-financeiro ou se deve ser descartado. A
analise quanto a viabilidade de um investimento pode ser feita através da aplicacdo de
técnicas de andlise de viabilidade econdmico-financeira, sendo as técnicas mais avancadas
aquelas que levam em consideracdo o valor do dinheiro no tempo.

Para que se apliquem os métodos de analise de viabilidade é necessario, por parte
de quem os desenvolve, o conhecimento de matematica financeira.

Weston e Brigham (2000) consideram que cinco sdo os métodos para avaliar a
aceitabilidade de um projeto: payback, payback descontado, valor presente liquido, taxa

interna de retorno e taxa interna de retorno modificada.

4.9.1 Periodo de retorno do investimento (Payback)

O periodo de retorno do investimento ¢ definido por Ross (2008, p. 269) como “o

periodo necessario para recuperar o nosso investimento inicial”. Dai entende-se que 0
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investimento sera considerado viavel se o periodo de retorno for menor que o periodo

exigido para o retorno.

“Os periodos de payback sdo normalmente usados para avaliar propostas de
investimento de capital. O periodo de payback é o tempo necessario para que a
empresa recupere o investimento inicial em um projeto, calculado a partir das
entradas de caixa. No caso de uma anuidade, o periodo de payback pode ser
encontrado dividindo-se o investimento inicial pela entrada de caixa anual. No caso
de uma série mista de entradas de caixa, as entradas de caixa anuais precisam ser

acumuladas até a recuperagdo do investimento inicial.” (GITMAN, 2010, p. 366).

O payback é talvez um dos métodos mais utilizados por investidores menos
sofisticados, isto, pois, apresenta um célculo bastante simples e chega a um resultado de
facil compreensdo para aqueles que tém pouca familiaridade com a administracéo
financeira. Entretanto, o calculo do payback apresenta grande limitacdo, pois desconsidera
o valor do dinheiro no tempo e ndo apresenta nenhum critério objetivo na determinacéo do
periodo de corte.

Pela regra do payback, defini-se um determinado numero de periodos, chamado de
linha de corte, em que o investimento deve recuperar os custos. Se as entradas de caixa
superarem o custo do projeto antes da linha de corte, 0 projeto € considerado viavel; caso a
igualem é indiferente realiza-lo ou ndo; e se ultrapassem a linha de corte, o investimento
devera ser descartado.

Segue célculo do periodo de payback:

Valor do investimento

Payvback =
aybac Fluxo de coixo

Férmula 4 — Equacdo do payback

Fonte: elaborada pelo autor

4.9.2 Periodo de retorno do investimento (Payback descontado)

Hé& ainda uma variacao da regra do Payback que € o periodo de retorno descontado,

que leva em consideracgdo o valor do dinheiro no tempo, assim definido por Ross (2008, p.
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272) “¢ o periodo até que a soma dos fluxos de caixa descontados sejam iguais ao
investimento inicial”.

Weston e Brigham (2000, p. 532) “o payback descontado é definido como o
numero de anos exigidos para recuperar o investimento a partir de fluxos de caixa liquidos
descontado”.

Apesar de os métodos do payback descontado e payback simples apresentarem
resultados distintos, eles possuem 0s mesmos critérios para aceitacdo ou rejeicdo do
projeto.

Uma falha comum aos dois métodos ¢ o fato de desconsiderarem os fluxos de caixa
apos a linha de corte, conforme Weston e Brigham (2004). Ao se determinar uma linha de
corte a partir de um método ndo objetivo, corre-se grande risco de escolher uma ma linha
de corte e, ainda, ao desconsiderarem os fluxos de caixa futuro, os métodos do payback
podem deixar de dar atencdo a relevantes entradas ou saidas de capital apo6s a linha de
corte.

4.9.3 Valor presente liquido (VPL)

Weston e Brigham (2000, p. 533) ponderaram em sua obra que "Quando as falhas
nos métodos antigos de payback e outros foram reconhecidas, as pessoas comecaram a
buscar meios de melhorar a eficiéncia das avaliacdes de projetos e um desses métodos é o
VPL".

Ross (2008, p. 265), com muita propriedade, define o VPL como "a diferenca entre
o0 valor de mercado de um investimento e seu custo é chamado de valor presente liquido™.

