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RESUMO

O presente trabalho discorre sobre a importancia e a metodologia envolvida no
estudo preliminar de uma incorporagdao imobiliaria, através do estudo de
viabilidade econdémico-financeira. Através desta abordagem podemos analisar
o desempenho e os riscos envolvidos na decisdao de se incorporar um
determinado empreendimento imobiliario. As premissas elencadas no
desenvolvimento da viabilidade, inerentes as particularidades de cada
incorporador e submetidas a validagdes de riscos e desempenho, fornecem
indicadores valiosos que subsidiam a tomada de decisdo do empreendedor. Ao
final é apresentado um estudo de caso da viabilidade de um empreendimento
comercial a ser incorporado e construido por uma empresa atuante no ramo da
construcédo civil na cidade de Belo Horizonte. Na realizacdo do estudo de caso
foi utilizado software especifico para esta atividade (VIABIL, desenvolvido pela

BDK Solutions).
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1. INTRODUGAO:

A decisao de um projeto € um processo complexo, repleto de variaveis fisicas,
econdmicas e temporais, que muitas vezes sao dificeis de serem quantificadas
em um primeiro momento, como por exemplo, na aquisicdo de um terreno a

onde se edificara uma obra.

O levantamento de um grande numero de dados, em um curto espago de

tempo, torna esta tarefa ainda mais complicada.

A correta analise de viabilidade surge como a unica ferramenta que
possibilitara esta tomada de decisao, pois para desenvolvé-la, terdo que ser
levantados todos os dados referentes ao terreno e as disposicdées municipais e
legais que o envolverao tais como: Coeficiente de Aproveitamento, Taxa de
Ocupacéao, e a consequente totalidade da area privativa de venda e da area

total de construcgao.

Apos, sera necessario uma pesquisa de mercado para avaliar o melhor
custo/beneficio do produto (residencial/comercial), o valor de venda que o
mercado absorve, o custo estimado de construgcdo, BDI, a velocidade de
vendas, a curva de desembolso, as condicionantes ambientais, TAC, entre

outras.
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A concatenacéo de todos estes dados gerara um fluxo de caixa de onde virdo
dados como TIR, VPL, PAYBACK, exposicdo maxima, que norteardo a decisao

do investidor.

Ou seja, a viabilidade exige um esforgo conjunto da area comercial (tipologia
do produto, valor venal), do setor técnico (a arquitetura, que gera um primeiro
estudo de massa e um quadro de areas; a engenharia, através da analise da
topografia, e da geologia do terreno, da previsao de custos, do planejamento e
do orgamento, que norteardo a definicidodo prazo,da curva de desembolso e
dos custos previstos; juridico, na definigho de condicionantes e medidas

mitigatorias.

2. OBJETIVO:

Esta monografia tem como objetivo demonstrar a importéncia de um estudo de
viabilidade como elemento chave para nortear um incorporador ou investidor na
tomada de decisdo de aportar, ou ndo, o seu capital e esforco em um

determinado projeto empreendimento imobiliario.

A partir dos conceitos apresentados pretende-se inibir o uso do “sentimento”
como ferramenta deciséria na fase de aquisicao de um terreno e na concepgéao

de um empreendimento.
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3. JUSTIFICATIVA:

A realizacdo de incorporagdes imobiliarias, além da complexidade inerente a
realizacédo de projetos compostos por inumeros elementos, carrega elevados
riscos, em consequéncia dos investimentos de porte que saoexigidos
antecipadamente a absor¢do do produto final pelo mercado. Acrescga-se a
issooutro fator de risco, associado ao longo tempo de maturagdo do produto,
periodo em que as expectativas da demanda costumam sofrer substanciais

modificagdes.

Este trabalho objetiva verificar previamente a viabilidade econémico-financeira
das incorporagdes imobiliarias, num momento anterior a tomada de deciséo por

implantar (ou ndo) o projeto.

Para tanto, serdo apresentados fatores que afetam a decisdo de incorporar,
indicadores e demonstrativos que viabilizardo a analise do fluxo de caixa e que

norteardo a tomada de decisdo do construtor ou incorporador.

De acordo com Lima Junior (1998) as decisbes de investimentos em
empreendimentos imobilidrios no Brasil sdo praticadas em grande frequéncia,
tomando como base a pretensa sensibilidade do empreendedor, ou em
parametros extraidos do mercado sem qualquer valor técnico, seja para

analisar e posteriormente decidir.
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Conforme Lima Junior (1998), visto sob o angulo gerencial e da analise
dosempreendimentos, o setor tem sido vitimado pela improvisagcdo e pelo
personalismo na condugdo dos processos decisorios, cuja consequéncia se
evidencia nas multiplas historias estatisticas que se pode encontrar dos
grandes sucessos aparentes, que acabaram por se transformar em enormes

fracassos.

De acordo com Heineck, Barros Neto e Abreu (2008) a avaliagdo econémica
deprojetos, muitas vezes, € realizada intuitivamente por donos das empresas
ou responsaveis pela tomada de decisdo, sem levar em consideracdo as
técnicas propicias de analise de investimentos e os dados existentes sobre o
investimento, podendo acarretar em resultados em desacordo com a realidade
dos mercados. A decisdo de investir deve ser analisada avaliando a qualidade
do investimento, que por sua vez, € gerada pelos indicadores econémicos, que
dardo ao empreendedor a base de informacdes que ele entende como

suficiente para decidir (LIMA JUNIOR, 1998).
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4. REVISAO BIBLIOGRAFICA:

4.1.Fatores que Afetam a Decisao de Incorporar

A decisdo do empresario em investir num projeto especifico dependera
naoapenas da perspectiva de geracao de lucros, como também da existéncia
de financiamentopara a producdo e potenciais compradores.Esta dupla
dependéncia exige utilizar método racional auxiliar a tomada de decisdoem

momento anterior ao comprometimento com elevados dispéndios.

4.2.Contribuicdes a Realizagao de Estudos de Viabilidade

Ha longa tradicdo bibliografica versando sobre avaliagbes de investimentos.
Grande parte deste trabalhoteorico tem se dedicado aos métodos de fluxos de
caixa descontados preferidos pelosanalistas, em especial o método VPL - Valor
Presente Liquido (também chamado de NPV - Net Present Value) e o método
TIR - Taxa Interna de Retorno (também conhecido por IRR- Internal Rate of
Return). Abreu & Stephan (1982), De Faro (1979), Flanagan et al (1989) e
Hirschfeld (1986), entre outros, confirmam esta preferéncia, dando consisténcia

a aplicacao de taxas de desconto aos fluxos de caixa em analise.
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Cadman & Austin-Crowe (1994, pp.41-2) destacam que as técnicas tradicionais
deavaliagao prévia de empreendimentos utilizam formato simples, comparativo
entre custos e receitas totais, buscando verificar se os projetos produzirdo

taxas de retorno adequadas.

Como o tempo é elemento significativo e a incidéncia de custos e receitas
ocorrem emdiferentes momentos, é importante descontar (ou capitalizar) tais
ocorréncias para uma data unica, usualmente a data do estudo de viabilidade.
Para tanto, identifica-se a taxa de atratividade e/ou custos financeiros
incidentes, para aplicagdo dos métodos disponiveis através da Engenharia

Econbémica.

