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RESUMO

No atual contexto de retomada do crescimento do mercado imobiliario brasileiro, ap6s um
periodo de intensa crise econdmica no pais, é de suma importancia que as empresas do setor,
em grande parte afetadas financeiramente pela recessdo, realizem analises de viabilidade
econémica de seus empreendimentos, bem como acompanhem as projecdes de seu fluxo de
caixa consolidado projetado, a fim de garantir a maximizagao de seus resultados econdémicos e
financeiros. Neste sentido o principal objetivo deste trabalho é desenvolver uma sistemética de
analise, envolvendo os resultados especificos de um empreendimento a ser lancado por uma
incorporadora no Rio Grande do Sul. Outro proposito é compreender o efeito deste
empreendimento no fluxo de caixa projetado consolidado do portfélio da empresa em estudo a
fim de auxiliar a tomada de decisdo dos gestores da companhia quanto ao formato de
lancamento do empreendimento. Para a analise de viabilidade econdémica foram utilizados os
métodos Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), e periodo de retorno
do capital (Payback). Por meio destas analises verificou-se que o empreendimento apresenta
viabilidade econémica, bem como elevada rentabilidade. Entéo, a partir do desenvolvimento de
um modelo de projecdo de fluxo de caixa contendo os dados de todo o portfolio de projetos da
empresa em estudo, observou-se que a companhia apresentaria uma significativa necessidade
de captacdo de recursos nos proximos anos caso o empreendimento fosse langado no modelo
analisado. A fim de reduzir ou eliminar esta necessidade de captacdo foram simulados trés
cenarios de lancamento do empreendimento, objetivando antecipar seu fluxo de caixa e, assim,
compensar o fluxo de caixa negativo do portfélio. Por meio da analise de todos os cenarios
projetados foi possivel verificar o potencial de financiamento operacional por parte da
companhia, isto €, demonstrou-se possivel a eliminacdo da necessidade de captagdo da
companbhia, tendo como contrapartida a reducdo do resultado econdmico do empreendimento e

a antecipacao de suas entradas de caixa.

Palavras-chave: Viabilidade econémica, empreendimentos imobiliarios;

Fluxo de caixa; Exposicdo maxima de caixa.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, a crise econémica experienciada pelo Brasil prejudicou intensamente
os resultados da industria de construcao civil e do mercado imobiliario no pais como um todo
(MELO e SOUZA, 2017). Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE, 2018) o PIB da construcdo civil registrou quedas consecutivas entre 2014 e 2018,
totalizando uma retracdo real de 15,2% no periodo. Esse intenso recuo do setor impactou
diretamente no desempenho das construtoras nacionais e, de acordo com a Pesquisa Anual da
Industria da Construcéo divulgada também pelo IBGE (2014, 2016), entre 2014 e 2016 houve
uma reducdo de cerca de 291 empresas ativas somente no Rio Grande do Sul. Durante o periodo,
a alta da inflagdo, 0 aumento das taxas de juros e a menor disponibilidade de crédito imobiliario
fizeram com que os empreendimentos imobilidrios sofressem com menores velocidades de
vendas e crescentes volumes de distratos, forcando as incorporadoras a estagnarem suas obras
e reduzirem o volume de lancamentos de novos empreendimentos (SERVICO BRASILEIRO
DE APOIO AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS, 2016).

Segundo a Associacdo Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias (ABRAINC, 2018), o
conceito de necessidades habitacionais no pais, que pode ser definido como a demanda total
por imdveis, € composto pelo déficit habitacional atual conjuntamente com a demanda adicional
por novos iméveis. De acordo com o estudo realizado pela Fundagdo Jodo Pinheiro em 2018, o
déficit habitacional estimado no Brasil para o ano de 2015 corresponde a pouco mais de 6,3
milhGes de domicilios, dos quais aproximadamente 239,5 mil sdo referentes ao estado do Rio
Grande do Sul (FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2018). A demanda futura, por sua vez, esta
correlacionada aos aspectos demogréaficos da sociedade em questdo (MYERS, 1990) e, nesse
sentido, destaca-se o afunilamento da pirdmide etaria brasileira (IBGE, 2017), que resulta no
aumento da parcela da populacédo em idade de aquisi¢do de imoveis.

Assim, levando-se em conta tanto a necessidade atual de novas moradias quanto a
projecdo de aumento da demanda futura por imoveis, a atual conjuntura econémica brasileira —
que apresenta maior disponibilidade de crédito imobiliario, menores taxas de juros e inflagdo
controlada — traz uma perspectiva otimista para o setor imobiliario brasileiro nos proximos anos

(SEBRAE, 2019) e os sinais de recuperacdo ja puderam ser percebidos em 2017 e 2018.
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Segundo as publicac6es dos Indicadores Imobiliarios Nacionais feitas pela Camara Brasileira
da Inddstria da Construcao (CBIC), o volume das vendas de empreendimentos imobiliarios
avancou 9,4% e 19,2% em 2017 e 2018, respectivamente, enquanto o ndmero de novos
empreendimentos lancados cresceu 5,2% e 3,1% nesses anos (CBIC, 2017; CBIC, 2018). Ainda
com base nos resultados dos ultimos anos, e de acordo com o boletim de tendéncias para o setor
de construcao civil do SEBRAE, o ritmo das vendas e dos langamentos do setor deve continuar
a apresentar crescimento em 2019 (SEBRAE, 2019).

Todavia, dado o impacto que o periodo de recessao econdmica apresentou sobre a saide
financeira de boa parte das empresas do setor, € muito importante que o langamento de novos
empreendimentos seja precedido por um estudo detalhado da viabilidade econdmica dos
mesmos, a fim de maximizar os seus resultados econdémicos e financeiros, além de mitigar os
riscos do projeto (DE JESUS; CARVALHO; SILVA, 2016). Entretanto, conforme apresentado
por Purnus e Bodea (2015), devido as caracteristicas particulares do setor de construcdo, como
os longos prazos de execucao dos projetos e exposi¢oes de caixa prolongadas, as empresas de
construcdo devem realizar ndo s6 analises de viabilidade dos projetos, mas também desenvolver
andlises a nivel de portfélio de empreendimentos a fim de otimizar seu fluxo financeiro como
um todo.

O objetivo deste trabalho é desenvolver uma sistematica de analise que permita auxiliar
na tomada de decisdo de gestores de empresas de construgdo e incorporadoras acerca do
langamento de novos empreendimentos imobiliarios. Esse estudo serd fundamentado em uma
analise de viabilidade econdmica especifica para o empreendimento em questdo e,
principalmente, no seu grau de aderéncia a carteira atual de empreendimentos da empresa em
estudo por meio da analise do fluxo de caixa consolidado do portfélio. Essas analises serdo
realizadas por meio do desenvolvimento de uma planilha para modelagem do empreendimento
a ser lancado, que permita a alteracdo de variaveis como a data de langcamento, a velocidade das
vendas e 0s métodos de financiamento. Entdo sera analisado o impacto do fluxo de caixa do
empreendimento no contexto geral da empresa e por fim serdo testados cenarios para
otimizacdo do desempenho da incorporadora.

