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“Tudo posso Naquele que fortalece.”

(Filipenses 4:13)



RESUMO

Este trabalho tem como objetivo comprovar a viabilidade econdmica de realizar um
investimento imobilidrio na cidade de Limeira / SP, com intuito de captar investidores através
de dados sodlidos e garantias de lucratividade acima das aplicacdes de baixo risco e
rentabilidade equivalente. Para viabilizar o estudo, foi necessdria grande abertura da
construtora e incorporado para acesso aos dados financeiros e condi¢des contratuais, pois
somente com os custos reais e definicdo dos prazos de execucdo e pagamentos, incluindo
lucratividade dos investidores. Com estes dados em maos, ainda houve necessidade de tracar
cendrios para as vendas e aderéncia de investidores, somente apos aplicar tais premissas foi
possivel definir o fluxo de caixa do projeto com previsdes otimistas, pessimistas e provaveis.
Com os dados do fluxo de caixa fez-se possivel calcular os indicadores e definir a viabilidade
do ponto de vista do investidor e do ponto de vista do empreendimento. Foi constatado que o
empreendimento € atraente para investidores pois garante rentabilidade acima das ofertas de
baixo risco existentes no mercado. J4 no ponto de vista do empreendedor fica evidente que as
varidveis sdo muitas e os riscos envolvidos no empreendimento sdo demasiadamente altos em

comparagao ao retorno previsto.

Palavras Chave: Andlise de Viabilidade. Empreendimentos Imobilidrios. Investimentos.



ABSTRACT

The objective of this work is to prove the economic feasibility of realizing a real estate
investment in the city of Limeira / SP, in order to attract investors through solid data and
guarantees of profitability above low risk and equivalent profitability applications. In order to
make feasible the study, it was necessary to open the construction company and incorporated
it to access the financial data and contractual conditions, because only with the real costs and
definition of the deadlines of execution and payments, including the profitability of the
investors. With this data in hand, there was still a need to outline scenarios for the sales and
adherence of investors, only after applying such premises was it possible to define the cash
flow of the project with optimistic, pessimistic and probable forecasts. With the cash flow
data it was possible to calculate the indicators and define the viability from the investor's
point of view and from the point of view of the enterprise. It was found that the venture is
attractive for investors because it guarantees profitability above the low risk offers in the
market. From the point of view of the entrepreneur, it is clear that the variables are many and

the risks involved in the venture are too high compared to the expected return.

Key words: Feasibility Analysis. Real Estate Developments. Investments.
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1. INTRODUCAO

1.1. Problema

Necessidade de comprovacdo da viabilidade de realizar-se um em investimento
imobiliario na cidade de Limeira / SP, baseando-se em critérios técnicos, tais como
dados econdmicos, financeiros, andlises de riscos e tempo de retorno. O

empreendimento € vidvel para a construtora? E para possiveis investidores?

1.2. Objetivo

O objetivo geral desta pesquisa é comprovar a viabilidade econdmica de realizar um
investimento imobilidrio na cidade de Limeira / SP, com intuito de captar investidores e

dar sequéncia na implantacdo do empreendimento.

1.3. Delimita¢io do Tema

Andlise de viabilidade de para um empreendimento imobilidrio especifico,
localizado na cidade de Limeira / SP, com possibilidade de replica¢do desta andlise para

casos similares.

1.4. Justificativa/Relevancia

Habitualmente os investimentos sdo realizados em situacdes que oferecem baixo
risco, consequentemente retorno equivalente, ou seja, de baixa rentabilidade. O intuito
deste estudo € demonstrar que o investimento imobilidrio em questao oferece
rentabilidade alta (comparando-se a investimentos de baixo risco) e também é seguro. A
principal motivagdo para realizacdo deste estudo é demonstrar que a falta de
conhecimento da populagdo leva a agdes que nem sempre sdo as melhores no ambito
financeiro. De forma andloga podemos estender esta interpretacao para as demais areas,
como motivacdes politicas, educacionais, etc. A informagdo é a base para tomada de

decisoes.

1.5. Metodologia

Coleta de dados junto a Incorporadora e aplicacdo das técnicas e métodos para
realizacdo da andlise de viabilidade do projeto em referéncia. Os dados obtidos serdo
fatores determinantes para tomada de decis@do sobre o investimento imobilidrio

localizado na cidade de Limeira / SP.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Empreendimentos Imobiliarios

Os empreendimentos imobilidrios sdao unidades de construcdo absolutamente
individualizadas, uma vez que cada empreendimento exige um novo terreno, um novo
projeto e um novo planejamento de execugdo. As limitagdes da padronizagdo para
execugdo inibem a expansdo das empresas para dreas fora da regido de atuacdo, bem
como a entrada de empresas estrangeiras que nio estdo acostumadas as condigdes e

praticas de uma determinada regido (MELHADO, 2001).

De acordo com a NBR (ABNT, 2002), os empreendimentos sdo classificados de
acordo com o estigio ou a base. Na classificacio conforme o estigio os
empreendimentos sdo subdivididos em concep¢do ou anteprojeto, projeto, implantacdao
ou execucao, pré-operacdo, operacao, paralisado ou embargado, desativado e desmonte.
Na classificacdo conforme a base os empreendimentos sdo subdivididos em sete bases:
imobilidria (ou com explora¢do do solo ou com benfeitorias), imobilidrios (com fim de
exploracdo comercial ou servicos), industrial, rural, comercial e servicos, rural e em

concessoes de servigos publicos.