Securato (2008, p. 50) entende o método do valor presente liquido como
"caracterizado, basicamente, pela transferéncia para a data zero das entradas e saidas do
fluxo de caixa associado ao projeto”.

"Como o valor presente liquido (VPL) leva explicitamente em conta o valor do
dinheiro no tempo, é considerado uma técnica sofisticada de orgcamento de capital".
(GITMAN, 2004, p. 342).

O metodo do valor presente liquido considera o valor do dinheiro no tempo e traz

para valor presente os fluxos de caixa futuros é, por este motivo considerado uma
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ferramenta de analise bastante eficaz. No calculo do valor presente liquido, o investidor
determina a taxa minima de atratividade que tem correspondéncia com o custo de
oportunidade, e traz os fluxos de caixa futuros a valor presente, descontando-os a esta taxa.
Um VPL nulo, igual a zero, indica que o investimento apenas cobre os custos de realiza-lo.
Entende-se que o projeto que apresenta VPL positivo gera o retorno exigido pelo
investidor e por esta razdo deve ser aceito, ja se 0 VPL for negativo o projeto devera ser
refutado.

Portanto,

VPL > 0, o projeto devera ser aceito;

VPL =0, o projeto tera carater nulo;

VPL < 0, o projeto devera ser rejeitado.

Segue demonstracdo do célculo do VPL.:

n

VPL Z Fet FC
LRy T

=1

Férmula 5 — Célculo do VPL
Fonte: (GITMAN, 2008)

Onde,

n = duracdo total do projeto;

t = quantia de tempo em que o capital foi investido;
FCt = presente das entradas de caixa;

FCo = investimento inicial;

R =€ o custo do capital.
4.9.4 Taxa interna de retorno (TIR)

A taxa interna de retorno é a taxa que iguala o VPL a zero. Segundo Ross (2008, p.
278) “A TIR sobre um investimento ¢ o retorno necessario que resulta em um VPL zero

quando ela é usada como a taxa de desconto”.
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Souza (2007, p. 77) conceitua a taxa interna de retorno como “a taxa que iguala o
Valor Presente de Entradas de caixa — VPE — ao Valor Presente das Saidas de caixa — VPS

— 0u seja, € a taxa de desconto que torna o VPL igual a zero.”

“O método da taxa interna de retorno ¢ um método de avaliacdo das
propostas de investimento com o emprego da taxa de retorno sobre um investimento
em ativos, calculado ao encontrar a taxa de desconto que iguala o valor presente das
entradas futuras com as saidas esperadas de caixa.” (WESTON e BRIGHAM, 2004,
p. 536)

A taxa interna de retorno € a taxa de juros que torna o VPL nulo, ou seja, € a taxa
que iguala o valor presente das entradas ao valor presente das saidas do caixa, em valores
absolutos.

Para aceitacdo de um projeto a partir do célculo da TIR considera-se que o
investimento devera ser aceito se a TIR for maior que o retorno exigido pelo investimento,
ou seja, devemos compara-la a TMA. Caso a TIR seja menor que a TMA o investimento
deveré ser descartado.

Portanto,

TIR > TMA, o projeto devera ser aceito;

TIR = TMA, o0 projeto tera carater nulo;

TIR < TMA, o0 projeto devera ser rejeitado.

Segue-se formula do célculo da TIR:

n

Z 1+ rmjf - Feo

=1

Férmula 6 — Célculo da TIR
Fonte: (GITMAN, 2008)

Ou ainda,

e Z FCt
0= ) ————
s (L +TIR)?
t:
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Férmula 7 — Célculo da TIR
Fonte: (GITMAN, 2008)

Onde,

n = duracdo total do projeto;

t = quantia de tempo em que o capital foi investido;
FCt = fluxo de caixa liquido esperado no periodo;

FCo = investimento inicial.

4.9.5 Taxa interna de retorno modificada (TIRM)

A taxa interna de retorno modificada apresenta uma variacdo em relacdo a taxa
interna de retorno comum, pois considera que o0s fluxos de caixa vao sendo reinvestidos ao
custo de capital. Isso a torna uma ferramenta mais precisa que a TIR, j& que existe uma
variacdo do custo do capital no tempo.

Weston e Brigham (2004) consideram que gerentes preferem analisar os projetos de
investimento em termos taxa de retorno porcentual e que para tanto o melhor avaliador

seria 0 da taxa interna de retorno modificada (TIRM).