A empresa objeto desse estudo é uma incorporadora localizada no interior do estado do
Rio Grande do Sul e especializada na construgdo de empreendimentos imobiliarios residenciais
de alto padrdo. Desta forma as andlises desenvolvidas neste contexto estdo limitadas a esses

mercado e segmento especificos. Ainda, ndo serdo consideradas varidveis de menor

Giovane Delatorre Roesler Riefel Avila. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019
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previsibilidade como acidentes, embargos e significativas mudancas do contexto

macroecondmico.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A realizagdo de incorporagGes imobiliarias, segundo Balarine (1997), apresenta elevada
complexidade e carrega riscos significativos devido ao fato de que s@o necessarios, de maneira
geral, investimentos de porte antecipadamente a absorcdo do produto final pelo mercado.
Ainda, empreendimentos imobiliarios caracterizam-se por longas etapas de maturagdo do
produto, periodo em que as expectativas de demanda podem sofrer mudancas substanciais.

De acordo com Gonzélez e Formoso (1999) essas caracteristicas especiais do mercado
imobiliario tornam o processo de decisdo de investimento ou de lancamento de novas
construcdes bastante dificil, em especial durante a etapa de analise do investimento,
denominada analise de viabilidade no setor de construcdo civil. Contudo, no setor ainda é
comum que estas decisGes sejam realizadas com embasamento em métodos empiricos
fundamentados apenas na experiéncia do investidor (COSTA NETO; BRIM JUNIOR;
AMORIN, 2003).

Segundo Costa Neto, Brim Juanior e Amorin (2003), devido ao elevado nimero de
fatores intervenientes e do longo periodo que decorre entre a tomada de decisdo e a concluséo
do empreendimento, € necessario que a viabilidade econémica e financeira do mesmo seja
analisada empregando as técnicas gerais de engenharia econdmica, acrescidas das
peculiaridades relativas ao mercado imobiliario. Os autores defendem, ainda, que € importante
que a diferenca entre a disponibilidade de capital no presente e no futuro seja levada em
consideracdo devido a existéncia de incertezas e a necessidade de remuneracdo do capital
investido. Ademais, no Brasil, devido as elevadas taxas de juros, € necessario um controle rigido
dos periodos de fluxo de caixa negativos a fim de evitar a perda de lucratividade em decorréncia
da tomada de financiamentos né&o planejados.

2.1 ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA DE EMPREENDIMENTOS

Segundo Costa Neto, Brim Janior e Amorin (2003) as técnicas mais comuns para a
realizacdo das andlises de viabilidade econdmica e financeira de empreendimentos imobiliarios

sdo a Taxa Interna de Retorno (TIR), por meio de sua comparagdo com a Taxa Minima de

Giovane Delatorre Roesler Riefel Avila. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019
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Atratividade (TMA), e o Valor Presente Liquido (VPL). Em andlises adicionais emprega-se,
ainda, o célculo do periodo de retorno do investimento (Payback) e a maxima exposic¢éo do
fluxo de caixa, entre outros indicadores existentes que nao serdo explorados nesse estudo.

O conceito do valor do dinheiro no tempo deve ser levado em consideragdo para a
realizacdo de analises de investimentos fundamentadas em critérios de rentabilidade, que, por
sua vez, sdo baseados em fluxos de caixa devido a necessidade de se remunerar o capital a partir
de uma taxa de juros. Neste sentido, o critério do VPL consiste, de maneira geral, em calcular
a diferenca entre o valor presente das entradas liquidas de caixa associadas a um determinado
projeto e os investimentos necessarios para a conclusdo do mesmo, considerando-se o desconto
dos fluxos de caixa a uma taxa k definida pela empresa, que é denominada TMA, a fim de tornar
os valores equivalentes aos valores presentes (GALESNE; FENSTERSEIFER; LAMB, 1999).
O VPL de um projeto pode ser representado pela Equacao (1).

_on FCj
VPL =Y} ot (1)

Onde:

k = é a taxa de desconto;

j = é o periodo genérico (j = 0 a j = n), percorrendo todo o fluxo de caixa;

FCj = é um fluxo genérico para t = [0...n] que pode ser positivo (receita) ou negativo
(custos/despesas);

Os projetos que apresentarem VPL positivo sdo rentaveis e, além disso, quanto maior o
VPL de um empreendimento, maior sua rentabilidade.

Segundo Motta e Caldba (2002) a TIR é um indice relativo que mede a rentabilidade de
um investimento por unidade de tempo e, por defini¢éo, é o valor da taxa de desconto que anula
0 VPL obtido pela soma algébrica de todos os fluxos de caixa do empreendimento em analise,
também conforme Equacdo (1). Em caso de escolha do critério da TIR para analise de um
investimento, o carater rentvel ou ndo de um empreendimento é definido pela posicéo relativa
da TIR do projeto e da TMA definida para a empresa. Assim sendo, para um empreendimento
ser rentavel sua TIR deve ser superior a TMA definida pela empresa.

E importante destacar que o critério do VVPL retorna uma massa de lucro bruto, isto &,
analisa de forma absoluta o retorno de um investimento submetido a determinada taxa de
desconto e, portanto, isoladamente ndo é suficiente como ferramenta de comparacéo direta entre

investimentos distintos. Por outro lado, o calculo da TIR busca determinar uma taxa relativa de

Definicéo de sistematica para tomada de decisdo no langamento de novos empreendimentos em uma
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rentabilidade — um percentual -, ou seja, serve como um indicador do retorno sobre o
investimento realizado, todavia ndo oferece informacdes suficientes sobre o retorno absoluto
do projeto em andlise. Dessa forma é de suma importancia que os métodos sejam empregados
conjuntamente permitindo uma analise mais completa acerca dos retornos esperados de um
determinado investimento.

O critério do tempo de retorno do capital (Payback) é bastante simples e esta relacionado
diretamente com o tempo no qual o investidor recupera seu capital inicialmente gasto. Todavia,
este método deve ser utilizado somente como referéncia para julgar a atratividade relativa entre
opcdes de investimento, servindo apenas como um indicador e ndo como critério individual
para tomada de decisdo (MOTTA; CALOBA, 2002). Segundo Galesne, Fensterseifer e Lamb
(1999), duas restricdes podem ser feitas a esse critério: primeiramente, o fato de que o0 mesmo
n&o considera os fluxos de caixa posteriores ao prazo de recuperacao do capital e, portanto, ndo
pode ser utilizado como medida de rentabilidade e, ainda, a atribuicdo do mesmo valor a todos
os fluxos de caixa dentro do tempo de recuperacao, sem considerar seu valor no tempo.

Este altimo poderia ser solucionado no caso da analise de um investimento previamente
selecionado, para o qual ja esta definida a TMA e, portanto, poder-se-ia utilizar o método de
Payback descontado, que consiste na avaliacdo do periodo necessario para retorno do
investimento inicial ja considerando a varia¢do do valor do dinheiro no tempo. Porém, ainda
assim, a utilizacdo deste critério é melhor justificada quando em conjunto com as analises do
VPL e da TIR, dado que estes visam analisar a rentabilidade do projeto, enquanto o Payback
objetiva a avaliacdo da liquidez do investimento (GALESNE; FENSTERSEIFER; LAMB,
1999).