LIMMER, 2017, separa a vida de um empreendimento em quatro estigios:
concepcdo, planejamento, execucdo e finalizacdo. Na fase de concep¢do do
empreendimento, é estudado a necessidade e a viabilidade técnica e econdmica do

projeto.

2.1.1. Concepc¢ao e Planejamento

O planejamento € a fase onde se entende e analisa as necessidades do projeto.
Segundo GOLDMAN (2004) o planejamento € um exercicio que busca aumentar a
probabilidade de sucesso de um projeto no mundo dos negécios que estd em constantes

mudancas.

Ainda segundo Goldman (2004) planejamento do empreendimento busca
identificar os riscos estratégicos que envolvem a andlise de mercado, da concorréncia e
dos aspectos legais, os riscos de processos operacionais, financeiros e relacionados ao
conhecimento. O planejamento financeiro do empreendimento € um dos mais
importantes, pois retrata a viabilidade financeira do empreendimento consoante com o

custo da obra que € obtido no or¢camento, cronograma fisico-financeiro.



2.1.2. Analise de Execucao

A andlise de execucdo engloba a fase do estudo da locagdo, a qual influi
diretamente no valor agregado ao imoével. Faz-se necessdrio uma projecdo da
valorizagdo do imdvel apds a implantacio como proximidade de locais de como:
supermercados, escolas, bancos, panificadoras, farmdcias, postos de combustiveis,

hospitais e shoppings.

Além dos pontos citados, pode-se destacar a infraestrutura local caracterizada
pela qualidade da pavimentagdo, linhas de transporte, iluminacdo publica, redes de
telefones, televisdo e esgoto. Outro fator relevante € que as pessoas ndo gostam de
morar em locais préximos a dep6sitos de lixo, esgotos e enchentes. Ha também diversos

fatores subjetivos como a importancia do local e questdes historicas.

2.1.3. Orcamento de empreendimentos

O orcamento € uma ferramenta de andlise do empreendimento, serve de base
para o cdlculo da viabilidade financeira do projeto. E feito com base nos projetos,
memorial descritivo e encargos, com os quais sao calculados todos os custos diretos e

indiretos presentes gerando o custo total para a constru¢do do empreendimento.

O or¢amento da obra é uma das primeiras informagdes que o investidor deseja
conhecer ao estudar determinado empreendimento, sabendo que a construgdo civil
implica em gastos considerdveis e por isso devem ser determinados, ja que, a partir de

seu valor o mesmo sera estudado sobre sua viabilidade (GOLDMAN, 2004).

Para Oliveira, Perez Jr, Silva (2005), o or¢camento pode ser considerado um
plano, uma meta, ou ainda, um objetivo, e sua fun¢do primordial é o planejamento e o
controle, ou ainda, € um instrumento que traz a definicdo quantitativa dos objetivos e o
detalhamento dos fatores necessdrios para alcangd-los, assim como o controle de

desempenho.

Entende-se o orcamento como a exteriorizacdo de uma situacdo idealizada, a qual serd
efetivada mediante o cumprimento dos direcionadores estratégicos, servindo para
avaliar monetariamente seu reflexo. Por integrar o contexto quantitativo e qualitativo é
um instrumento que auxilia no planejamento, na medida em que atribui valor, e

possibilita o processo de controle, dando subsidio e forma ao processo gerencial.



2.1.4. Execucio de finalizacio

Ap6s todas as fases de estudo e viabilidade do projeto, inicia-se a fase de
execucdo, onde os projetos e premissas adotadas na fase sdo colocadas em prética,
juntamente com o acompanhamento do que foi previsto na fase orcamentéria do projeto.

A figura 1 apresenta um resumo das fases do empreendimento.

Execucdo e
Finalizacao

Concepgdo e Analise de Orgamento
Planejamento Execucgao

¢ Fase de

e Fase de * Fase de analise da
analise de andlise da viabilidade
mercado e viabilidade financeira
necessidade. fisica

e Fase de
execugao e
controle de
custo

Figura 1: Estdagios do Empreendimento.
Fonte: Elaborado pelo autor

Segundo Schumpeter (apud CHIAVENATO, 2008, p. 8): “O empreendedor € a
pessoa que destr6i a ordem econdmica existente gracas a introdu¢do no mercado de
novos produtos/servigos, pela criacdo de novas formas de gestdo ou pela exploracdo de
novos recursos, materiais e tecnologias”. O empreendedor ¢ motivado pelo desejo de
assumir responsabilidades, independéncia e auto realizacdo. Apesar de ndo dispensar a
satisfacdo financeira, ndo consegue resistir a novos desafios, estando sempre propondo

novas ideias, que logo sdo seguidas pela acdo.

Para a determina¢do de um empreendedor, investir é necessdria a andlise de vdrios
parametros que estdo diretamente relacionados a varidveis que dependerdo do

investimento analisado.

2.2. Avaliacao de Projetos de Investimento

2.2.1. Definicao de Investimento

A definicdo de investimento abrange diferentes perspectivas conforme o
pardmetro adotado. O investimento implica comprometer recursos para obtencdo de
beneficios futuros. Ao comprometer recursos, o investidor incorre em um custo de

oportunidade, na medida em que sacrifica a hipdtese de poder despender os seus
4



recursos hoje, em ambiente certo, optando por investi-los numa alternativa que

devolverd resultados futuros, em ambiente de risco e incerteza segundo Bodie, Kane e

Marcus (1998, p. 23-24).