“TIR modificada ¢ a taxa de desconto na qual o valor presente do custo de
um projeto é igual ao valor presente de seu custo terminal, em que o valor terminal é
encontrado como a soma dos valores futuros das entradas de caixa, compostas ao
uso de capital da empresa”. (WESTON e BRIGHAM, 2004, p. 545)

Segue demonstracdo do calculo da taxa interna de retorno modificada:

n-t

i < Z:=DE|:t{1+Kj

A+K)°¢  (1+TIRM)"

t=0

Férmula 8 — Calculo da TIRM
Fonte: (WESTON e BRIGHAM, 2004)

Onde,
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n = duracdo total do projeto,

t = quantia de tempo em que o capital foi investido,
SC = saidas de caixa (nimeros negativos),

ECt = custo do projeto,

K = custo do capital

4.9.6 Decisdo de aceitacdo ou rejeicao do projeto

Os projetos apresentam duas formas de serem avaliados quanto a sua aceitacdo. O
primeiro é o critério estratégico/politico; o segundo é o critério técnico. Como aqui
visamos apenas obter o maior ganho de capital, consideraremos apenas o carater técnico da
avaliacdo. Ou seja, 0os métodos de avaliacdo mencionados neste trabalho sdo suficientes
para informar ao investidor a viabilidade econdmico-financeira do investimento na

construcdo da unidade habitacional.
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5 METODOLOGIA

Este capitulo descreve o método de pesquisa utilizado para abordar o objeto de
estudo e discorre de forma sucinta sobre os pontos levantados para o cumprimento dos

objetivos propostos.

5.1 METODO E ESTRATEGIA DE PESQUISA

O método cientifico esta calcado na ado¢do de procedimentos sistematicos a fim de
descrever e explicar o tema estudado. Para Severino (2007, p. 100) “A ciéncia se faz
quando o pesquisador aborda os fendmenos aplicando recursos técnicos, seguindo um
método e apoiando-se em fundamentos epistemolégicos".

Segundo Gil (2008, p. 8), “pode-se definir método como caminho para chegar a
determinado fim. E método cientifico como o conjunto de procedimentos intelectuais e
técnicos adotados para se atingir o conhecimento™.

O método adotado foi o de estudo de caso por permitir um estudo aprofundado do
topico. O caso proposto € o do investimento de capital em um empreendimento de unidade
habitacional unifamiliar a ser construida na cidade de Eldorado do Sul — RS. Através do
estudo sera possivel responder se o projeto é ou ndo viavel econémico e financeiramente
Ou 0 porqué de se investir neste projeto.

“O estudo de caso é caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de um ou de
poucos objetos, de maneira a permitir o seu conhecimento amplo e detalhado™. (GIL, 2008,
p. 57).

O método de estudo de caso é utilizado quando ““faz-se uma questdo do tipo ‘como’
ou ‘por que’ sobre um conjunto contemporéneo de acontecimentos, sobre qual o
pesquisador tem pouco ou nenhum controle”. (YIN, 2005, p. 28).

Ainda segundo YIN (2005) o método de estudo de caso possui trés etapas:

a) determinacdo do referencial tedrico e dos casos;

b) coleta e anélise dos dados;
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c) analise dos dados subsidiada pela teoria selecionada, interpretando os resultados
obtidos.

5.2 INSTRUMENTOS DE COLETA DE DADOS

Este trabalho consistiu em um estudo de viabilidade econdémico-financeira de
construcdo de imével unifamiliar padrdo baixo para comercializacéo na cidade de Eldorado
do Sul.

Para sua realizacao foram utilizados como ferramentas:

- consulta ao SINDUSCON-RS, SECOVI-SP, ABMH para obtencdo de
informacdes referentes ao mercado imobiliario, perspectivas, dimensdo, volume de
financiamentos, custos de construcdo e comercializacdo, entre outras informacoes;

- consulta ao IPEA e IBGE para coleta de dados sdcio-econdmicos da populacao;

- consulta a imobiliérias da regido em que se prope o investimento com o objetivo
de verificar a disponibilidade e custo de terrenos para construgcdo, bem como preco de
oferta de imdveis de padrdo semelhante;

- entrevista aberta com profissionais do segmento da construcdo civil: um arquiteto
(entrevistado 1) e um engenheiro (entrevistado 2). Os profissionais foram selecionados
com base em suas experiéncias em projetos semelhantes ao proposto;

- entrevista aberta com o Gerente da agéncia da Caixa Econdmica Federal da
cidade de Eldorado do Sul (entrevistado 3), o qual disponibilizou dados de financiamento,

potencial de mercado e perfil econémico da populagéo.