Entdo, estabelecida a sequéncia do projeto no tempo, surgem trés decisdes-
chave aadotar (Heineck, 1989a, p.2): (10.) o desenho do fluxo de caixa; (20.) o

tratamento dainflagdo; e (30.) a escolha da taxa “i” a utilizar no desconto (ou

capitalizagdo) do fluxo de caixa.

No entanto, considerando que se trata de estimacao inicial do desempenho do
projeto em data anterior a sua implementacdo, podem ser levantados apenas
alguns poucos elementos disponiveis nho momento de realizagdo da analise
prévia (como, por exemplo, o preco de aquisicdo do terreno), sendo aceitavel
supor relagdes lineares para quantificar os demais componentes do fluxo de
caixa, os quais devem contemplar tanto estimativas dos desembolsos (custos

administrativos, com projetos e de construgdo), como dos ingressos (receitas
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originadas nas vendas das unidades e parcelas de financiamentos se
houverem). Porém, a medida em que o projeto evolua, busca-se substituir
desembolsos e ingressos inicialmente linearizados, por valores que expressem
os movimentos reais ocorridos no caixa do empreendimento, até a data da

revisao.

Para tratamento dos efeitos inflacionarios, pressupondo acao assemelhada
tantosobre fluxos positivos como negativos, é recomendavel utilizar valores em
moedaconstante, mediante transformacdo de todos os movimentos do caixa
em indice de precos vigente a data zero do diagrama (data da analise prévia de
viabilidade). Tal medida facilitara atualizagbes posteriores do estudo de
viabilidade, dada sua caracteristica de processo continuo, além de permitir a
utilizacdo de taxas reais de juros (expurgados efeitos inflacionarios) no
tratamento do fluxo de caixa. Como indexador mais indicado para o Brasil,
considera-se o CUB - Custo Unitario Basico, levantado mensalmente nas
principais cidades do pais pelos sindicatos das industrias de construgao civil

locais.

{1

Finalmente, para tratamento da terceira questdo (escolha da taxa “i” para
descontoou capitalizagdo do fluxo de caixa), sugere-se a utilizacdo de taxas
reais de juros, uma vezinoculados efeitos inflacionarios sobre o fluxo de caixa,

conforme abordado anteriormente.

Considere-se que, dependendo da capacidade financeira do incorporador,

surgirdo duashipdteses: primeiro, as receitas geradas pelo proprio
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empreendimento suprirem asnecessidades de caixa. Neste caso, utiliza-se a
taxa de atratividade do incorporador para,através dos métodos VPL ou TIR
(Abreu & Stephan, 1982, pp.36-45), verificar se oempreendimento supre as
expectativas de lucro econémico; ou, segundo, a empresanecessitar o aporte
de recursos proprios e/ou de terceiros para cobrir desembolsos. Umavez o

{1

incorporador disponibilizando recursos proprios, novamente “” pode ser
identificado por sua taxa de atratividade. Ja para recursos de terceiros, “V”
assumira o valor cobrado como custo financeiro, na forma de taxa de juros
reais. Convém salientar que ocorrida a hipétese de fonte mista de recursos
(proprios e de terceiros), o método MTIR — Taxa Interna de Retorno Modificada
(Vieira Sobrinho, 1985, pp.63-6) desponta como mais indicado para as analises

econdmicas do fluxo de caixa do empreendimento, ao permitir emprego

concomitante de duas taxas.

Por outro lado, inumeras dificuldades ocorrem para quantificagcdo de alguns
fluxosnesta fase inicial da analise, além de muitos elementos se apresentarem
sensiveis amodificacbes no decorrer do tempo. Por isso, € sensato gerar
estimativas com utilizagdodas técnicas da Analise de Sensibilidade (Hirschfeld,
1984, pp.286-96), medianteverificagdo dos efeitos de variabilidades

{1t
|

experimentais nas receitas, nos custos e/ou nastaxas “i” utilizadas, apurando

consequentes resultados sobre o VPL, TIR e MTIR.
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4.3.Empreendimentos Imobiliarios

Conforme Limmer (1997) um empreendimento pode ser definido como um
projeto,com objetivo ou prerrogativas bem definidos, a ser materializado
segundo um plano preestabelecido e dentro de condi¢gdes de prazo, custo,

qualidade e risco previamente definidos.

Ainda discorrendo sobre o conceito de empreendimento, caracteriza-se como
um projeto, com um conjunto de realizag¢des fisicas, compreendendo desde as

concepgdes iniciais de uma ideia, até a sua concretizagao (LIMMER, 1997).

Conforme NBR 14653-4 (ABNT, 2002), os empreendimentos podem ser
classificados conforme o estagio e conforme a base. Neste primeiro ele é
dividido em: concepgao ou anteprojeto, projeto, implantagdo ou execucéo, pré
operacgao, operacgdo, paralisado ou embargado, desativado e o desmonte.
Segundo a base sdo classificados como: empreendimentos imobiliarios, de
base imobiliaria, de base industrial, de base rural, de base comercial e

servigos, de base mineral e com base em concessdes de servigos publicos.

Empreendimentos imobiliarios sdo empreendimentos em imovel destinados ao
parcelamento do solo ou construgdo de benfeitorias, com o objetivo de venda
das unidades geradas, sendo que podem ser residenciais, comerciais, de

servicos, industriais, rurais ou mistos NBR 14653-4 (ABNT, 2002).

19



4.4.Investimentos no Setor da Construcgao Civil

Segundo Lima Junior (1998, p.9):

v As rotinas de decisdo compreendem marco, nas quais se exige proceder
a escolhade uma unica entre as alternativas disponiveis, validadas, mas
de diferentes expectativas de desempenho, associadas a configuragbes
de desempenho e risco fazendo uma funcao de correlacio positiva.

v' Fazer a escolha é assumir riscos, na busca de um certo nivel de
desempenho, que seentenda como compensador diante dos riscos em
alcanga-lo.

v" A escolha sera tanto mais confortavel, quanto mais informacgdes estiver
disponivelsobre o andamento da funcdo (desempenho esperado x
riscos), mas nao se podeesperar ser possivel construir meios de
eliminagao de riscos.

v" Riscos existiram pela relativa capacidade, ou incapacidade, que tera
oempreendedor de monitorar todas as varidveis de comportamento

erratico e queinfluenciam no desempenho de empreendimento.

De acordo com Hirschfeld (1989), decisao corresponde a alocagéo de recursos

a uma das alternativas econémicas, possibilitando sua execugao.
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4.5. Analise de Investimentos

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2008) as decisdes de investimento de um

projeto devem considerar:

v" Critérios econdmicos: rentabilidade do investimento;
v Critérios financeiros: disponibilidade de recursos;

v' Critérios imponderaveis: fatores ndo conversiveis em dinheiro.