Os critérios apresentados até 0 momento sdo de carater econdémico e podem ser
empregados para que sejam definidos aspectos como a rentabilidade e o tempo de retorno de
empreendimentos. Contudo, é fundamental que sejam, também, realizadas analises de carater
financeiro acerca da viabilidade de empreendimentos. Isto é, ndo é suficiente definir que um
determinado empreendimento é rentavel se a empresa responsavel pelo mesmo nao apresenta
capacidade financeira para realizar os investimentos necessarios para execucdo do mesmo.
Neste sentido, devem ser empregados metodos como a determinacéo da Exposi¢cdo Maxima de

Caixa da empresa.

Giovane Delatorre Roesler Riefel Avila. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019
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2.2 EXPOSICAO MAXIMA DE CAIXA

Segundo Nicécio (2013) a exposicdo maxima de caixa € o maior saldo negativo
acumulado do fluxo de caixa. Ou seja, € 0 momento no qual seria necessario 0 maior aporte
financeiro para a continuidade do projeto em anélise ou para a manutencdo das operacdes no
caso de uma empresa. Neste sentido, a nivel de portfélio de projetos, a exposicdo méaxima de
caixa pode ser entendida, ainda, como o valor que deverad ser captado junto a instituicdes
financeiras ou aportado pelos socios para que a empresa detentora deste portfolio possa manter
0s projetos em execucgdo. E importante notar que quaisquer captacdes apresentam um custo
financeiro, seja o custo de oportunidade dos sécios ou a taxa de juros cobrada pelas instituicdes
financeiras e, portanto, contribuem para a reducdo do resultado dos projetos.

Segundo estudo realizado por Arditi, Koksal e Kale (2000) acerca dos fatores que mais
contribuem para a faléncia de empresas do setor de construgdo, o controle financeiro e
orcamentario juntamente com mudancas macroecondmicas, sdo responsaveis por cerca de 83%
dos casos de faléncia no setor. Ainda, de acordo com Mutti e Hughes (2002), dado que fatores
macroeconémicos ndo podem ser controlados, as maiores causas de fracasso entre empresas de
construcdo sdo a ma gestdo da empresa como um todo e a auséncia de uma boa gestéo de fluxo
de caixa.

Devido a importancia da gestdo adequada do fluxo de caixa e aos impactos significativos
causados por periodos de exposicdo de caixa, diversos estudos foram realizados acerca do
assunto. Al-Jabouri, Al-Aomar e Bahri (2012) apresentaram um estudo acerca dos impactos da
exposicdo de caixa em quarenta projetos de constru¢cdo em Dubai e verificaram que 0s
empreendimentos apresentavam exposicdo de caixa durante 30% a 70% de sua duragéo e que
as empresas responsaveis buscavam utilizar fluxos de caixa positivos de alguns projetos para
cobrir as exposicdes de caixa de outros.

De forma semelhante, Purnus e Bodea (2015) realizaram analises sobre o fluxo
de caixa consolidado de uma empresa de construcdo europeia com um portfolio de cinco
empreendimentos a fim de simular diversas alternativas de financiamento da exposi¢do de
caixa. A partir de suas andlises, entdo, desenvolveram um modelo com o objetivo de otimizar
a captacdo de recursos junto a instituicdes financeiras ou socios de forma a reduzir o custo

financeiro e maximizar os resultados da empresa.

Definicéo de sistematica para tomada de decisdo no langamento de novos empreendimentos em uma
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2.3 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE (TMA)

O custo de oportunidade do capital é, segundo Galesne et al. (1999), o custo de
oportunidade de uso do fator de producdo denominado capital ajustado ao risco do
empreendimento em analise. Isto é, refere-se a remuneracéo alternativa que o investidor poderia
obter no mercado por meio de investimentos em ativos de mesmo risco. Em suma, o custo de
capital refere-se as oportunidades de uso do capital perdidas quando determinada alocacéo é
decidida. Para expressar o custo de capital de uma determinada empresa utiliza-se, em geral, 0
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC).

O CMPC é usualmente utilizado como a TMA para o calculo do VVPL de projetos
e, do ponto de vista tedrico, a taxa de desconto apropriada, de fato, é o custo de oportunidade
do capital. Todavia, a TMA de uma empresa pode resultar de uma decisdo politica dos
dirigentes da empresa, fazendo com que a mesma seja superior ao CMPC (GALESNE;
FENSTERSEIFER; LAMB, 1999). Entretanto, na auséncia de informacao acerca de tal deciséo
politica, deve-se adotar o CMPC como a taxa de desconto para o calculo do VPL. O CMPC ¢
calculado a partir da ponderagéo do custo do capital de terceiros com o custo do capital proprio
a partir de suas proporc¢des na composi¢do do capital da empresa (COPELAND; KOLLER,;
MURRIN, 2000) e, portanto, pode ser expressado conforme a Equagéo (2).

CMPc=kEDx§+ka(1—r)x§ )

Onde:

V = o valor de mercado da empresa, que é a soma dos valores de mercado de suas acfes
(E) e de suas dividas (D);

kgp = 0 custo do capital préprio no caso de uma empresa com dividas;

kp = o custo do capital de terceiros; e

T = a aliquota de tributagdo marginal sobre os lucros da empresa.

Portanto, percebe-se que, para o calculo do CMPC, sdo necessarios o valor e o custo da
divida — que podem ser calculados com base no endividamento da empresa em questdo — e 0
custo do capital préprio, que ndo pode ser calculado de forma tdo direta quando o custo do
capital de terceiros. Desta forma, para o calculo do custo do capital proprio devem ser utilizados
métodos como o modelo de dividendos descontados e o Capital Asset Pricing Model (CAPM).

E importante destacar ainda que as decisdes relativas a orcamento de capital impactam
diretamente nas empresas e que suas estruturas financeiras afetam tanto o volume quanto o grau
de risco de seus fluxos de caixa (MOTTA; CALOBA, 2002). Desta forma, quanto maior o
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CPMC de uma empresa, maior sera o desconto sobre seus fluxos de caixa futuros devido a
maior expectativa de retorno sobre seus investimentos.

O CAPM, traduzido como Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros, é o
método mais antigo para determinacdo do custo do capital proprio e é também o mais utilizado
(DAMODARAN, 2012). Segundo Koller, Goedhart e Wessels (2010), o custo do capital
préprio é determinado por trés fatores: a taxa de retorno de ativos livres de risco, o prémio de
risco esperado do mercado em andlise e um ajuste de risco () para a empresa analisada. Assim,
o0 custo do capital préprio pode ser calculado por meio da soma entre o retorno esperado de
ativos livre de risco e o produto entre o prémio de risco de mercado e o risco da empresa,
conforme mostra a Equacao (3):

ER) =15+ ;- [E(Rp) — 7] (3)

Onde:

E(R;) = custo do capital proprio, que pode ser descrito como o retorno esperado sobre
0 Mesmo;

17 = taxa de retorno de ativos livres de risco;

B; = risco associado a empresa; e

E(R,,) = retorno esperado do mercado.