5.3 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

“A andlise tem como objetivo organizar e sumarizar os dados de forma tal
que possibilitem o fornecimento de respostas ao problema proposto para
investigacao. Ja a interpretagdo tem como objetivo a procura do sentido mais amplo
das respostas, o que é feito mediante sua ligacdo a outros conhecimentos
anteriormente obtidos". (GIL, 2008, p. 156).
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A partir dos dados coletados iniciou-se a analise. Primeiramente, procurou-se
verificar a sua precisdo, considerando a coeréncia entre diferentes fontes para que fosse
elaborado o plano de investimento. Por exemplo, para os dados de potencial de mercado
confrontaram-se informac6es do SINDUSCON-RS, IBGE e entrevistas.

Apo6s a elaboracdo do projeto, os dados de custo e fluxo foram analisados
financeiramente a luz dos conceitos teoricos levantados na revisdo da literatura e aplicou-
se 0 célculo do VPL e da TIR. No que tange a andlise dos dados, a abordagem foi
quantitativa. Por Gltimo validou-se a deciséo de investimento de capital no projeto devido a

viabilidade econdémico-financeira.
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6 DEFINICAO E DETALHAMENTO DO EMPREENDIMENTO

Neste capitulo serdo expostos os dados do projeto e analisados com base na revisdo

da literatura, a fim de responder aos objetivos propostos ao estudo.

6.1 TIPO DE EMPREENDIMENTO ESCOLHIDO E LOCALIZACAO

O investimento proposto é o da construcdo de unidade unifamiliar padrdo baixo,
segundo NBR 12.721/2006, com 1 pavimento, 2 dormitorios, sala, banheiro, cozinha e area
para tanque totalizando 58,4m?2 de area real. Para este tipo de construcdo é necessario um
terreno com area minima de 120m2 e o tempo total para a conclusdo do investimento €
estimado em 6 meses, de acordo com o entrevistado 1.

A escolha por este tipo de empreendimento se deu em virtude do tempo de
maturacdo do investimento, ou seja, conclusédo do projeto e por encontrar vasto mercado
demandante, segundo indica a reviséo deste estudo.

A opcdo pela localizacdo do empreendimento em Eldorado do Sul deu-se devido a
cidade oferecer terrenos com precgos atrativos, a proximidade da capital o que facilita o
acompanhamento da obra, ao perfil populacional apresentar-se como interessante para
comercializacdo de imoveis na faixa de valor proposto.

Segundo o entrevistado 3, a maioria dos imoveis comercializados na regido é de
valores ao redor de R$ 120.000,00, estes contemplados pelas agbes governamentais de
incentivo a habitacdo. Ainda segundo o entrevistado 3, grande parte da populacdo se
enquadra no perfil de renda exigido para obter financiamento através de recursos do Fundo
de Garantia por Tempo de Servigo com juros de 5% ao ano, considerado bastante atrativos
se comparados ao mercado.

Seguem dados gerais do municipio de Eldorado do Sul

Distancia da capital 12 Km
Mesorregido Metropolitana de Porto Alegre
Microrregiao Porto Alegre

Area 509,728 km2

Area Urbana 70,57%

Area Rural 29,43%
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Populacao 34.343
Populacdo Urbana 30.800
Populacao Rural 3.543
Densidade Demografica 67,38 por Km?
Média de moradores por domicilio 3,10
indice de Desenvolvimento Socioecondmico 0,711 (em 2004)

Tabela 3 — Dados gerais do municipio de Eldorado do Sul

Fonte: web site da Prefeitura de Eldorado do Sul

6. 2 CARACTERISTICAS DO EMPREENDIMENTO ESCOLHIDO

Os custos do empreendimento serdo compostos por: custo de aquisicdo do terreno,
custos de projeto, custos de construgdo, custos de comercializacao.