Os ativos sujeitos a op¢ao de investimento podem assumir duas formas: ativos
reais ou ativos financeiros. Os ativos reais abrangem aqueles que detém a capacidade de
produzir bens e servicos de forma a gerar riqueza. Nesta categoria temos, por um lado,
os bens de equipamento, edificios, terrenos e ativos circulantes, € por outro, os ativos
intangiveis, como as patentes, transferéncia de tecnologia, investigacio e
desenvolvimento, etc., que apesar de ndo deterem representacdo fisica imediata,
desenvolvem um papel importante na atividade das empresas no sentido da eficiéncia e
aumento da competitividade e da diferenciacdo. Os ativos financeiros, como as agdes e
obrigacdes, constituem titulos representativos dos direitos sobre os ativos reais. Através
destes, os investidores reivindicam a sua quota-parte nos resultados obtidos pela

produtividade dos ativos reais. Os tipos de ativo estdo representados abaixo:

*Bens de equipamento, edificios, terrenos, ativos

PRIV circulantes, pantentes, etc.

. . . oTitulos representativos sobre os ativos reais.
Ativos Financeiros

Figura 2: Tipos de Ativo
Fonte: Elaborado pelo autor

Anatol Murad (1962, p. 43) adota outra perspectiva da definicdo de
investimento, o mesmo afirma que que na teoria financeira investimento se refere
estritamente ao termo valores mobilidrios, o que perante a teoria econdmica, significa

despender dinheiro/recursos com o objetivo de adicionar mais capital.

O investimento em ativos reais enquadra-se na realidade empresarial, dado que
qualquer empresa se depara com decisdes sobre a alocacdo de recursos disponiveis no
sentido de potenciar a atividade da empresa. Além disso, o investimento constitui um
dos fatores que mais influenciam o valor das empresas e o seu potencial de gerar mais
valor. Assim, a no¢ao de investimento deve englobar todas as aplica¢des possiveis dos
fundos disponiveis, considerando ativos correntes e ndo correntes, quer para a criagao

de novas empresas, quer para estimular a criagdo de valor ao longo do periodo de
5



existéncia da entidade, pelo que a definicio de Keynes se torna, de certa forma,

incompleta ou pouco explicita quanto a abrangéncia do termo “capital” utilizado.

Damodaran (1997, p. 160), por sua vez, sugere que um investimento, numa
defini¢do aplicada diretamente aos projetos de investimento em particular, pressupde
um custo inicial significativo, a geragao de fluxos financeiros durante um determinado
periodo de tempo e a inclus@do de um valor residual correspondente a valoragdo dos
ativos utilizados no projeto no final da vida ttil do mesmo. Esta defini¢do € consistente

com a de Keynes, embora acarrete maior especificidade.

Na 6ptica econdmica, perante a hipétese de investimento, € expectiavel que os
resultados obtidos no futuro se revelem superiores aos recursos aplicados no momento
presente. No entanto, dado o ambiente de incerteza, o cendrio futuro hipotético mais
positivo pode ndo se verificar. Nao obstante o risco associado as decisdes de
investimento, estas detém o mérito de fator critico para o sucesso empresarial, dai a
importancia do contributo da andlise e avaliagdo de investimentos (no ambito do

presente estudo, com foco nos ativos reais) para as empresas.

2.2.1. Investimento e empreendedor

Segundo o parametro econdomico, investimento significa a aplica¢do de capital
em meios de produgdo, visando a otimizacdo da produc¢do. De acordo com Bodie, Kane
e Marcus (1998, p. 23-24), investimento implica comprometer recursos na expectativa
de obter beneficios futuros. Ao comprometer recursos, o investidor incorre num custo
de oportunidade, na medida em que sacrifica a hipdtese de poder despender os seus
recursos hoje, em ambiente certo, optando por investi-los numa alternativa que

devolvera resultados futuros, em ambiente de risco e incerteza.

O investimento constitui um dos fatores que mais influenciam no valor das
empresas € o seu potencial de gerar mais valor. Assim, a nocdo de investimento deve
englobar todas as aplicacdes possiveis dos fundos disponiveis, considerando ativos
correntes e nao correntes, quer para a criacdo de novas empresas, quer para estimular a

criacdo de valor ao longo do periodo de existéncia da entidade.



2.2.1. Tipologia do investimento

Jodo Soares et al. (2007, p. 14-16), os investimentos podem ser categorizados de

acordo com diferentes critérios. A classificagao do tipo de investimento pode determinar

os métodos e técnicas de andlise do mesmo, pelo que importa enquadrar o projeto de

investimento em estudo para que seja avaliado com os instrumentos adequados.

Genericamente e de modo sucinto, podemos categorizar os projetos de acordo com as

seguintes classificacoes:

Investimentos de reposicdo/substituicdo: a empresa pretende manter a sua
capacidade produtiva atual, substituindo equipamentos usados por equipamentos
novos com caracteristicas técnicas similares.

Investimentos de expansdo: o objetivo é aumentar a capacidade produtiva da
empresa, de forma a corresponder ao aumento da procura.

Investimentos de modernizagdo: consistem na substituicio de equipamentos
usados por novos equipamentos, com caracteristicas técnicas melhoradas e
inovadoras. O nivel de producdo mantém-se, contudo garante uma melhoria na
eficiéncia (menores custos) e/ou na qualidade do produto ou da prestacao do
Servigo.

Investimentos de inovagdo: perante a mudanga nas preferéncias e na exigéncia
dos consumidores, a empresa opta por diversificar a sua atividade através da
producdo de novos produtos.