No método do CAPM a taxa de retorno de ativos livre de risco e o prémio de risco € o
mesmo para todas as empresas, portanto, a Unica variavel que difere entre as empresas € o seu
Beta (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2010). Ainda, o beta pode ser entendido como a
correlagéo entre a empresa e 0 mercado como um todo, ou seja, a suscetibilidade da empresa a

variagdes tanto positivas quanto negativas de mercado.
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3 METODO

As andlises desenvolvidas neste estudo foram realizadas com base nas informacdes
referentes a uma construtora especializada em imoveis residenciais de alto padrdo localizada
no interior do Rio Grande do Sul. Durante os anos de crise econémica no pais, a empresa teve
sua velocidade de vendas significativamente reduzida, o que causou um descompasso entre 0s
desembolsos com as obras em andamento e as entradas de caixa de novas vendas. Desta forma,
no periodo, a empresa apresentou elevada necessidade de captacdo de recursos e, assim,
registrou um crescimento significativo de seu endividamento a fim de cumprir com suas
obrigacOes. Portanto, atualmente apresenta dificuldades financeiras para a execucdo de seus
projetos, bem como impedimentos para tomada de novos financiamentos, devido ao seu elevado
grau de alavancagem.

Atualmente, o portfélio de empreendimentos da companhia é composto por oito obras
em andamento em diferentes fases de execucdo, e cinco empreendimentos em estagio de
lancamento, porém com as datas de inicio das obras ja definidas. Ademais, a empresa possui
um terreno e ja tem o projeto aprovado para o lancamento de um novo empreendimento, o qual
sera objeto das analises realizadas neste estudo, bem como sua aderéncia ao fluxo de caixa
consolidado da empresa, considerando todos 0s outros empreendimentos em andamento.

O método de trabalho realizado foi dividido em quatro fases de analise, cada uma

subdividida em etapas, conforme apresenta a Figura 1.

Figura 1- Etapas de desenvolvimento do trabalho

Andlise e Critica dos Dados Andlise de Viabilidade do Elaboracdo do Modelo de Simulacdo de Cendrios
. Novo Empreendimento Fluxo de Caixa Consolidado Alternativos de Langamento

Fluxos Projetados Céleculo do CMPC Exposicao Méxima de Caixa Data de Langamento

Premissas de Lancamento VPL Adsréneia c!o s Velocidade das Vendas
Empreendimento

Demenstracées Financeiras TIR Céleulo do Custo Financeiro Recebimento das Vendas
Endividamento Payback Vendas para Investidores

(fonte: do autor)

Giovane Delatorre Roesler Riefel Avila. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019



19

Primeiramente foram coletados, junto a empresa, todos os dados referentes aos
empreendimentos em andamento e suas projecdes de desembolsos e entradas de caixa para 0s
proximos anos. Em seguida, as premissas utilizadas para a projecdo do fluxo de caixa do
empreendimento a ser langado — como os valores das unidades, os custos de obra e os formatos
de recebimento, por exemplo - foram discutidas com o Diretor de Incorporagéo e o Controller
da empresa em diversas reunides, a fim de viabilizar sua comparacdo com os empreendimentos
em andamento e verificar se as mesmas estavam de acordo com o histérico da empresa.
Ademais, foram disponibilizadas pela empresa suas demonstracfes financeiras e as suas
informacdes de endividamento com abertura por divida, a fim de possibilitar o calculo do custo
da divida e da estrutura de capital para determinacdo do custo ponderado de capital da
construtora.

Em seguida, foi elaborado um modelo para analise individual do empreendimento a ser
lancado com o objetivo de verificar sua viabilidade econémico-financeira a partir de seu fluxo
de caixa projetado com base nas premissas definidas pelos gestores da empresa. Para a
realizacdo das andlises foi calculado, entdo, o custo de capital da companhia, que foi utilizado
como taxa de desconto no célculo do VPL do projeto. Ainda, foram calculadas a TIR e 0
Payback do empreendimento para verificacdo de sua rentabilidade e do prazo de retorno da
liquidez para a companhia, respectivamente.

Entdo foi desenvolvido um modelo de fluxo de caixa consolidado contendo todos os
dados de entradas e saidas projetadas para os empreendimentos, de modo que se pudesse
verificar o fluxo de caixa mensal e acumulado da empresa como um todo em qualquer periodo.
Por meio da elaboracdo deste modelo foi possivel calcular, ainda, a exposi¢cdo maxima de caixa
projetada para a companhia considerando-se as projecGes dessa e levando em conta o
lancamento do novo empreendimento. Este modelo foi desenvolvido em Excel, de forma a
possibilitar a alteracdo de varidveis referentes a novo empreendimento, como data de
lancamento, velocidade de vendas, vendas com desconto para investidores e métodos de
recebimento das vendas, para viabilizar a simulagdo de cenarios alternativos de lancamento do
empreendimento.

Por fim, utilizando o modelo de fluxo de caixa consolidado, foram projetados diversos
cenarios de langamento do novo empreendimento adotando diferentes premissas de lancamento
e modificando as variaveis citadas anteriormente, com o objetivo de utilizar os periodos de

fluxo de caixa positivo deste empreendimento para compensar os periodos de fluxo de caixa
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negativo do portfolio. A partir dos cenarios projetados foi possivel verificar a possibilidade de
reducdo ou eliminacdo da exposicdo de caixa da empresa de forma operacional, ou seja,
minimizando ou anulando a necessidade de captagdo de recursos financeiros adicionais que
impactariam diretamente nos resultados da empresa. Desta forma, foram elaborados trés
cenarios, que tiveram como principal objetivo viabilizar a antecipacéo de parte das entradas de
caixa do novo empreendimento. Sendo assim, as premissas modificadas nestes cenarios foram
a data de langcamento, a velocidade das vendas, o valor das unidades e, ainda, foi elaborada uma

operacéo de venda para investidores, conforme pode ser verificado na Figura 2.

Figura 2 - Resumo dos cenérios elaborados

Antecipagdo do langamento
em 12 meses

Antecipacéo do langamento em
12 meses

Desconto de 10% no valor das
unidades

Aceleracéo das vendas

40% lancomento/60% obras

Antecipacéo do langamento em
12 meses

Desconto de 10% no valor das
unidades

Aceleracéo das vendas

40% lancamento/60% obras

Operacdo com investidores

(fonte: do autor)

E importante destacar ainda, que, para cada novo cenario projetado com diferentes
premissas de lancamento do novo empreendimento, foram recalculados o VPL, a TIR e o
Payback do mesmo e verificado o impacto no fluxo de caixa consolidado. Desta forma foi
possivel observar os impactos que as mudancas nas premissas gerariam tanto no
empreendimento individualmente, quanto no fluxo de caixa consolidado da empresa a fim de

otimizar o resultado do portfélio como um todo.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

O objetivo da segmentacdo das etapas deste trabalho, conforme exposto na secédo
anterior, foi viabilizar, primeiramente, um entendimento mais amplo da saude financeira da
empresa objeto do estudo por meio da andlise de suas informacGes financeiras de forma
abrangente e, em seguida, o aprofundamento das anélises a nivel dos empreendimentos para,
assim, possibilitar o exercicio de cenarios a fim de a otimizar os resultados consolidados da

incorporadora.