Casarotto Filho e Kopittke (2008) sugerem como métodos de analise os

seguintes indicadores:

v" Método do Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE)
v" Método do Valor Presente Liquido (VPL)
v" Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

v" Tempo de Recuperagéo do Capital (PAYBACK)

Conforme Lima Junior (1993), estes indicadores que refletem a qualidade
dosinvestimentos financeiros relacionados com o retorno, € o que levaréo o

empreendedor a se orientar sobre investir ou ndo no empreendimento.

4.6.Taxa Minima de Atratividade — TMA

Ao se analisar uma proposta de investimento, deve-se considerar o fato de

estar perdendo a oportunidade de registrar retornos com a aplicagdo do mesmo
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capital em outros projetos. A nova proposta para ser atrativa deve render, no
minimo, a taxa de juros equivalente a rentabilidade das aplica¢des correntes e
de pouco risco. Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2008) esta €, portanto, a

taxa minima de atratividade.

A NBR 14653-4 (ABNT, 2002) refere-se a taxa minima de atratividade como
sendo a taxa de desconto do fluxo de caixa, compativel com a natureza e
caracteristicas do empreendimento, bem como com a expectativa minima de

emulacdo do empreendedor, em face de suas carteiras de ativos.

Conforme Casarotto Filho e Kopittke (2008) para pessoas fisicas, no Brasil, é
comum a taxa minima de atratividade ser igual a rentabilidade da caderneta de
poupanca. Na verdade € um benchmark para as opg¢des de investimentos
sobre a premissa de que “a alternativa idealizada deve ter retorno semelhante
ao valor apurado pelo indice de referéncia”. Para empresas, o parametro é

relativo ao seu grau de penetracdo no mercado e maturidade.

4.7.Método do Valor Presente Liquido — VPL

Para Casarotto Filho e Kopittke (2008) o VPL é descrito, algebricamente, como
osomatorio dos fluxos de caixa descontados do projeto em analise. Como

temos que consideraro valor do dinheiro no tempo, ndo se pode somar
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diretamente os fluxos de caixa envolvidossem antes ajusta-los a uma taxa de
desconto. Escolhe-se a opcédo que apresenta melhor valorpresente liquido. A
taxa utilizada para desconto do fluxo (trazer para o valor presente) € a

taxaminima de retorno.

Conforme Hirschfeld (1989), o método do valor presente liquido, tem como
finalidadedeterminar um valor no instante considerado inicial, a partir de um

fluxo de caixa formado deuma série de receitas e dispéndios.

Segundo Silva et. al (2007), o VPL de um projeto de investimento é igual a
diferengaentre o valor presente das entradas liquidas de caixa, associadas ao
projeto e o investimentoinicial necessario, com o desconto dos fluxos de caixa

feito a uma taxa “K” definida pelaempresa.

Ross, Westerfield, Jaffe (2002) atribuem a superioridade do VPL a trés

atributos:

v O VPL usa fluxo de caixa: os fluxos de caixa de um projeto podem
serutilizados para outras finalidades na empresa. Em contraste os lucros
contabeis sdo uma figuraartificial, embora sejam uteis ndo devem ser
usados na analise de investimento, pois geramfluxos de caixa.

v' O VPL usa todos os fluxos de caixa do projeto: outros enfoques ignoram

ofluxo de caixa além de certa data.
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v O VPL desconta os fluxos de caixa corretamente: demais indicadores
podemignorar o valor do dinheiro no tempo, quando relacionam-se com

fluxos de caixa.

Motta e Caléba (2002) conceituam o VPL descontado como a soma algébrica
de todosos fluxos de caixa descontados para o instante presente (t = 0), a uma

dada taxa de juros (i).

VPL _ FCOD FC1 FC2 FC3 FCn
= — + — + — + — + __+ .
(1+i)p  (1+in (1+i)2  (1+i)2 (1+1i)n

Onde:

v FCO, FC1, FC2, FC3, FCn: representam os retornos gerados, o valor da
entradasdo fluxo de caixa;

v i: taxa, concebe o que a empresa espera do investimento, ou seja, a
taxaminima de atratividade do investimento, a fim de avaliar se as

entradas proporcionam umVPL positivo.

Heineck, Barros Neto e Abreu (2008) destacam com as principais vantagens do

VPL:

v E uma medida absoluta de valor;
v' Evidencia uma nocgéo do risco envolvido;

v" Considera o valor do dinheiro no tempo;
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v E consistente com o objetivo das organizacdes;

v' Considera todos os fluxos de caixa envolvidos.

Heineck, Barros Neto e Abreu (2008) citam como desvantagem do VPL

aimpossibilidade de comparacdo em termos de taxa.

Assim o VPL é um indicador que exterioriza se as proje¢cdes de entradas
liguidas decaixa (FC) fornecerdo retorno positivo sobre a taxa minima de
atratividade, dimensionada notempo, ou seja, desconta-se dos termos de caixa
a taxa minima que a empresa espera auferir no investimento, sendo positivo os

fluxos de caixa apresentam o minimo de rendimentoplanejado.

Heineck, Barros Neto e Abreu (2008) afirmam que o VPL é o método mais
robustopara o processo de analise de investimentos, dado que ndo apresenta

nenhuma restricdosignificativa de utilizagao.

Desta forma, sera adotado como método principal da analise de investimentos
o VPL,sendo que os outros métodos serviram de forma acessoria, de apoio

para a tomada de decisdo, como também para algum critério de desempate.
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4.8.Taxa Interna de Retorno — TIR

Conforme Newnan e Lavelle (2000), a taxa interna de retorno é definida como a
taxade jutos pago sobre o saldo devedor de um empréstimo, de tal forma que o

esquema depagamento reduza a zero esse saldo quando se faz o pagamento.

A NBR 14653-4 (ABNT, 2002), refere-se a TIR, como sendo a taxa de juros

que anulao fluxo de caixa descontado de um investimento .

Para Souza (2003), a taxa interna de retorno (TIR) representa a taxa que
devolve ovalor presente das entradas de caixa, associadas ao projeto, igual ao
investimento inicial. Ataxa interna de retorno € a taxa de desconto que anula o
valor atual liquido do projeto deinvestimento. O critério de decisédo, utilizando
este método de analise, da-se em decorrénciados projetos de investimento que

apresentarem maior taxa.

Zero ___FCO ____FC1 __FC2 _ __ FCn
(1+TR) (1+TRp (1+TR2 ~ (1+TR)

Onde:

v FCO, FC1, FC2, FC3, FCn: representam os retornos gerados, o valor da
entradasdo fluxo de caixa;

v TIR: taxa interna de retorno.
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A TIR segue a mesma logica matematica do VPL, entretanto busca igualar as
entradasliquidas a zero, descontando, entdo, a taxa interna de retorno

projetada para o investimento emdestaque.

Casarotto Filho e Kopittke (2008) afirmam que o método TIR requer o calculo
da taxaque zera os valores presentes dos fluxos de caixa das alternativas.Lima
Junior (1993) refere-se a taxa de retorno, como uma medida de alavancagem
depoder de compra oferecida pelo empreendimento ao empreendedor,
considerando osinvestimentos e os retornos, no prazo em que se dao os

ganhos.