Investimentos estratégicos: enquadram-se no plano estratégico da empresa a
longo prazo, com o objetivo de assegurar o futuro da mesma. Nesta fase,
consideram-se investimentos que permitam reduzir o risco do negdécio, € ao
mesmo tempo expandir a atividade. Tomam-se como exemplos: diversificacao
de atividades, integracdo vertical — que permite absorver as margens da cadeia
de valor e aumentar a dimensdo da empresa, aquisi¢do de concorrentes, etc.
Investimentos obrigatérios: sdo necessdrios para que a empresa cumpra a

legislacdo legal em vigor.



2.3. Viabilidade de um projeto

O estudo de viabilidade deve ser feito sempre que um projeto esteja em fase de
avaliacdo. O beneficio desse tipo de anédlise € conseguir visualizar através de projecodes e
nimeros, o real potencial de retorno do investimento em questao e, portanto, decidir se

as premissas estdo interessantes e se o projeto deve ir adiante ou ndo.

Marques (2000) sugere que os a viabilidade de um projeto seja subdividida em dois

caminhos, estudos técnico-econdmicos e em estudos econdmico-financeiros.

2.4. Analise de riscos
2.4.1. Definicao

Em um projeto, € essencial a andlise de riscos. O risco € uma probabilidade de
obter efeitos insatisfatérios mediante a decisdo. Segundo (HIRSCHFELD, 1989) as
decisdes devem ser tomadas a partir de meios técnicos adequados, de forma a auxiliar a
visualizacdo das alternativas econdmicas, consequentemente a tomada de decisdes,
isentas em grande parte, de fatores pessoais. Deve ser levado em consideracdo as

oportunidades e as ameacas em aspecto qualitativo e quantitativo para a decisao final.

2.4.2. Gerenciamento de riscos
O gerenciamento de riscos serve para maximizar as oportunidades e minimizar
as ameacgas, de modo a diminuir a possibilidade de falha no projeto. Esse processo

abrange processos para andlise que buscam estabelecer parametros de viabilidade.

Os processos que o gerenciamento abrange estdo diretamente relacionados ao
planejamento e controle dos riscos. Os processos que permitem a andlise do projeto

estdo exemplificados abaixo:



® Processo de definicdo de como conduzir as atividades de

Planejamento . 7 .
gerenciamento de riscos do projeto.

Identificagcdo dos

riscos * Processo de determinagdo dos riscos que podem afetar o projeto;

* Prioriza¢do de riscos para analise ou a¢do posterior através da
avaliagcdo e combinacdo de sua probabilidade de ocorréncia e impacto;

Analise qualitativa

AGEERUERT == e Andlise numérica dos riscos identificados nos objetivos gerais

HEREEIFEHIESJe5 i e Processo de desenvolvimento de opgdes e agdes paraaumentar as
ao0s riscos oportunidades e reduzir as ameacas aos objetivos do projeto.

* Onde ha a implementacdo de planos de respostas, acompanhamento

SCRUCIEIRCEEEEEI o 1\ onitoramento, além da identificacdo de novos riscos.

Figura 3: Processos para Gerenciamento dos Riscos
Fonte: Elaborado pelo autor

2.4.3. Analise

Conforme Lima Junior (1998), uma decisdo de investimentos, apoiadas em
informagdes sobre indicadores de qualidade ndo € sindnimo de certeza, na medida em
que os indicadores sdo extraidos de manipulacdo, e modelos, dentro de processos de
simulacdo, em que as expectativas de desempenho do empreendimento sdo
estabelecidas. Logo, esse modelo de simulacdo ou cendrio referencial, estabelecido pelo
planejador representard uma hipdtese, que serd maios ou menos sustentada a partir da

qualidade empregada.

Quando ¢ realizada a simulacdo para empreendimento, espera-se que a realidade
seja idéntica ao modelo usado, ou seja, espera-se que a realidade comportamental tenha

a maior aderéncia possivel com hipétese ao cendrio.

Conforme Lima Junior (1998), a decisdo de investir estard presa a uma certa
configuragdo de risco, em virtude de que hd incerteza de que o comportamento e

desempenho possam ocorrer dentro da hipdtese estabelecida, no cendrio referencial.



A andlise € a juncdo de todas as informagdes registradas e a escolha da op¢do mais
segura para o projeto, baseado na mensuracdo e priorizacao dos riscos identificados.

Elas sdo abordadas de duas maneiras: quantitativamente e qualitativamente.

2.5. Principais critérios de rentabilidade e métodos de avaliaciao de projetos

Na escolha da melhor op¢do de investimento, recorre-se a critérios de rentabilidade,

baseados em modelos que envolvem probabilidades e estatisticas.

Os critérios mais utilizados na avalia¢do de projetos recorrem as projecdes dos cash
flows, pretendendo-se comparar os cash flows de exploracdo com os cash flows de
investimento de forma a determinar a rentabilidade do (s) projeto(s). De uma forma
genérica, um projeto é aceitdvel se o somatério dos cash flows de exploragcao
atualizados for superior ao valor do somatério dos cash flows de investimento também

atualizados.

2.5.1. Payback

Payback é o cédlculo do tempo decorrido entre o investimento inicial e o
momento no qual o lucro liquido acumulado se iguala ao valor desse investimento. Ele
pode ser nominal, se calculado com base no fluxo de caixa com valores nominais, e
presente liquido, se calculado com base no fluxo de caixa com valores trazidos ao valor

presente liquido.