4.1 COLETA DOS DADOS

Por meio das demonstracdes financeiras consolidadas para o ano de 2018 fornecidas
pela empresa foi possivel observar que a mesma se encontra com um nivel de endividamento
bastante elevado, apresentando uma divida liquida de aproximadamente R$ 110 milhGes — dos
quais cerca de 35,5% sdo referentes a financiamentos de construcdes, 12,0% representam
dividas corporativas e o restante é referente a mdatuos com terceiros. Ainda, a partir da anélise
dos demonstrativos financeiros dos ultimos periodos comparativamente com este nivel de
endividamento, verificou-se que a companhia ndo apresenta plena capacidade para quitagédo das
dividas correntes e, portanto, tem dificuldades para a tomada de novos recursos. Foram, além
disso, disponibilizados pela empresa os fluxos de caixa realizados até dezembro de 2018 para
os empreendimentos em andamento e os fluxos projetados tanto para os empreendimentos em
andamento, quanto para os a serem lancados. De posse destes fluxos foram comparados os
resultados historicos da empresa com suas projecoes.

Através do comparativo realizado entre os fluxos projetados para os empreendimentos
em fase de langcamento com os daqueles que se encontram em fase de execucdo percebeu-se um
certo nivel de incoeréncia, no sentido de que as premissas utilizadas para a elaboracdo dos
fluxos projetados para 0s novos empreendimentos eram mais otimistas do que verifica-se no
histérico da empresa. Desta forma, juntamente com o0s gestores da incorporadora, os fluxos dos
novos empreendimentos foram revisados e ajustados para apresentarem caracteristicas mais

proximas do desempenho dos empreendimentos ja realizados, porém ainda levando em
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consideracdo a melhora do ambiente macroeconémico e as perspectivas mais otimistas para o
setor imobiliario nos préximos anos. Portanto, as andlises que foram realizadas para o
empreendimento estudado, bem como para o fluxo de caixa consolidado do portfélio da

empresa, j& contam com uma revisdo critica dos dados fornecidos pela companhia estudada.

4.2 ANALISE DE VIABILIDADE DE NOVO EMPREENDIMENTO

Para a realizacdo das analises de viabilidade econémico-financeira do empreendimento
em estudo, primeiramente foi necessaria a defini¢do da taxa de desconto a ser utilizada nos
calculos, que foi definida por meio do célculo do CMPC.

Para o célculo do CMPC, utilizou-se a estrutura de capital extraida dos demonstrativos
financeiros fornecidos pela empresa, que apresenta participacdo de 81,4% das dividas na
composicao do capital, enquanto o capital préprio dos acionistas representa apenas 18,6% do
mesmo. Entdo, utilizando o detalhamento do endividamento — também fornecido pelos gestores
da companhia — foi possivel calcular o custo médio da divida da incorporadora a ser utilizado
no calculo do CPMC, sendo esse de 12,0% ao ano.

Para a determinacdo do custo do capital proprio da empresa partiu-se do retorno
esperado para um ativo livre de risco, que neste caso foi definido como um titulo publico do
governo norte-americano com um prazo de vencimento de 10 anos, o qual apresenta uma taxa
de juros de 2,32% ao ano (BLOOMBERG, 2019). Para o coeficiente do risco sistematico (beta
desalavancado), foi utilizada a média entre os anos de 2015 e 2019 definida por Damodaran
(2019a) para o setor de homebuilding, estipulada em 0,82. Em seguida foi calculado o beta
alavancado a partir da estrutura de capital da empresa, o qual foi, entdo, multiplicado pelo
prémio de risco do mercado americano, definido por Damodaran (2019b) como 5,96% a.a.. Por
fim, foi adicionado ao prémio calculado o risco Brasil, divulgado pelo Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada (IPEA, 2019), de 2,65% a.a., bem como um prémio referente ao porte da
empresa, para o qual foi utilizado 3,67% a.a., devido ao fato de que empresas menores
apresentam riscos mais elevados e, consequentemente, exigem retornos maiores. Como pode
ser observado na Tabela 1, a partir destas varidveis foi determinado um custo de capital de
12,59% ao ano em termos reais para a empresa em analise, o qual foi utilizado, conforme ja
mencionado, como a taxa de desconto para os célculos de VPL em todos os cenarios de

lancamento do novo empreendimento que serdo apresentados.
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Tabela 1 - Variaveis utilizadas para o calculo e resultado do

WAAC

P % Equity 18,64%
D % Debt 81,36%
rf Ativo Livre de Risco (EUA) 2,32%

B desal Beta (EUA) 0,82

B alav  Beta (Equity) 4,40

rp Prémio de Risco Mercado Americano  5,96% a.a.
rb Risco Brasil 2,65% a.a.
Lp Prémio por Liquidez 3,67% a.a.
CPI Inflago americana (EUA) 1,54% a.a.
IPCA Inflacéo Brasil (IPCA) 3,75% a.a.

WACC (em termos reais) 12,59% a.a

(fonte: elaborada pelo autor)

O empreendimento analisado apresenta um total de 30 unidades, as quais sdo divididas
entre vinte unidades de 345m2 e dez unidades de 460m2. Ainda, para 0 pagamento de parte do
valor do terreno, duas das unidades de menor area e trés das de maior area foram negociadas
como permuta fisica. Portanto, para o fluxo financeiro projetado foram consideradas somente
as vinte e cinco unidades a serem comercializadas. A companhia definiu ainda, como premissa
para a projecdo dos resultados do empreendimento, a cobranca de R$ 8.521,70/m?, o que
totaliza, portanto, um Valor Geral de Vendas (VGV) liquido de R$ 80.360.000,00. Foi
considerada, também, uma curva de vendas aproximada do histérico da empresa, considerando
30% de vendas durante o langcamento, 50% durante as obras e 20% ap6s o0 término das obras.
Ademais, quanto ao formato de recebimento das vendas, foi exposto pela empresa que a pratica
usual é de cobranca de 20% do valor vendido na entrada — a ser paga pelo cliente no més da
compra -, 40% na forma de parcelas mensais até a entrega das chaves do empreendimento para
os compradores — definida para ocorrer sempre seis meses ap0s 0 término das obras — e 0s 40%
restantes sendo cobrados na data de entrega das chaves. Foi, portanto, considerado esse modelo
de entrada de caixa para as projecgoes.