Conforme Hirschfeld (1989) a taxa interna de retorno representa percentual
referenteao ganho recebido em devolugdo, comparado adequadamente com a

quantia investida.

Desta forma os investimentos em que a TIR for maior que TMA séo
consideradosrentaveis, portanto passiveis de analise, o inverso torna o projeto
inviavel perante a margemde ganho pretendida, logo, descartavel para

averiguagoes.

Segundo Motta e Caléba (2002) a taxa de retorno isoladamente n&o é uma
medida deatratividade do investimento, assim sendo, ndo pode ser usada
diretamente como critério deselegao ou ordenacdo entre as oportunidades de

investimento.
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Ross, Westerfield, Jaffe (2002) discorrendo sobre a simplicidade da relagéo da
TIR, VPL e TMA dimensionam que nao é tao simples optar por investimentos
considerando aaceitacdo ou nao, apenas sob o prisma da TIR, pois ela ndo
considera a escala, pode-se teruma TIR menor, mas um VPL maior que
justifica o investimento. Desta forma desenvolveu-seo conceito da TIR
incremental, caracterizada pela avaliacdo do investimento adicionalresultante

da escolha do projeto maior sobre o menor.

Conforme Heineck, Barros Neto e Abreu (2008) os critérios de aceitagdo da

TIR sao:

v/ Sao aceitos investimentos com a taxa interna de retorno maior ou igual
aocusto de oportunidade;
v/ Sao aceitos financiamentos com a taxa interna de retorno menor ou

igual aocusto de oportunidade.

O autor enfatiza ainda que a TIR ndo € um bom critério de classificagdo, dado
que emcomparagdes de projeto ha possibilidade de ocorréncia de situagdes
onde o projeto de maior TIR tenha menor VPL. Neste caso, a melhor alternativa
€ o VPL, que representa uma medidaabsoluta de valor em moeda (R$). ATIR é

melhor utilizada como critério para auxiliar o VPLna tomada de decisao.
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Heineck, Barros Neto e Abreu (2008) destacam duas vantagens pelo método
da TIR:medida relativa de valor permitindo a comparacéo com outras taxa; bom

critério de aceitagao.

Como desvantagens da TIR o autor apresenta:

v' Se o projeto for de investimento & um; se for de financiamento é outro.

v Nao é um bom critério de classificacdo, dado que em comparagdes de
projetoha possibilidade de ocorréncia de situagdes onde o projeto de
maio TIR tenha menor VPL.Neste caso, a melhor alternativa é o VPL,
que representa uma medida absoluta de valor emmoeda (R$). A TIR é
melhor utilizada como critério para auxiliar o VPL na tomada dedecisao.

v' Ha situagdes onde se encontram multiplas taxas internas de retorno.
Neste casoa TIR ndo tem significado. Deve-se utilizar o VPL para
tomada de deciséo;

v' Também ha situacdes onde ndo se obtém nenhuma taxa interna de

retorno.Novamente devemos recorrer ao VPL.

4.9. Tempo de Recuperacgao do Capital - PAYBACK

Considerado por Casarotto Filho e Kopittke (2008) o principal método néao
exato,mede o tempo necessario para que o somatorio das parcelas anuais seja
igual ao investimentoinicial. Genericamente pode-se dizer que registra o tempo

médio para os fluxos de caixa seequipararem ao valor do investimento.
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A NBR 14653-4 (ABNT, 2002), define o payback como sendo o periodo no qual
osresultados liquidos acumulados da operacdo do empreendimento equivalem

aosinvestimentos.

Segundo Silva, Ferreira, Pazzini e Abrantes (2007) o método de avaliagéo
financeiramais simples € o tempo de retorno do investimento (payback), que
consiste na quantificacdodo tempo necessario para que o dispéndio de capital
(valor do investimento) seja recuperadoatravés dos beneficios liquidos (fluxo do

caixa) gerados pelo empreendimento.

Payback = Valor do Investimento
Valor dos Fluxos de Caixa

Casarotto Filho e Kopittke (2008) entendem que esta metodologia ndo leva
emconsideracdo a vida do investimento, e pode ter dificultada sua aplicagédo
quando oinvestimento inicial se der por mais de um ano, ou quando os projetos
comparados tivereminvestimentos iniciais diferentes. Assim percebe-se a

deficiéncia quanto a relacdo deequivaléncia entre os fluxos do investimento.

‘O Payback, ou payout, € utilizado como referéncia para julgar a atratividade
relativadas opgdes de investimento. Deve se interpretado com reservas,
apenas como um indicador,n&do servindo para selecao entre as alternativas de

investimento” (MOTTA e CALOBA, 2002,p. 96).
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4.10. indice de Lucratividade

indice de lucratividade é a relacéo entre o valor presente das receitas liquidas e

osinvestimentos NBR 14653-4 (ABNT, 2002).

Em relagcdo ao indice de lucratividade, o empreendimento sera considerado
viavelquando seu valor for igual ou superior a unidade, para uma taxa de
desconto equivalente aocusto de oportunidade de igual risco NBR 14653-4

(ABNT, 2002).

4.11. Fluxo de Caixa

Para Motta e Caléba (2002) qualquer projeto que venha a ser proposto, hoje
em dia,quer seja, a uma empresa potencialmente interessada no mesmo, ou,
ainda, a um o6rgaopossivelmente financiador do projeto, tera um estudo de

viabilidade técnico-econdmica arespalda-lo.

“A construgao do fluxo de caixa de um projeto de investimento deve ser
realizadapara que o projeto possa ser analisado com vistas a tomada de
decisdo sobre aimplantacdo ou ndo. O fluxo de caixa é implantado
mediante estimacdo dos valoresde entradas e saidas de recursos
financeiros. Em alguns casos, a venda dos produtosreferente ao projeto
de investimento considerado pode interferir nas vendas deoutros
produtos comercializados pela empresa “(SOUZA, 2003, p.125).
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De acordo com a NBR 14653-4 (ABNT, 2002, p.4), “fluxo de caixa € a série
dereceitas, custos e despesas de um empreendimento ao longo de um

determinado periodo.”

412, Analise de Sensibilidade:

Analise de Sensibilidade — ferramenta que possibilita a geragdo de relatérios
com perfil de stress-cenario. Diversas variaveis do estudo de viabilidade podem
ser cruzadas, com a sua versdao maispessimista até a mais otimista,
apresentando o impacto das variagdes nos principais indicadores daqualidade

econdmica e financeira.

4.13. Exposicao Maxima

Maior saldo negativo (acumulado) do fluxo de caixa. Pico de exposi¢cao de

caixa, momento em que serianecessario o maior aporte.
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5. METODO

ApoOs a avaliacao de um terreno e tendo-se a convicgdo que no mesmo se
possa edificar um empreendimento imobiliario que va de encontro a realidade
da Incorporadora e do mercado no qual a mesma esta inserido, faz-se
necessario a contracdo de um escritério de arquitetura que tera como
responsabilidade a confeccdo de um primeiro estudo de massa acompanhado
do respectivo quadro de areas do futuro empreendimento (areas liquidas, areas
privativas, areas globais e areas equivalentes, preferencialmente tendo o
respaldo da NB 12.721:2007 — Avaliagdo de custos unitarios de construgéo
para incorporagao imobiliaria e outras disposigbes para condominios edificios).
Este estudo inicial também devera ser respaldado pela Lei de Uso e Ocupacéao
do Solo (lei 7166/96 alterada para lei 9959/2010, no caso de Belo Horizonte) e

o Cadigo de Edificagbes da municipalidade.