Para chegar ao custo de construcdo foi utilizado o CUB divulgado pelo
SINDUSCON-RS para 0 més de marco do ano de 2011 para o padrdo de construcdo R1-B
(residéncia unifamiliar padrdo baixo), sendo este de R$868,99 por metro quadrado. Logo
para a area construida de 58,4m?2 o custo total de construcdo é de R$50.749,02.

O custo de aquisicdo do terreno no loteamento Centro Novo no Municipio de
Eldorado do Sul — RS é de R$ 35.000,00 (trinta e cinco mil reais), com base em pesquisa
de ofertas na regido.

Para 0 projeto arquitetdnico deste tipo de construcdo sdo necessarios R$ 3.000,00
(trés mil reais), de acordo com os entrevistados 1 e 2.

O custo de comercializagcdo nada mais é do que a corretagem, que em imoveis
novos varia de 3,5% a 6% do valor do imovel. Esta corretagem costuma variar de acordo
com o valor do imdvel, como o empreendimento proposto € de baixo padréo sera assumida
a taxa minima de corretagem que é de 3,5%.

Segue tabela com as caracteristicas do empreendimento:

Caracteristicas do empreendimento

Area do terreno 140m?2

Custo do terreno R$ 35.000,00




Avrea real da casa 58,4m2
Custo Unitario Basico R$ 868,99
CUB x Area Construida R$ 50.749,02
Custo do Projeto + legalizacéo R$ 3.000,00
Corretagem R$ 3.850,00

Tabela 4 — Caracteristicas do empreendimento
Fonte: Autor

6. 3 FLUXO DE CAIXA DO PROJETO
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O fluxo de caixa demonstra as entradas e saidas de caixa. O empreendimento

apresenta saida na data zero dos montantes referentes ao projeto, aquisicdo do terreno e

regularizacdo do terreno. Os custos de construcdo estdo distribuidos igualmente entre os

meses um e cinco. No més seis com a venda do imdvel sera paga a taxa de corretagem.

Segue-se o fluxo de caixa esperado:

Més | Descricao R$

0 Projeto + terreno - 38.000,00
1 Construcéo - 10.149,80
2 Construcéo - 10.149,80
3 Construcéo - 10.149,80
4 Construcéo -10.149,81
5 Construcéo -10.149,81
6 Venda do imdvel - Corretagem 106.150,00

Tabela 5 — Fluxo de caixa do empreendimento

Fonte: Autor
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6. 4 ANALISE DA VIABILIDADE

O processo de analise consistird em identificar se o futuro ingresso de caixa

compensara o investimento. Para a realizacdo da andlise da viabilidade s&o necessarias as

seguintes informacdes:

a)

b)

f)

9)

h)

Custo de aquisicdo do terreno: estimado em R$ 35.000,00 de acordo com
pesquisa de terrenos a venda na regiéo;

Custo de construcdo do imdvel: estimado no valor de R$ 50.749,02 obtido
através da equacdo de multiplicacdo da area a ser construida pelo Custo unitario
béasico de referéncia;

Custo de comercializagdo do imovel: serd utilizado o percentual de 3,5% do
valor pretendido de venda como valor para corretagem, logo este é de R$
3.850,00;

Custo do projeto e regularizacdo: estimado no valor de R$ 3.000,00 junto a
arquiteto e engenheiro;

Preco de venda pretendido no imovel: o preco de venda pretendido é de R$
110.000,00 este toma como referéncia imoveis na mesma regido e com mesmo
padréo;

Forma de pagamento: o estudo assumiu que 0 pagamento sera a vista ao final de
seis meses;

Velocidade de venda do imdvel: estipulado em 6 meses, periodo necessario a
conclusdo do empreendimento;

Custo do Capital: 0,5415% rendimento mensal da poupanca tendo como
referéncia a data de 28/03/2011;

Taxa Minima de Atratividade: 3,249%.

6. 4. 1 Demonstracao dos calculos de analise da viabilidade

Em virtude das caracteristicas do empreendimento proposto; uma unidade

construida, entrada Unica de caixa ap0s o periodo de seis meses, totalidade do capital
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investido proprio, ndo serd possivel calcular o Payback, Payback descontado e Taxa
interna de retorno modificada. Entretanto a anélise do investimento néo ficara prejudicada,
pois serdo calculados o Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno, dois excelentes
indicadores de viabilidade.