Tratando-se das saidas de Caixa, foram considerados, primeiramente, 0 pagamento de
comissdo para os vendedores em um total de 5% do valor da unidade no ato da venda, bem
como o pagamento de imposto de 5% sobre todas as entradas de caixa do empreendimento. E
importante destacar que ndo foi considerado para este empreendimento o regime de patrimonio

de afetacdo, ou seja, ndo foi considerado o Regime Especial de Tributacdo e, portanto, as
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entradas de caixa do mesmo podem ser utilizadas pela incorporadora. Quanto ao custo de obra,
foi or¢ado pela companhia um total de R$ 36.732.335,00 a serem gastos ao longo de 36 meses
de execucéo do projeto, aos quais foram adicionados um valor projetado a ser empregado com
gastos de assisténcia pos-obra, no total de 1,0% do custo de obra raso, totalizando, portanto, R$
37.099.659,00 em gastos com obra. Ainda, além da permuta fisica a ser realizada como forma
de pagamento parcial do terreno, foi considerado um pagamento adicional em dinheiro no total
de R$ 8.960.930,00. Por fim, foram considerados gastos com incorporacdo, despesas
comerciais — as quais compreendem gastos com publicidade, estande de vendas e premiacoes -
, despesas administrativas e financeiras, totalizando um adicional de R$ 3.739.379,00.

Finalmente, é importante destacar que, para a execucdo da obra, foi considerada a
tomada de um financiamento para construcdo no total de 70% do custo de obra raso. Foi
considerado o inicio da liberacdo dos recursos somente ap0s se atingir 40% de vendas e 20%
de evolucéo fisica da obra, conforme ocorre atualmente nas obras em andamento, e que a
liberacdo ocorre proporcionalmente ao avanco das obras. Foi considerada, para este
financiamento, uma taxa de juros real de 9,0% ao ano e sua amortizacao integral coincidente
com a data de recebimento da parcela da entrega das chaves.

Com esses dados foi elaborado o fluxo de caixa projetado para 0 empreendimento que,
com as premissas citadas, é de R$ 19.018.753,00 apoés todas as entradas e saidas de caixa, 0 que
configura uma margem de 23,7% sobre o0 VGV total. Todavia, para a realizacdo das andlises de
viabilidade econdmica, foi considerado apenas o fluxo de caixa operacional do
empreendimento, isto é, ndo foram consideradas as entradas e saidas referentes ao
financiamento, bem como seu custo financeiro. Os valores totais de todos os recebimentos e
desembolsos, assim como o resultado do empreendimento, podem ser conferidos na Tabela 2,
enquanto o fluxo de caixa operacional acumulado do projeto € apresentado no Grafico 1. Os
graficos apresentados nesta secdo, que sdo referentes aos fluxos de caixa acumulados do
empreendimento e da incorporadora, tem como seu eixo vertical o valor acumulado em Reais

e como eixo horizontal o nimero de meses a partir do inicio das projecoes.
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Tabela 2 - Resumo do fluxo de caixa do empreendimento

Entradas/Saidas de Caixa Valor

Valor Geral de Vendas R$ 80.360.000
Comissdo e Impostos -R$ 8.036.000
Custo Total de Obra -R$  37.099.659
Gastos com Terreno -R$ 8.960.930
Qutras Saidas -R3 3.739.379
Fluxo de Caixa Operacional R$ 22.524.033
Margem Operacional sobre o VGV 28,0%
Juros do Financiamento -R$ 3.505.280
Fluxo de Caixa Total R$ 19.018.753
Margem Total sobre o VGV 23,7%

(fonte: elaborada pelo autor)

Gréfico 1 - Fluxo de caixa operacional acumulado do empreendimento
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(fonte: elaborado pelo autor)
A primeira andlise realizada foi o calculo do VPL do empreendimento a partir do fluxo
de caixa mensal do mesmo. Descontando-se todos os fluxos de caixa mensais pelo CPMC
calculado foi possivel determinar que o VPL do projeto é positivo e totaliza R$ 7.236.489,00,
indicando que 0 mesmo apresenta viabilidade e é bastante rentavel, mesmo considerando-se a
perda do valor do dinheiro no tempo, que € significativa devido ao prazo alongado de execucéo
do empreendimento. Em seguida foi calculada a TIR do projeto, sendo essa de 1,92% ao més,
0 que equivale a um retorno de 25,6% ao ano. Comparando-se a TIR calculada com o Custo de
Capital da empresa, verifica-se que a mesma e consideravelmente superior que este e, portanto,
por meio desta analise, comprova-se a elevada rentabilidade do empreendimento em analise.
Para o célculo do Payback foi definido como periodo inicial o més de langamento do

empreendimento devido ao fato de que alguns desembolsos com projetos e com o terreno ja
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haviam sido contratados e, portanto, nas simula¢@es de outros cenarios que serdo apresentados
adiante neste estudo, com a modificacdo da data de lancamento, poderia haver um impacto
destes desembolsos. Dessa forma o Payback calculado para o empreendimento, partindo-se da
data de langamento do mesmo, foi de 48 meses e, consequentemente, coincidente com a data
de recebimento da parcela das chaves, como pode ser visto no grafico do fluxo de caixa

acumulado.

4.3 ELABORAQAO DE MODELO DE FLUXO DE CAIXA CONSOLIDADO
DA INCORPORADORA

Ap0s a realizacdo das analises de viabilidade especificas para 0 empreendimento em
estudo foi desenvolvido um modelo em Excel contendo os fluxos de caixa de todos os
empreendimentos, tanto em andamento quanto futuros, bem como as entradas e saidas
referentes a estrutura administrativa da companhia. O modelo em questéo foi desenvolvido de
forma a permitir a alteracéo de diversas variaveis referentes ao formato de lancamento, de venda
e de recebimento do empreendimento em estudo a fim de verificar 0 impacto destas
modificagdes no resultado tanto da companhia como um todo quanto do empreendimento
especifico.

Ao consolidar os fluxos de caixa, considerando o cenario base de langamento do
empreendimento, foi possivel observar que, em um determinado momento, a incorporadora
apresentaria um fluxo de caixa acumulado negativo, ou seja uma necessidade de captacdo de
recursos, totalizando R$ 14.644.439,00, conforme pode ser observado no Gréafico 2, que
apresenta o fluxo de caixa consolidado acumulado da incorporadora. E importante destacar que
este cenario ja considera a tomada de financiamentos para constru¢cdo em todos o0s
empreendimentos e no mesmo formato que foi considerado para o empreendimento objeto deste
estudo, isto é, seria necessaria a tomada de um financiamento para capital de giro da empresa,
que, usualmente, apresenta juros mais elevados do que as linhas para financiamento da

construcgéo.
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Grafico 2- Grafico do fluxo de caixa acumulado consolidado da incorporadora
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(fonte: elaborado pelo autor)

Este cenario de necessidade de captacdo apresenta dois principais desafios para a
incorporadora. Primeiramente, conforme ja citado anteriormente, a empresa ja apresenta um
elevado grau de endividamento e, portanto, encontra bastante dificuldade para tomar novas
dividas, pois as instituicdes financeiras ndo consideram que a mesma apresenta boa capacidade
de pagamento. Ademais, mesmo em caso de sucesso na captacao deste valor junto a um banco,
o custo financeiro da operacdo seria bastante significativo e prejudicial a ja deteriorada saude
financeira da companhia.