De posse do quadro de areas deve-se analisar a proporcdo entre as areas
privativas (areas venais) e as areas equivalentes (areas a serem construidas).
Usualmente para empreendimentos residenciais de médio e alto luxo é
aconselhavel que esta relacdo nao passe de 1,5. Para empreendimentos
voltados a baixa renda esta relacdo deve-se aproximar de1,0. Para
empreendimentos comerciais esta grandeza €& extremamente variavel,pois
dependera,entre outros fatores,do numero de vagas que se pretende construir

(cabe apenas salientar que empreendimentos comerciais de alto nivel exigem
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que este numero esteja situado entre 20,0 a 35,00m2/vaga. A Lei de Uso e
Ocupacgéo do Solo de Belo Horizonte limita este numero a 399 vagas, sob a

pena de o empreendimento ter que ser analisado a luz de impacto ambiental).

A aquisicdo do terreno podera ser identificada pelo seu valor de compra,

permuta fisica no local, ou torna financeira.

A geracao do fluxo de caixa estimado dependera dos seguintes parametros:

v' Estimar o custo de construcdo, preferencialmente baseado em um
historico da Incorporadora para empreendimentos similares, somado as
suas devidas especificidades.

v Estabelecer o prazo de duragéo dos periodos de pré-obra e de registro
de incorporacgéo.

v Estabelecer o prazo de duragao dos periodos de obra, também baseado
em um histérico da Incorporadora para empreendimentos similares,
somado a suas devidas especificidades e complexidade.

v'  Estimar-se uma velocidade de vendas, vinculada a uma tabela de
vendas (€& importante que se defina qual sera o percentual de
contribuicdo do cliente durante o periodo de constru¢do). O prego de
venda é estimado com base nas caracteristicas do imoével a construir e
mediante informagdes obtidas no mercado (especialistas em marketing
imobiliario e corretores de imdveis), através da identificagdo de pregos
de produtos assemelhados quantoa localizagdo, area, acabamentos e

demais caracteristicas do imoével.
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v' Estabelecer a taxa de administracdo do empreendimento ou o overhead
da incorporadora;

v' Definir as premissas de financiamento bancario levando em conta a
eventual necessidade da incorporadora em gerar caixa para investir;

v' Estabelecer qual sera a taxa de desconto a ser usada no fluxo;

v Estabelecer qual sera a taxa de juros “credor” (a ser aplicada no saldo
de caixa positivo) e a taxa de juros “devedor” (que penaliza o fluxo de

caixa e é aplicada no saldo de caixa negativo);

6. ESTUDO DE CASO

6.1.0 empreendimento em estudo:

Edificio comercial composto por lojas, lajes coorporativas e salas.

6.2.Localizacao

Avenida Barbacena — Bairro Barro Preto.

Belo Horizonte / MG
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Figura 1: Mapa de localizagdo do empreendimento em estudo.
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6.3.Quadro de areas

tudo do departamento de arquitetura)
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6.4.Estudo de massa

Figura 2: Exemplo de estudo de massa — Parte 1

stafus de Compafibiizacdo de Projeto
Docurmento: | PAT-BARBACENA-VO3-EPR-CBRE-ROC Equipe oe Responsaveis Fakomaigy
Efapa de Projeto:|Estudo Preeliminar
Daoto de Emissao:|11,/04/2013
Descricdo Genal
do Relatono:
MEM: ASSUNTO PECINI0R | STATUS
Ll equipe de:
17 Pavimento - O Hall de acesso fol ampliado & as
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Pavimento{Acesso a Tome). Consultoria Finalizado
Obsenacao:
01
Dt firnife:
ocordoda:
TEM: ASSUNTO eeclonado 9| o1 A T4
equipe de:
2° Pavimento - O Hall em frente os elev. da haldeacao fo ampliado para
52lcm, mas o elevadores foram mantidos na mesma posigio, pois na
proposta sugerda, eles “sainam” do prédio no 1° pavio (o trecho dos fss ) T
PNE s30 em balango - como podem ver na imagem do tem anteriordo | Consuftoria  JEEl ias o
1° Pavio os elevadores (@ est3o rentes a fachada). Aguardo Confimagio
58 esta ok,
Obsenacdo
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Figura 3: Exemplo de estudo de massa — Parte 2

Staius de Compdiibilzacdc de Projefo
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2. Ver proxmo lem
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e s LR
- . e
= | g i !
__.--'5". ﬁﬁ B u}jn -_h i
o - _:d. e 4 f
Q=L '
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Figura 4: Exemplo de estudo de massa — Parte 3

Siatus de Compdatibilizacac de Projefo

Documento:| PAT-BARBACENA-VO3-EPR-CEBRE-ROO EQUIDe o= REsponsavels Famkamig
Eiopa de Projeto:| Estudo Preeliminar
Dato de Emizsto-( 11/04/2013
Descricdo Gemal
do Relatdno:
MEM: ASSUNTO et SRS
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Tipo e Subsolos - 2. Mo proposto, elimina-se a possibiidade de
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abaixo; 3. O elevador sera movide para a porgdo do , Bararin Fid
estacionamento de meio nivel desenconirado da parada do Consultoria !-f"!‘-“"ii
elevador da baldeagdo e perderiam-s= @ vagas:
Obsenvacao:

05

Se oz Srs entendem que &
necesadnio um DML maior do
que o proposto para atender ao
Favimento, favaor nos informar
que o ampliaremos de alguma
outra forma. Aguardo retomo
sobre este item.

Drrhe firmithe
ocordoda:

ITEM:
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Direcionado a

; aTATUS
equipe de:

Tipo - Respondendo ao item 15 do Documento 01-R0D, ndo ha
como ter apenas 1 elevador de serviga para atender aos
pavimentos da tome pois serdo 1 dos lados {esquerdo -
corporative) ndo ha comunicagdo com a circualgdo da direita
(direito - salas)

Consultoria

Obsensacto

06

(05 demais itens do Documento 01-
ROO foram analizados e seram
incluidos nas proximas revisbes.
Saliento que boa parte dos comodos
solicitados j& constavam em nosso
briefing, mas ainda ndo haviam sido
insenidos pois estavamos mediante
a altergdes conceptivas, o que no
cabia inserir tais cdmeodos naguela
fase. Assim que estes comodos
forem iserdos enviaremos
nowamente para analisare se esta
ok

Dot imnithe
ocordoda;
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6.5.Imagens

Figura 5: Exemplo de um caso genérico de um empreendimento comercial a ser edificado na
cidade de Belo Horizonte — perspectiva de fachada.
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Figura 7: Estudo de planta para o pavimento tipo.
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6.7.Estudo de viabilidade