Qualquer projeto de investimento possui de inicio um periodo de despesas (em
investimento) a que se segue um periodo de receitas liquidas (liquidas dos custos do
exercicio). As receitas recuperam o capital investido. Os periodos de tempo necessario
para as receitas recuperam a despesa em investimento é o periodo de recuperagdo. O
periodo de recuperagdo pode ser considerado com o cash-flow atualizado ou sem o

cash-flow atualizado.

Trata-se de uma das técnicas de andlise de investimento alternativas ao método
do Valor presente liquido (VPL). Sua principal vantagem em relagdo ao VPL € que o
payback leva em conta o prazo de retorno do investimento e, consequentemente, € mais

apropriado em ambientes de risco elevado.

Investimento implica saida imediata de dinheiro; em contrapartida, espera-se

receber fluxos de caixa que compensem essa saida ao longo do tempo. O payback
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consiste no cdlculo desse tempo (em niumero de periodos, sejam meses ou anos)
necessario a recuperagdo do investimento realizado. O payback simples ndo leva em
consideracdo a taxa de juros, nem a inflacdo do periodo ou o custo de oportunidade.

Além disso, nem sempre os fluxos esperados sdo constantes.
Limitacgdes:

¢ O método do PB apresenta o inconveniente de ndo ter em conta os cash flows
gerados depois do ano de recuperagdo, tornando-se assim, desaconselhdvel na
avaliacdo de projetos de longa duracao.

e O PB valoriza diferentemente os fluxos recebidos em diferentes periodos, mas
apenas segundo o critério dualista: antes ou depois do PB, sendo indiferente o

periodo em que recebe dentro de cada um destes intervalos.

Trata-se sobretudo de um critério de avaliagdo de risco, sendo, nesta perspectiva,
mais atraentes aqueles projetos que permitam uma recuperacao do capital investido em
menor tempo. Outra forma de considerar o PB passa por estabelecer um determinado
periodo limite, relativamente ao qual o PB deve ser inferior ou igual. Por exemplo,

pode-se assumir o horizonte temporal do investimento enquanto periodo limite.

Quando nio for possivel determinar um nimero inteiro que verifique a condi¢do de
os cash flows acumulados serem nulos, o PB serd igual ao nimero de periodos cujo
somatorio seja negativo, adicionado da frac¢ao entre o valor simétrico desse somatério e
a amplitude até ao somatdrio seguinte, ou seja, determina-se por interpolagcdo linear. O
pay-back dd-nos a medida do tempo necessdrio para que um projeto recupere o capital
investido. E aplicdvel, sem restricdes, a projetos convencionais de investimento. Em
projetos nao convencionais, onde ocorrem multiplas mudancas de sinal nos cash flows,

a andlise do PB deve ser efetuada de forma cautelosa, tal como a sua interpretacao.

Apesar das suas limitacdes, o PB pode ser particularmente util, como indicador

auxiliar no processo de andlise.

2.5.2. Valor Presente Liquido (VPL)

O critério do valor presente liquido € o retorno minimo que um investimento

precisa ter para manter inalterado o valor de mercado. Como valor presente liquido

11
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(VPL), considera explicitamente o valor do dinheiro no tempo, é considerada uma

técnica sofisticada de or¢camento de capital. Basicamente, € o cédlculo de quanto os

futuros pagamentos somados a um custo inicial estariam valendo atualmente.

Todas as técnicas desse tipo descontam de alguma maneira os fluxos de caixa da
empresa a uma taxa especifica comumente chamada de taxa de desconto, retorno
requerido, custo de capital ou custo de oportunidade — Falta, saldo negativo, consiste no
retorno minimo que um projeto precisa proporcionar para manter inalterado o valor de

mercado da empresa (GITMAN, 2010).

Para que o valor de mercado se mantenha inalterado, a taxa de retorno minima,
que esse investimento precisa ter, deve ser maior do que a taxa de aplicacdo a
disposi¢do para a aplicagdo de recursos financeiros no mercado. Degen (1989)
complementa, que no cdlculo do VPL o futuro empreendedor precisa assumir uma taxa
de retorno minima (TR), para o investimento no novo negécio. Essa taxa de retorno
deve ser maior do que a taxa de aplicagc@o a disposi¢dao do futuro empreendedor para a
aplicagdo, a fim de compensar seu maior risco no desenvolvimento de um novo
negocio. Ela deve ser maior, também, do que o custo de captacdo dos financiamentos

necessarios para cobrir as necessidades e recursos do novo empreendimento.

O valor presente liquido € encontrado subtraindo-se o investimento inicial de um
projeto do valor presente de suas entradas de caixa, descontadas a taxa de custo de
capital da empresa. Ele esclarece que, quando usamos o VPL, tanto as entradas quanto

as saidas de caixa sdo medidas em valores monetarios atuais.

Segundo Gitman (2010), os critérios de decisdo de aceita¢do ou rejeicdo quando
usamos o VPL sdo os seguintes: Se o VPL for maior que zero — aceitar o projeto, se o

for menor que zero — rejeitar o projeto.

Quando o VPL é maior que zero significa que a empresa obterd um retorno
maior do que o custo de seu capital. Isso aumentaria o valor de mercado da empresa e a

riqueza de seus donos em um valor correspondente ao VPL.