De todo modo foi realizada uma simulacdo para quantificar o custo financeiro que
resultaria de uma captacdo deste porte pela empresa. O formato da operacdo foi estruturado
juntamente aos gestores da empresa, que afirmaram que a taxa de juros a ser contratada seria
de aproximadamente 12,0% ao ano em termos reais. Considerou-se, ainda, a captacdo de
110,0% do valor da necessidade de captacdo maxima da companhia a fim de evitar que a mesma
atinja um caixa nulo. Por fim foi empregado um prazo de caréncia para 0 pagamento do
principal de 6 meses — nédo foi considerado, todavia, prazo de caréncia para 0 pagamento dos
juros da operacgdo — e a amortizacdo da divida a ser realizada em 36 meses apds o término do
prazo de caréncia. Nestas condi¢des, o custo financeiro resultante da operacdo seria de R$
3.596.312,00.
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4.4 SIMULACAO DE CENARIOS ALTERNATIVOS DE LANCAMENTO

Portanto, com o objetivo de reduzir ou eliminar a necessidade de captacdo da
incorporadora sem utilizar recursos de instituicdes financeiras foram elaborados trés cenarios
alternativos de condigdes de langamento do novo empreendimento, a fim de permitir um
financiamento operacional por parte da companhia. Para o primeiro cenério foi considerada
apenas a antecipacdo do lancamento do novo empreendimento em 12 meses, mantendo todas
as outras varidveis constantes.

Neste primeiro cenario, devido ao fato de que os desembolsos com projetos e terreno
n&o sdo afetados pela mudanga na data de langamento do empreendimento, ocorre uma melhora
consideravel no VPL do empreendimento, que avanca para R$ 9.254.744,00, mesmo mantido
o resultado total do mesmo. Da mesma formaa TIR atinge cerca de 2,33% ao més, o equivalente
a um retorno de 31,8% ao ano. Por fim, como foi considerado, para o calculo do Payback, o
retorno somente a partir do langamento do empreendimento, este indicador néo sofreu alteracao,
mantendo-se em 48 meses. O principal impacto da antecipacdo do lancamento do
empreendimento, todavia, é a reducdo da exposi¢cdo maxima de caixa para R$ 9.889.342,00, o
que representa uma reducdo de mais de R$ 4,5 milhdes. O comportamento do fluxo de caixa
acumulado da companhia neste cenario, bem como os momentos de lancamento do

empreendimento e de necessidade de captacdo maxima, pode ser conferido no Grafico 3.

Graéfico 3- Grafico do fluxo de caixa acumulado da incorporadora - cenério 1

Necessidade Maxima
50.000.000 de Captacao

R Yale aRa s s

40.000.000 R$ 9.889.342,00

uuuuuuuuuuuuuuuuu
R Wale aRa s s

LLULILL UL

.n
0

10.000.000
= UL DU LU

T eNa s sna s s
=L UL DU LU

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71

(fonte: elaborado pelo autor)
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No segundo cenério elaborado, adicionalmente a antecipacdo do langcamento do
empreendimento em 12 meses, foi considerado um desconto de 10,0% no valor de todas as
unidades a fim de aumentar a velocidade de vendas. Desta forma, nesse cenario foi considerada
uma curva de vendas de 40,0% durante o langamento e 60,0% durante as obras, eliminando,
portanto, as vendas no periodo pés obras, o que foi debatido e validado juntamente aos gestores
da companhia de acordo com sua experiéncia de mercado. Contudo, a reducéo de 10,0% no
VGV do empreendimento impacta diretamente em sua rentabilidade.

Nesse cendrio a margem operacional do empreendimento € reduzida para 21,2% e seu
resultado para R$ 15.340.540,00, o equivalente a uma perda superior a R$ 7,0 milhdes no fluxo
de caixa final. Sob estas condicdes o VPL calculado para o projeto é de R$ 5.402.788,00,
aproximadamente R$ 2,0 milhdes inferior ao do cenario base. Todavia, verificou-se que a TIR
é levemente superior a original, atingindo 1,95% ao més, ou 26,1% ao ano, devido ao fato de
que o efeito da maior velocidade de vendas impacta de forma levemente mais significativa a
TIR do empreendimento do que o desconto de 10,0% aplicado sobre o Valor Geral de Vendas
do mesmo. Em decorréncia do método de recebimento das vendas n&o ter sido alterado e,
portanto, 40,0% das entradas de caixa do empreendimento estarem concentradas na data de
entrega das chaves, verifica-se que, novamente, ndo ha alteracdo no periodo de Payback do
empreendimento neste cenario, que se manteve em 48 meses ap6s a data de langamento.

Com estas condicdes de langamento observa-se que a necessidade maxima de captacdo
da companhia é reduzida, ainda que nao significativamente, chegando a R$ 7.722.999,00, como
pode ser observado no Gréafico 4, encontrado abaixo. Portanto, observou-se gue a velocidade
das vendas ndo é, neste caso, a principal varidvel a ser trabalhada a fim de viabilizar uma
melhora significativa no fluxo de caixa do empreendimento, de modo a compensar as

necessidades de captacdo da companhia.
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Grafico 4 - Gréfico do fluxo de caixa acumulado da incorporadora - cenario 2
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(fonte: elaborado pelo autor)

Para a elaboracdo do terceiro e ultimo cenério, portanto, definiu-se como principal
objetivo a antecipacdo parcial do fluxo de caixa da companhia por meio da modificagdo no
formato tanto de venda, quanto de recebimento de uma parcela do VGV. Para tanto foi realizada
uma discussdao com 0s gestores da companhia acerca da préatica de venda antecipada para
investidores e, entdo, concluiu-se que este tipo de operacdo j& havia sido realizada pela
companhia e que a mesma apresentaria capacidade para estruturar este tipo de operagéo.

Entdo, para a elaboracdo deste terceiro cenario, partiu-se das modificacOes ja realizadas
nos cenarios anteriores, isto €, manteve-se o lancamento antecipado do empreendimento em 12
meses, bem como o desconto de 10,0% sobre as unidades — somente as ndo incluidas na
operacgdo com investidores — e a maior velocidade de vendas resultante de tal desconto.