Neste estudo foi utilizado do software de viabilidade econémica financeira

“VIABIL”, desenvolvido pela BDK Solutions.
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Figura 8: Dados do terreno, permuta, participacdo do proprietario do terreno e
configuragao geral do empreendimento
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Figura 9: Configuragao da area construida, do custo de obra e configuragéo da curva
de desembolso do empreendimento
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Figura 10:Definicdo da taxa de desconto do fluxo, juros financeiros, despesas gerais e
comerciais e projegao inflacionaria.
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Figura 11: Definicdo dos impostos.
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Figura 12: Configuracdo do financiamento
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Prazo para Liberar Ultima Parcela (meses) o

y do Finandam 30m | IncdirlOF

el Repasse do Terreno Direto a0 Proprietario
Considerar Reajustes da Tabela de Venda no Repasse

Liberar ‘| 10,00 % Minimo de Obra @ por Cuna | Fasi
e R PASSEALENSE Curvas de Disponibiidade de Recursos

Bleliou [ 30.00) % Unidades Vendidas Disponibilidade para c2da curva de obra Prazo =

com Inicio no ato do repasse (mases)

1  Curva nudiizada no Assccalve

Fase

| Distribuir Acumutada @ igualmente Praporcionalments | na Primeira Parcela

Curva de Amorlizac3o &m inico ] Incidir Juros na Carénda

% de Deflagdo (am) 800 % Rebido até Ulima Liberacdo (am) m Avallagio do Temeno para a curva de obra seleclonada 000

Figura 13: Lancamento de periédicos

ol Barbs 1 - Lojas, 9 pavimentos de salas ¢ andares corridos , 399 vagas - cgrafia UFHIG [0000078-Venda)

K bH 0 B y X I e =] CHN ,I & I ﬂ - 4 ' i+
Nove Copar || Edder | Exclur Sewfar | Gravar fDesfazer| R Aprovar (| Anexes | HP12c | Terrono N Exporar | imporiar Sar
oma | [

Diescrigio da Viabilidade [Tamnu!Lmldam [ Financein @l Perfil d2 Venda IPaﬂh:lnag:ﬂes Histdrico Selecio

Lancamentos do Estudo

Fase Més Datadelnicio Evenio Incidéncia Valor | Unidade de Calculo Valor Tatal (5]

B Lengamentos Perkdicos

= Despesas Comercials. 3201244
1 Propaganda (Total Prop) 3 032013 Vendas & Mensais 100,00 % Propaganda 3201.244

Obra 1.085.622

1 Asgsiénca Pos-Obra 351 a2is Chaves 36 Uensais 168 % Obra Tola 1.085.622

Terreno J691.27T4

1 Comessdo sobre Terreno (] 12202 | Parcela 600.000.00 % Terrenc (%) &

1 Temrena (RS} o 122m2 Terreno 10 Wensais 0.00 RS o

1 Temeno - compra de UTDC ] 122012 1 Parcela JE912TIEI RS 1651274
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Figura 14: Perfil de vendas, velocidade de vendas e tabela de vendas

Exchuir Sl Cravar || Geafazer | Ralaiérios) Aprovar | Anexos | HP42e | Temens M Exporiar | importar Sair
Descigdo daViablidade | Temeno/Unidades | Obra | Financewo | Lancamentos [PeridetVenda | | 1) | Paricipagies | Mistérico | Selecho
7 :
Sistemade  Juros  Financ. Reaj Preco « || [% Unidades Qide. de Més de : il
® Fase  Desoicd  nodgacio (%am)  Assoc  delends porTipo Periodos’ Shodicidace |, .. 10 e Liniiaile
| Ivoi| 4| = !Ilnr;,muuc PRICE - 094850 WNio | - bilnnum | S0.00000 & Wensas 2 F1 Lojas com sobreiojas (35354 ~ |
£0,00000 30 Mensas. § F1 Lojss com scbreiojos (35384 ~ |
£0,00000 & Mensas 3 F1 Sala Comercial (126.324.0000 ~ :
50,00000 30 Mensas 9 F1 Sals Comercal (126 324.000) - |
£0,00000 & Mensas 3 Fi Vagas Extrag (Priv ) (40,0003 ~ |
50,00000 30 Mensas 9 Fi Vagas Extras (Priv.} {20,000 - |

@ Utilizar % de unidades por ipo no periodo total

;

= B | 5 O Ulizar quantiaade de unidades por perindo m

Namern  Tipo de Sée  MAsde % Sére Parcelas Iniciop! MésFio MésFixo Mésde Indice Perodic Periodo « Juros (% am) m
Parcelas (Feniodicidade) Inicioda  sobre o Juros Cobranga pi/inicio Término Término Reasjuste dade do Base pl —
Série Tedal de Juros da Séne da Séne ® daSérie (% aa) Reajuste Reajuste Priorizar ImarmaciAnias
1 Sinal . 0 500000 Hio - | O MEs  +| NEa |- o 3 : rm
= — — — = Travar Anuals em; | |
3 Mensas . 0 1457137 His |- b Mo |~| Sm -] ) 3 - g |
30 Mensas . 0 11,0001Z Hio 0 His ~| Sm e 3 Reaj Mensal do Prege de Venda:
k| 4 Semesiras : 0 1942850 Hia 0 Mbo 7| S £ ) 3 llésSasaniResmslag ".’
1 Répasss 29 S0,000000 Mia i B Sm -| Sm | a2 3 Tara Raajusta (%am) i 0,00 5l
- ingice ||
(HESiziF ] * Forma de Distribuicio das parcelas @ Distribuir entre a5 parcelas restantes Perda de Recaita = o,
: com més fixo para terming da série ) Acescentar & pimeira parcela | (% freceita) - = |
Tabela 6: Premissas
@m Estudo de Viabilidade - Premissas Viabores mxprassos am RS
Ernpr 000007 - C. W Ares Construida 23484 60 m* Daia Base 1222 Imposios sobre fecerts 400 %
Endersgo Custo de Obra 245579/ m* | Taxa Credor 0000000 % a8 | ITBI (#Aks | Taxa) B00I 250 %
Zoneamento Adm + Eventuais 12,00 % Taxa Devedor 0000000 % oo | CPMF 0.00 %
Descrigho Menograta UFRG Mo Unidades 138,00 Taxa V.P. 5.164300 % an | Taritas Bancarias 0,00 %
Produto Lojas | 9 pavimentos s salas & andares Pemmuita 136,68 Unids. | Tabela Price: 0,95 % am | Taxs Adm. Carteira 0.00 %
Area do Temeno 4535%5m* Fommas de Pamuia | Area Privasiva Media 7.093,00 m* Taxa V.F. 0.000000 % a0 | Comissio 4,00 %
Valor do Terreno 1331821 me  Unddodesnolocal | vagas 399,00 Financiamento 70.00 % Part. sobre Comissio 0,00 %
Permista Terrena 100,00 % Prego de Venda B0.530.497.25 Jurs Financ. 11000000 % 8.2 | Propaganda 300 %
ipaga 100,00 % Taxa de Reajusic 0,00 % am | Amort. Financ. & meses | Part. sobre Propaganda 0.00 %
| Informagdies Mensaks Informagdes Complementares
|_ Tipo Parc| Period. | Més ‘aiar Unid (%) Data Recsia Financ Amortiz. Terrena Desp, Venda Obra Outras Desp. [ Imposto
Propaganda (Tomd Prop) | & Mamsmis |022013 3299 244] 100050) Prop agan bl
Tacrena (RS} 10 | Mensma 122992 Bropagand] / /
freeranc - mompra e 1 | weesis 120002 3oy —=|Propagend] ¢ /
Assimdecia Fes-Oon | 38 | weemin Jozcom 1085821 1.09|Preeagane] 1 /
Camcmbs sobow Tarwes | 1 Mengaw | 122012 === | Prepagasal i/
Tomi El [ E i E| i | ]
Curvas de Obra Configuragio do Emp i Configuracio dos Pavimentos I
Fase Deserigho Iniciol% Cesio Cusio Tipa de Unidade atde. | Permutss | Amatm | P29 By e Pavimento ude, |Amade fAma
1 [Cuna3om - Curva 30 Meses base 3 | 10000000 S7.856.730,00 iy it Bviiania ) vibiie
Briciad Lojas com sotenicias 1 om| zrozpa| 35354 59400
Fala Comarcal 1 w34|  1vepeno| 20324 000,00
Vagas Exvan Frv) 13 138,50 209 43.003,00)
MO0 1888 BMERTS [ [ .00
57 850,730 41
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—Parte 1