Degen (1989) é um pouco mais abrangente e esclarece que, se o valor presente
liquido (VPL) for igual a zero, a taxa de retorno do investimento no novo negocio sera
igual TR4 definida pelo futuro empreendedor; se for maior que zero, a taxa de retorno

do investimento do novo negécio serd maior do que a TR, definida pelo futuro

12



empreendedor e no caso de divida entre duas alternativas para o seu desenvolvimento,
deve-se escolher sempre a que tiver maior valor presente; e se for menor que zero, a
taxa de retorno do investimento no novo negocio serd menor do que a TR, definida pelo
futuro empreendedor e por esse motivo o novo empreendimento deve ser rejeitado ou,
no minimo repensado. O VPL € bem mais facil de calcular manualmente do que a TIR,
pois se faz necessdria uma planilha eletrobnica ou calculadora financeira para esse

calculo, no entanto esta € bem mais utilizada atualmente.
Limitagoes deste critério:

- Um projeto com elevados niveis de rendimentos e despesas tem um VPL muito
maior do que um projeto com baixos niveis de rendimentos e despesas, determinando a
rejeicdo do segundo. Contudo, nestas condigdes, € possivel que ambos sejam
indiferentes perante outros critérios de rentabilidade. E, portanto, o dnico critério que

sugere a dimensdo absoluta do investimento.

- Perante dois projetos com vida util diferente, o resultado do VAL pode
determinar indiferenca. A diferenca de horizontes temporais coloca em causa a
fiabilidade da utilizacdo do VPL como critério de decisdao. Neste caso € aconselhdvel o

recurso a TIR (Taxa Interna de Rentabilidade).

- O interesse atribuido ao projeto € dependente do valor de k, ou seja, existe um
valor de k a partir do qual o VPL correspondente passa a ser negativo, tornando o
projeto invidvel. Quanto maior for a taxa de atualizacdo, menor serd o VAL, pois serdo
necessarios montantes superiores de fluxos financeiros de forma a corresponder a nova

taxa de rentabilidade exigida.

- A comparagdo entre projetos alternativos obriga a que as atualiza¢Oes sejam
feitas para o mesmo momento de referéncia, caso contrério invalida a andlise, dado que

os valores ndo sao economicamente comparaveis.

- Um determinado VPL, seja qual for o seu valor, tanto pode resultar de um
elevado investimento, como de um investimento com montante pouco significativo em

termos absolutos.

2.5.3. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR ¢é utilizada para avaliar investimentos alternativos, sendo que a alternativa

z

de investimento com a maior taxa é normalmente mais atraente. Também chamada
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Internal Rate of Return (IRR), representa a taxa de desconto que iguala, em um tnico
momento, os fluxos de entrada com os de saida de caixa — na verdade produz um VLP

igual a zero (SALIM et al., 2005).

A taxa interna de retorno (TIR) é provavelmente a mais usada das técnicas
sofisticadas de orcamento de capital embora seja mais dificil de calcular a mao do que o
VPL. Ela consiste na taxa de desconto que faz com que o VPL de uma oportunidade de
investimento seja igual a zero (ja que o valor presente das entradas de caixa iguale-se ao
investimento inicial). E a taxa de retorno anual composta que a empresa obterd se

investir no projeto e receber as entradas de caixa previstas (GITMAN, 2010).

Os critérios de decisdo de aceitagdo ou rejei¢do quando usamos a TIR sdo os

seguintes, segundo Gitman (2010):
- Se a TIR for maior que o custo de capital — aceitar o projeto;
- Se for menor que o custo de capital — rejeitar o projeto.

Esses critérios garantem que a empresa receba, pelo menos, o retorno requerido.

Tal resultado deve aumentar seu valor de mercado e portanto, a riqueza de seus donos.

Para Degen (1989), a andlise da TIR é bem mais simples do que a andlise do
VPL porque pode ser comparada diretamente com a TR definida pelo futuro
empreendedor, bem como com a taxa de aplicacdo e captacdo a sua disposicao.

Também na comparacao entre alternativas, a escolha deve ser sempre pela maior.

Segundo Bordeaux-Régo et al. (2006), a taxa interna de retorno (TIR) é a maior
concorrente do VPL, porque visa sintetizar todos os méritos do projeto em um Unico
numero. A taxa interna de retorno torna o VPL nulo. Para o autor as vantagens da TIR
sdo: O resultado € uma taxa de juros, que pode facilmente ser comparada com o custo
de capital. Muitos executivos financeiros preferem decidir com base em uma taxa de

juros e a TIR os atende plenamente.

A TIR € uma ferramenta de fécil entendimento e utilizada por executivos na
tomada de decisdo de investimentos, mas para avaliar a rentabilidade do investimento
além da TIR e do VPL depois da tomada da decisdo existem outras ferramentas como a
andlise de rentabilidade e lucratividade que tornam a empresa mais atrativa e

competitiva.
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Limitagoes deste critério:

- Perante a escolha entre projetos alternativos, quando estdo em causa projetos
do tipo ndo convencional (projetos que apresentam cash flows intercalares ou finais
negativos), é desaconselhado o recurso a TIR, dado que, devido a distribuicao dos cash

flows, pode resultar em varias solucdes, dificultando a andlise.

- Pressupde que o custo de capital se mantém constante ao longo do tempo, logo

€ desajustado quando se pretende considerar variagdes futuras no custo do capital.

- Comparativamente ao VAL, existe dificuldade em apreciar e avaliar o efeito do
investimento na riqueza da empresa. Perante uma decisdao entre projetos, o valor do
VAL de um dos projetos pode ser efetivamente mais interessante do ponto de vista do
investidor, mesmo que o valor da TIR correspondente seja menor. Contudo esta deve

servir de base para ordenar os projetos cujo investimento estd em causa. (SILVA, 1999).