Em seguida, juntamente com os gestores da companhia, foram definidas as condicdes
sobre as quais a venda de parte das unidades para investidores seria simultaneamente
interessante para estes e para a incorporadora. Desta forma, foi definido que 30,0% do Valor
Geral de Vendas seria destinado a esta operacdo, na qual seria ofertado um desconto de 40,0%
sobre as unidades adquiridas, desde que o pagamento fosse realizado de forma mais imediata.
Assim, para as vendas realizadas para os investidores — a serem contabilizadas na data de
langamento do empreendimento -, considerou-se o pagamento de 20,0% do valor da unidade
na data da compra e os 80,0% restantes em 18 parcelas a serem pagas mensalmente apos a

compra.
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Levando em conta todas as premissas citadas, portanto, ha uma reducdo de 19,0% no
VGV do empreendimento, que é reduzido para R$ 65.091.600,00. Esta diminuicéo resulta no
menor fluxo de caixa final entre todos os cenarios de langcamento, sendo 0 mesmo de R$
9.671.694,00 apds todas as entradas e saidas de caixa. Como consequéncia, 0 projeto, neste
cenario, também apresenta o menor VPL, sendo de R$ 4.491.321,00. Percebe-se ainda que,
devido a antecipacéo de boa parte do fluxo de caixa do empreendimento, o impacto do valor do
dinheiro no tempo é menos significativo neste cenario do que nos outros, fazendo com que a
proporcdo entre 0 VPL e o fluxo de caixa total seja maior. Esta antecipacdo dos recebimentos,
todavia, resulta em uma TIR bastante elevada, de 3,91% ao més ou 58,5% ao ano. Verifica-se,
ainda, que, em decorréncia da mudanca de sinal dos fluxos de caixa, sendo 0s mesmos positivos
no inicio do empreendimento, negativos durante boa parte da execu¢do da obra e, finalmente,
positivos ao final da mesma, ha mais de uma TIR que zera o0 VPL do empreendimento. Neste
sentido pode-se observar que, com uma taxa de desconto entre 3,91% a.m. e 6,20% a.m., 0 VPL
do projeto é negativo.

Ainda, em termos de Payback, observa-se que o retorno absoluto do investimento
continua a ocorrer somente no recebimento da parcela de entrega das chaves. Todavia, ao longo
da execucdo do projeto obtém-se fluxos de caixa acumulados positivos, bem como é reduzida
a exposicdo de caixa maxima do empreendimento devido ao acumulo de caixa logo apds o
langamento.

O principal resultado deste formato de langamento, contudo, é o expressivo impacto que
0 mesmo apresenta sobre a necessidade de captacdo da incorporadora como um todo. Como
pode ser visto no Grafico 5, que apresenta o fluxo de caixa acumulado da incorporadora, apesar
da perda de resultado do empreendimento neste cenario, as entradas de caixa que ocorrem logo
apos o lancamento do mesmo, em decorréncia da operacdo com investidores, sdo suficientes

para financiar operacionalmente o déficit deste e de outros empreendimentos da companhia.
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Grafico 5 - Gréfico do fluxo de caixa acumulado da incorporadora - cenario 3
50.000.000
45.000.000

40.000.000 Caixa Minimo

35.000.000

R$ 1.020.304,00

30.000.000
25.000.000
20.000.000
15.000.000

10.000.000
5.000.000 \/

1 6 1 16 21 26 31 36 41 46 51 5 61 66 71
(fonte: elaborado pelo autor)

Desta forma, observa-se que, no periodo em que a empresa apresentava a maior
exposicao de caixa nos cenarios anteriores, passa a se ter um saldo de caixa no total de R$
1.020.304,00, o que elimina integralmente a necessidade de tomada de recursos junto a
instituicBes financeiras.

Assim, percebe-se que ha a possibilidade da empresa obter 0s recursos que necessita
para a manutencdo de suas atividades operacionalmente. Para tanto, todavia, se faz necessaria
a antecipacdo do lancamento do empreendimento em 12 meses, a melhora das condicdes de
venda — por meio de descontos nas unidades -, e uma operacdo a ser estruturada com
investidores. Essas condic¢Bes, segundo os gestores da companhia, sdo viaveis e ja foram
empregadas estratégias semelhantes pela empresa em outros projetos.

Analisando-se comparativamente os resultados de cada cenario por meio da Tabela 3,
fica claro que o que ocorre é uma perda de valor individual do empreendimento, tendo em

contrapartida uma otimizagdo do fluxo de caixa consolidado da empresa.

Tabela 3 - Resultados dos cenarios

Resultados Cendrios Cendario 1 Cenario 2 Cenario 3
VPL R$ 7.236.489 R$ 9.254.744 RS 5.402.788 RS 4.491.321
TIR (a.a.) 25,60% 31,80% 26,10% 58,50%
Payback 48 meses 48 meses 48 meses 48 meses

Necessidade de Captagdo  R$ 14.644.439 RS$ 9.889.342 RS$ 7.722.999 RS -
(fonte: elaborada pelo autor)

Assim, o cenario 3, que apresenta 0 menor VPL entre todos, € 0 Unico que apresenta
capacidade de eliminar a necessidade de captacdo da empresa como um todo. Entretanto,

percebe-se também, que os outros cenarios apresentam uma reducdo da necessidade de captacéo
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— apesar de ndo a eliminarem — com menores perdas de valor do empreendimento. Em um
cenario em que a empresa obtivesse sucesso em negociagdes com institui¢des financeiras para
captacao de recursos, poderia ser avaliada qual a melhor opgéo a ser empregada, objetivando a

maximizacdo do resultado do empreendimento, juntamente com a reducdo do custo financeiro
para a companhia.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As analises realizadas no presente estudo comprovam a importancia da aplicacdo de
uma gestdo de portfolio em empresas do setor de construcdo civil, de forma a permitir uma
visdo financeira consolidada do conjunto de empreendimentos da companhia em questao e,
assim, orientar a tomada de deciséo dos gestores. Neste sentido, foi comprovado que, por vezes,
a busca pela maximizagdo dos resultados individuais dos empreendimentos da uma
incorporadora nem sempre é a melhor estratégia financeira para as companhias do setor no
longo prazo, sendo necessaria uma avaliacdo mais completa do fluxo de caixa consolidado dos
projetos a fim de viabilizar a otimizag8o das entradas e saidas de caixa como um todo.

No contexto especifico da empresa e do empreendimento analisados neste trabalho foi
demonstrado que, especialmente em situacdes de elevada alavancagem da companhia, a
reducdo do resultado final de um empreendimento — auferido por meio do célculo de seu VPL
— tendo em contrapartida a aceleragdo parcial de suas entradas de caixa, pode ser benéfica para
incorporadoras devido a redugdo ou a eliminacdo das necessidades de captacdo de recursos
resultantes do descasamento entre suas entradas e saidas de caixa, que podem resultar em
elevados custos financeiros devido aos longos prazos de pagamento e elevadas taxas de juros.
Portanto conclui-se que o objetivo principal deste estudo foi atingido, pois foi demonstrada a
importancia e a viabilidade de uma gestdo de portfdlios de empresas do setor de construcdo
civil, bem como foi aplicado o conceito a uma situacdo real de uma construtora, assim
demonstrando os potenciais ganhos resultantes deste formato de gestéo.

Para estudos futuros sugere-se que sejam realizadas analises comparativas entre 0s
ganhos originados pela antecipacdo do fluxo de caixa de empreendimentos — que podem ser
mensurados a partir do calculo do custo financeiro evitado em decorréncia desta estratégia — e
a reducdo do VPL dos mesmos. Desta forma, seria possivel definir o ponto 6timo entre a
reducdo do custo financeiro da companhia e a perda de resultado final do empreendimento,
maximizando o resultado do portfolio de projetos como um todo. Além disso, propde-se uma
andlise mais aprofundada dos riscos envolvidos na aplicacdo deste tipo de estratégia, pois nao
foram consideradas, para este estudo em especifico, alteracbes no ambiente macroeconémico,

dificuldades e problemas técnicos na execucédo do projeto.
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