Serd tomado como custo de oportunidade do capital o valor de 0,5415%,
rendimento mensal da poupanca na data de 28/03/2011. Foi escolhido o rendimento da
poupanca como referéncia por se tratar de investimento de baixissimo risco.

A taxa minima de atratividade definida é de 6 vezes o custo do capital, ou seja,
3,249%.

Seguem calculos:

Taxa Minima de Atratividade:

6 x 0,5415% = 3,249%.

VPL

Demonstracéo:

[—1D149,ED]+ {—10149,8Dj.+ [—1D149,BD)+ [—1D149,81]+ {—1D149,81j|+ 10615000
(1,03249) (1,03245)° {1,03249)° (1,03249%% {1,032427% " (1,03249)°

—3e000+

Célculodo VPLnaHP 12 C
f CLEAR REG

38000 CHS g CFo
10149,8 CHS g CFj
10149,8 CHS g CFj
10149,8 CHS g CFj
10149,81 CHS g CFj
10149,81 CHS g CFj
106150 g CFj

3,249 i

f NPV

Logo, o VPL é de 3465,8
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Célculoda TIRnaHP 12 C
f CLEAR REG
38000 CHS g CFo
10149,8 CHS g CFj
10149,8 CHS g CFj
10149,8 CHS g CFj
10149,81 CHS g CFj
10149,81 CHS g CFj
106150 g CFj

3,249 i

f NPV

fIRR

Logo,a TIR éde 4,2

6. 4. 2 Decisdo de aceitacdo ou rejeicdo do projeto

De acordo com a revisdo da literatura e por este empreendimento nao apresentar
carater estratégico, sdo o VPL e a TIR dois 6timos indicadores para a tomada de decisdo de
aceitacédo ou rejeicdo de um investimento.

Apdbs a compilacdo dos dados do projeto e a realizacdo dos calculos dos indicadores
chegou-se a um VPL 3465,8 e uma TIR de 4,2. Com base na regras de aceitacéo,
levantadas na parte de revisao tedrica, o projeto deve ser aceito se observadas as condicdes
e caracteristicas do empreendimento, pois apresenta VPL com valor superior a zero o que
indica a viabilidade do projeto e a TIR maior que a TMA o0 que também aponta para a

viabilidade do projeto.

6.5 CONCLUSOES

O mercado imobiliario, principalmente o de unidades habitacionais, atravessa um

momento de forte aquecimento, sobretudo em virtude de acbes governamentais que
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estimulam a construgdo e a aquisicdo de imodveis e também em virtude de caréncia
habitacional de parcela significativa da populacdo que de posse de maior renda busca
melhorar sua condicdo de moradia. Este mercado oferece diversas oportunidades de
investimentos, os quais requerem cuidadoso planejamento e acurada analise de viabilidade,
especialmente por envolver elevado aporte de capital.

Em um segmento, como da construgdo civil, em que os investimentos tém por
caracteristicas o elevado comprometimento de capital associado ao risco de mudancgas do
ambiente mercadologico durante o longo periodo de realizacdo do investimento, a analise
do projeto deve ser “constante”, ndo sendo limitada apenas a etapa que antecede o
investimento. A utilizacdo das técnicas de andlise de viabilidade deve ser recorrente ao
longo do projeto, para que se possa fazer ajustes se e/ou quando necessario.

Este estudo, com propdsitos académicos, elaborou o planejamento do projeto de
investimento e o submeteu a analise de apenas um cenario, entretanto, reconhece que
outros cenarios podem ser criados a partir dos dados obtidos ao longo do projeto. Qualquer
desses possiveis cenarios poderia ser plenamente avaliado, de posse das ferramentas de
analise da viabilidade utilizadas no estudo, para chegar-se a decisGes de investimento ou
ndo no projeto. No cenario tracado, o empreendimento é vendido e inteiramente pago ao
final do projeto, ou seja, apos seis meses.

A partir das regras de decisdo de aceitacdo do investimento, que possuem grande
respaldo na bibliografia revisada, constatou-se a viabilidade do projeto, pois apresenta
ganho de capital, indicado pelo VPL positivo e a TIR maior que a TMA. Logo cabe ao
investidor de posse destes dados e argumentos optar pelo investimento com base na

projecéo de ganho ao final do periodo de seis meses.
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