2.5.4. Periodo de recuperacao atualizado (PRA)

O periodo de recuperacdo atualizado (PRA) determina o periodo de retorno do
investimento realizado, ou seja, reflete quanto tempo € necessdrio para que os fluxos
gerados pelo projeto cubram na totalidade o investimento que foi realizado para os obter
(BREALEY & MYERS, 1998). O seu valor nao faz qualquer referéncia a rentabilidade

do investimento.

Comparativamente a versdo original do periodo de recuperacdo (PR), o PRA foi
sugerido por Rappaport em 1965, e apresenta a vantagem de considerar o custo do

capital — no seu cdlculo intervém o valor dos cash flows atualizados.

De um modo geral, este pode ser comparado com o periodo de tempo de
recuperacdo do investimento considerado aceitdvel pelos promotores do projeto,
devendo ser rejeitados os projetos cujo periodo de recuperagdo se revele superior.
Quando ndo existe um valor fixado, aceitam-se os projetos cujo payback seja inferior ao

periodo de vida util do projeto.

Este critério, por si s6, é utilizado por pequenas empresas como indicador de
liquidez do projeto a curto prazo, por sugerir a rapidez com que o capital investido é

recuperado, representando significado suficiente para suportar determinadas decisdes de
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investimento, principalmente quando estio em causa montantes de investimento
reduzidos. Contudo ndo deve ser entendido como um indicador de liquidez dotado de
caricter s6lido, até porque ndo considera os momentos em que sdo realizados os cash
flow. (BROYLES J., 2003). Além disso, € preferivel utilizar este critério em conjunto

com outros.

Pode ser ainda entendido como uma medida de risco no caso de empresas que
querem o seu capital recuperado o mais rapidamente possivel de forma a evitar riscos
decorrentes de ameagas competitivas, por exemplo. Nessa optica, um PRA menor esté
associado a um menor risco.

Limitacgdes:

- Nao tem em conta o valor dos cash flows posteriores ao periodo de
recuperacao.

- Ignora a distribui¢do temporal dos cash flows.

- Ndo quantifica a rentabilidade do projeto.

2.5.5. Indice de Rentabilidade do Projeto (IRP)
O Indice de Rentabilidade indica a rentabilidade que efetivamente se obtém por

cada unidade de capital investido. (SILVA, 1999, p. 37)

Permite hierarquizar projetos tendo em conta a dimensdo do investimento e é
particularmente util quando existem restricdes orcamentais para futuros investimentos
(MENEZES, 2003).

Limitacgdes:

- Tal como acontece com o critério do VAL, é necessdrio conhecer previamente

a taxa de atualizacgao.

2.6. Analise de Indicadores

Sao notdrias as limitacdes inerentes a abordagem tradicional da avaliacdo de
projetos de investimento, principalmente devido a esta ndo ser fiel a realidade

empresarial. Apesar do previsto em termos de realiza¢do do projeto, existe flexibilidade
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e poder de escolha relativamente as condi¢des em que esta ocorre ou pode ocorrer. Os
patrocinadores do projeto tém a possibilidade de fazer alteracdes que causam impacto
nos valores previstos dos cash flows e até na duracdo do projeto, assim como podem
optar por adid-lo. Face a um vasto leque de possibilidades, ha que valora-las de forma a
efetuar uma andlise mais correta e mais coincidente com a realidade, dado que essa
inclusdo pode ter um impacto significativo no valor do VAL. Esta temdtica, no seio dos
académicos, denomina-se de Teoria das Opgdes Reais. (MARTINS, CRUZ,
AUGUSTO, SILVA, & GONCALVES, 2009, pp. 101-102).

As opcdes reais dao ao gestor a possibilidade de fazer uma escolha futura que
poderd trazer consequéncias favordveis, sem que incorra numa obrigacdo. Entre as

opgoes reais que podem ser consideradas, Broyles (2003) sugere:

- A possibilidade de investir num projeto futuro pode trazer valor a empresa,

mesmo que ainda ndo haja conhecimento da sua natureza;

- Adiar o investimento poderd adicionar mais valor ao projeto caso acrescente
informacgao util;
- Escolher a capacidade inicial do projeto, que pode ser mais limitada,

incorrendo num menor investimento, mas que ao mesmo tempo permita flexibilidade

para COI'I'CSpOIldCI' a eventuais aumentos na procura;

- Expandir a capacidade depois de feito o investimento inicial, de forma a

corresponder a aumentos inesperados na procura;

- Alterar a tecnologia, cuja influéncia recai sobre a eficiéncia do processo
produtivo e também na qualidade do produto final, permitindo reduzir custos e/ou

acrescentar valor ao produto;

- Alterar a finalidade do projeto durante a sua vida util, caso os promotores se

deparem com uma atividade alternativa que se revele mais rentavel;

- Suspender o projeto para o retornar mais tarde, se se prever que as condi¢des

futuras sao mais favoraveis;

- Abandonar ou vender o projeto para prevenir futuros custos decorrentes de
maus resultados, a0 mesmo tempo que permite realizar algum dinheiro com a venda do

ativo fixo;
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- Aumentar a vida econémica do projeto.

O projeto de investimento, tal como inicialmente previsto, reflete uma “visao”
meramente operacional. Apds a sua iniciacdo, o nivel de informagdo conhecida
aumenta, diminuindo gradualmente o espectro da incerteza que envolve as varidveis.
Isto trard a possibilidade do gestor realizar alteragdes de forma a retirar vantagens para o
valor do projeto, com base na informacdo que foi sendo disponibilizada. Claro que isso
pressupde que o projeto seja acompanhado desde o inicio da implementac¢do, de forma a

detectar os desvios comparativamente ao previsto.