Itico

Fluxo de caixa analf

Tabela 7
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— Parte 2

Itico

Fluxo de caixa analf

Tabela 8

(02£'918) (822'¢88'8) (0£818)  [(695'€9) (79°69) (661'10) - (661'12) (797°801) - (797°801) 672609’}
(627'%89'1) (858°%90°9) (6279891 {(969°6) (8r0°%2)) (6611.) . (6611.2) (74568) . (74560) 081°991'
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— Parte 3

Itico

Fluxo de caixa analf

Tabela 9
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Tabela 10: Resultados a valor presente

Estudo: Monografia UFMG - Lojas ., 9 pavimentos de salas e andares corridos , 399 vagas (0000078 - V) D il VP  Bezembes 2312
Dascrigdo do Empremdimanto Projeto Arquiteténico
Ama Frvgeva Vica Prago Wide 'n Seazm oV ands Wise » Urida Exogs Vg Eoms e TRl | PRy —" L
Te00m 11367 BO.639.457 1 . [ 105708138 A Do |, P ™
Arva Privaing Total Awa Conimmasa (Bt Como ' nf jhows Corapcta)  Tam hom o Evserms A Prratien A Consrady 1]
[y 2884 mt 3 2457 1200% ComesaConsmudde dtmenal  Coseow CoemucloTeud A Prabenf A T a1
Aewa Carrata | AeaProatia Tocd Conter " {hma Friatia) : 1088622 85705580 i sl
ECd 14.185,00 m* 1 4588 :
A Setaoio) ot Vagas NO
Fiemgtn Tusats Aoaa Preeunasa Lnzacas P A g Towna (Toand P v (A Taal) A Bk Tassiar No
100.00% S8 2 1 453856 m . EO72 [TV | o
Soschrs Becelm % Permatida Vagas Extras  Vagmn Pem Aona 20 Temena fLiguca) Pragop/ ' (Ama Liguica 2754 5T - T
0% MO0 % 13 136 298373 m* 5.200 A:Dmtuin i Conpwiinl e
Descrigdo Reglizado % A Reslizar % Total o Resultados a VP - Taxa 5.16%
Receitas [T 105 T08.125 | 100,00 106.708 125 | wo.00| | Recedas 94394719
Unidades WET0E125 | 0090 wameias | wane| | Recets com Unidades 94,304 T18|
Outres Receltas Custo Raso da Unidade 540908
Dispesas Geris t-) 10.354 406 | 100.00 10358406 | a0 Eﬁﬁ;:iim- #lncoap :‘;ggﬁ
Comissic aee | wom smeme | o] | T
Custo de Obra 58910560
Propaganda 1201244 | 000 aran | T 2510362
Twm de Gewscaneats 2864836 | 1000 208 | zm o Efxihvo Tameno oibrg) 1
o da ool Cust Efatvo Temena (Venda) 537578
meum ot Valor Total do Terrena 60410858
i et Outras Despesss de Teeng 5163990
Impostos - 4268325 | 10000 4268325 | 400) | iwasnmerts ot Prartepil
Custo de Construgdo I B5.705.959 | 100,00 65705955 | &n.sa] | ivesimento Madime TABSTETT
T8 352 samzasz | | | Exposiclo Midia (7 meses) 5,904 506
Taza de e + Eveniuals BT swienr | s | Eveosicio Ma'allhn":eo'n-ésl 3691274
Porto de Equilinrio (1unds) 80939497
Tefrena 5201.545 | ton.00 5201545 L | e 11375 850
g £201545 | w000 201548 o P Mo
3 i
|- - — | veLi Custa Tuerens (0ora) 55,75 %
|| Receitas Financelras s VPL/ Recaita 15,15 %|
Despesas Financems 1= VPL/ Exposicio Mixima 3%
Financiamento < 5534535 5534535 | szl | VPL/ Imeest Waximo bl
TR (a3 ]am) 283,04% | 11,84%
Outras Despesas L WTR (a2 |am) 457 037T%
Resultado Liquido 15 583 354 15583354 | 1as0] | Pay-Back 7° mibs (0712013 )
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7. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Tabela 11: Analise de sensibilidade (variando o preco de venda x o custo da obra)

M Comertial Barbacena ﬂfmﬂ

zha UFMEG - Lo 3 pevimenk®. de sdas e andares comios., 288 vagas (2000078 - Y

ANALISE DE SEMSIBILIDADE

Waragdiz: Prago de Vensa | £30% 2 5.00% |z Custo de Db | 5005 2 504 |

Custo de Obra
PreodeVenda ' T osmswcass [ T2t Const, [ T 25198 ot
T 4327 ASim? Pav + T 4555 2me Priv+ Tx | A782.98/m?Priv+ Tx
500 ?6.797.522 {10,827 13304407 10123281 £.822.065
Atual }10.839.497 (11397, 08/ 17498790 14.297574 11.06.358
#50% h4_aa1_472 {1,966 4 2673085 18.471.868 15,270,652

Exposico Méxima (Saldo)

Custo de Obra
ProodeVenda [ T osmsweCoss. [ T 26678 Consty [ T 2579821 Gt
T 4307 ASim? Pv + T 4555 2m Priv+ Tx | A782.98/m?Priv+ Tx
500 ?6.797.522 {10.827 237 3691274 3691774 3691274
Al }10.839.497 (11397, 081 3691.274 3691274 3691274
B0 h4_aa1_472 {11966, 94 3691274 3691774 3691274
Custo de Obra
ProodeVenda [ TosssweCon. [, T 206678 Conic [ " 25798200 Gt
T 4,307 456 Priv + Tx 4555 m Priv Tk | 478298 Piiv+ Tx
500 ?6.797.522 {10.827 237 1486% 11.2% [7:)
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8. DISCUSSAO A RESPEITO DAS PREMISSAS E DOS RESULTADOS

8.1.Figura 8: Dados do terreno, permuta, participagcao do proprietario

do terreno e configuragao geral do empreendimento

A permuta deve ser definida como fisica, financeira ou fisica com torna
financeira(isto afetara diretamente a formagdo do valor global de vendas do

fluxo de caixa);

8.2.Figura 9: Configuracao da area construida, do custo de obra e

configuragao da curva de desembolso do empreendimento

E fundamental que se analise a relacdo entre a totalidade das areas
equivalentes e das areas privativas. Usualmente , para empreendimentos
residenciais de alto luxo, o ideal é que este numero gire em torno de 1,50 (para

imoveis dedicados a baixa renda, este numero deve ficar préximo a 1,00);

Como tem havido um descolamento do custo da mao de obra em relagao ao
orcamento indexado (usualmente em CUB ou em INCC), é importante que se
considere o acréscimo de um percentual referente a “custos eventuais” que

majorarao o custo de obra raso;
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8.3.Figura 10: Definicido da taxa de desconto do fluxo, juros

financeiros, despesas gerais e comerciais e projecao inflacionaria.

A "taxa de desconto para VP” (valorpresente), devera ser preferencialmente
referente a taxa de juros reais, que refletirdo a taxa de atratividade minima do
incorporador, desta maneira ndo precisaremos fazer projegdes inflacionarias no

fluxo;

8.4.Figura 11: Definicao dos impostos.

Caso a incorporadora faga uso do Patrimbnio de Afetagdo, o imposto podera
ser definido pela aliquota do RET (regime especial de tributacdo), que é
significativamente inferior a aliquota referente ao lucro presumido e ao lucro

real;

8.5.Figura 12: Configuragao do financiamento

E importante que se defina o percentual de obra a ser financiado (usualmente
este limite € de 80%) e que o agente financeiro estabelega os percentuais
minimos de obra executada e de unidades vendidas para que ocorra a

liberagao das parcelas contratadas do financiamento;
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8.6.Figura 14: Perfil de vendas, velocidade de vendas e tabela de

vendas

A entrada das receitas no fluxo de caixa estara diretamente ligada a esta
tabela. A velocidade vendas arbitrada devera estar de acordo com a realidade
do mercado. A tabela de vendas devera definir o percentual do valor venal das
unidades que sera pago pelos clientes durante o periodo de obra. Quanto
maior este percentual, mais favoravel sera o fluxo de caixa, mas penalizara o

cliente e pode haver perda de liquidez do empreendimento;

8.7.Tabela10: Resultados a Valor Presente

VPL: valor presente liquido. Resultado a valor presente do fluxo de caixa
descontado. Sendo este valor maior do que “zero”, o incorporador pode aceitar
dar continuidade ao projeto, pois ele garantiu a sua taxa de atratividade minima
e ainda teve um ganho adicional referente a este valor (no caso estudado, o
incorporador garantiu a sua taxa de atratividade minima e ainda obteve um

lucro adicional de R$ 14.297.574,00);

VPL/CUSTO DO TERRENO: entenda-se como custo do terreno (obra), o

somatério de todos os custos e despesas envolvidos na aquisicado do terreno
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(permuta fisica e financeira). Usualmente no jargdo de mercado, costuma-se

dizer que se esta relagao for superior a 100%, ganhou-se um novo terreno;

VPL/Receita: cada incorporadora, dependendo da grandeza e dos riscos
envolvidos no projeto, tem um numero almejado, mas usualmente no mercado

imobiliario, este numero gira em torno de 15 % a 20%, a valor presente;

VPL/EXPOSICAO MAXIMA: a exposigdo maxima reflete o maior saldo negativo
(acumulado) do fluxo de caixa. Pico de exposigdo de caixa, momento em que
seria necessario o maior aporte. Portanto, quanto menor for a sua exposicao,
melhor sera, pois refletira que o incorporador tera que fazer menos

investimentos para obter o resultado esperado;

TIR:A taxa interna de retorno é a taxa de desconto que anula o valor atual
liquido do projeto de investimento. Se o valor encontrado for maior do que a
taxa minima de atratividade utilizada para descontar o fluxo de caixa do projeto,
0 mesmo pode ser aceito. Neste caso especifico, a taxa minima de atratividade
arbitrada (juros reais) foi de 5,16% a.a. (figura 10), como a TIR do projeto foi de

11,84% a.a. (tabela 10), o mesmo ¢ viavel;

MTIR: A taxa interna de retorno modificada leva em conta a aplicacdo dos
saldos positivos do fluxo de caixa a uma taxa de juros referente aquela utilizada
na aplicagdo dos recursos da incorporadora e penaliza os saldos negativos do

fluxo a uma taxa de juros referente a captagdo de empréstimo no mercado. No
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caso especifico deste projeto, estas taxas foram desconsideradas (figura 10),

portanto este resultado deve ser desprezado.

8.8.Tabela11: Analise sensibilidade

Tomando-se como exemplo a analise do VPL.:

Pior cenario: o preco de venda arbitrado diminui em 5% e o custo de
construgdo aumenta em 5%. Neste caso o VPL diminui de R$ 14.297.575 ,00

para R$ 6.922.065,00;

Melhor cenario: o prego de venda arbitrado aumenta em 5% e o custo de
construgdo diminui em 5%. Neste caso oVPL aumenta de R$ 14.297.575 ,00

para R$ 21.673.085,00.
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9. CONCLUSAO

Através da geracdo do fluxo de caixa, baseado em premissas,é possivel obter

os indicadores que nortearao a decisédo do incorporador.

A avaliacao e aceitacdo da continuidade do processo devera levar em conta os

seguintes critérios:

v" TIR: devera ser maior ou no minimo igual a taxa minima de atratividade
estabelecida pelo incorporador;

v" VPL.: devera ser maior ou no minimo igual a zero;

Devido ao alto risco envolvido nos empreendimentos imobiliarios, torna-se de
fundamental importancia a analise de sensibilidade do fluxo de caixa, em
funcdo da variacdo das premissas consideradas, tais como o valor venal

estimado e o custo de construgao previsto.

Em suma,as rotinas de decisdo compreendem um marco, nas quais se exige
proceder a escolhade uma unica alternativa, entre as disponiveis, sob a dtica
de diferentesexpectativas de desempenho associadas a configuragdes de

risco.

59



Fazer a escolha € tomar riscos, na busca de um certo nivel de desempenho,

que seentenda como compensador diante dos riscos em alcanga-lo.

A escolha sera tanto mais confortdvel quanto mais informagdes estiverem
disponiveis sobre o andamento da fungcéo (desempenho esperado X riscos),

mas nao se pode esperar ser possivel construir meios de eliminagao de riscos.

Riscos existem pela relativa capacidade, ou incapacidade, que tera o
empreendedor de monitorar todas as variaveis de comportamento erratico e

que influenciardo no desempenho do empreendimento.
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