Assim, perante um projeto, deve considerar-se sempre a hipétese de o adiar,
medindo as vantagens que advém dessa opcao, nomeadamente em termos de incremento
da informacgdo conhecida. Nos casos em que isso ndo € possivel, deve-se principalmente
a vantagem que os promotores podem aproveitar comparativamente aos seus

concorrentes potenciais.
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3. ESTUDO DE CASO

Neste capitulo serd apresentado um estudo de caso real onde serdo utilizados
critérios técnicos para verificagdo da viabilidade do empreendimento através do método
deterministico. Para efeito de cdlculo, hd necessidade de adotar-se premissas de

evolucdo dos custos e receitas.

Para o caso adotado para estudo, todo planejamento das obras estd concluido pela
construtora, estes dados referentes a evolugdo dos custos provenientes da construgcdo

foram disponibilizados para estudo.

Como as vendas sdo uma incerteza, faremos 03 simulacdes de cendrios para
determinar possibilidades e analisaremos os resultados no que tange a viabilidade do

empreendimento.

A simulagdo 01 corresponderd a um cendrio otimista, a simulagao 02 terd como base
um cendrio provavel e, por fim, a simulacdo 03 adotard como premissa acontecimentos

pessimistas, conforme serd detalhado na sequéncia.

3.1. Caracteristicas do Empreendimento

A edificacdo objeto deste estudo foi concebida para atender necessidades de familias
de classe média da cidade de Limeira, localizada no interior do estado de Sdo Paulo. A
construtora e incorporadora do empreendimento, afirma que esta faixa da sociedade
consiste em publico de alto potencial para aquisicdo dos imdveis, baseado no déficit

habitacional da regido.

O publico € exigente e atualmente conta com um grande leque de op¢des em fungdo
de grandes investimentos no setor nos ultimos anos. Para combater a concorréncia a
estratégia da construtora € oferecer aos potenciais clientes um produto com alta

qualidade e custos compativeis com seus rendimentos.

O projeto conceitual do empreendimento contempla um edificio residencial com 24
unidades habitacionais, distribuidas em 8 andares, sendo que cada andar constitui 3
unidades. Cada apartamento tem uma vaga de garagem, localizadas no térreo e subsolo.

A area de lazer sera construida na cobertura do edificio.
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O cronograma elaborado pela construtora indica que o prazo de execugdo da obra é

12 meses. A data prevista para inicio das obras € outubro de 2017. Na sequéncia serd

apresentado o projeto no que tange suas principais carateristicas.

Figura 4: Local do Terreno
Fonte: Google Maps

Figura 5: Maquete Eletronica do Empreendimento
Fonte: Innovatore Engenharia, 2017
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Figura 6: Planta Baixa Apartamentos Tipo
Fonte: Innovatore Engenharia, 2017
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3.2. Valores do Empreendimento

A construtora determinou os custos do empreendimento através de um or¢camento
analitico, ou seja, detalhando todos os projetos, levantando as quantidades a serem
executadas e elaborando composi¢cdo dos custos unitdrios de cada atividade. Também
foi utilizado o ativo organizacional que contempla histérico de obras similares. Desta
forma entende-se que a probabilidade de erro foi mitigada, porém como todos projetos
estdo suscetiveis a impactos causados por eventos ndo provisionados ou que fogem do
controle, deve-se considerar os riscos envolvidos no projeto e tomar agdes que eliminem
ou mitiguem eventuais acontecimentos. Também devem ser aproveitadas oportunidades

de maximizar os resultados.

ITEM | PROJETO - RESIDENCIAL AEROPORTO

1. DESPESAS PRE-OPERACIONAIS £20.000,00 12%
1.1 AQUISICAO DE TERRENO 350.000,00 8%
1.2 MARKETING [PROPAGANDA E PUBLICIDADE) 70.000,00 2%
1.3 PROIETOS / APROVACOES 100.000,00 2%

0%
2. EXECUCAD DAS OBRAS 2.373.428,00 56%
2.1 SERVICOS PRELIMINARES 71.202,34 2%
2.2 FECHAMENTOS 47.468,56 1%
2.3 FUNDACOES 166.139,96 4%
2.4 SUPERESTRUTURA 379.748,48 9%
2.5 FECHAMENTOS 284.811,36 4%
2.6 REVESTIMENTOS INTERNOS 189.874,24 4%
2.7 REVESTIMENTOS EXTERNOS 142.405,68 3%
2.8 INSTALACOES ELETRICAS 237.342,80 6%
2.9 INSTALACOES HIDRAULICAS 213.608,52 5%
2.10 ESQUADRIAS 118.671,40 3%
211  PINTURA 264.077,08 5%
2.12  ACABAMENTOS 178.007,10 4%
2.13  AREA EXTERNA 47.468,56 1%
2.14  LIMPEZA FINAL 35.601,42 1%

0%
3. OUTRAS DESPESAS 1.376.372,00 32%
3.1 ADMINISTRACAO DA DBRA 280.000,00 4%
3.2 CORRETAGENS 193.920,00 5%
3.3 IMPOSTOS SOBRE RECEITA 176.952,00 4%
3.4 ASSISTENCIA TECNICA 140.000,00 3%
3.5 DESPESAS FINANCEIRAS - INVESTIDORES 586.500,00 14%

0%

Tabela 1: Quadro Resumo Despesas
Fonte: Elaborado pelo autor
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ITEM PROJETO - RESIDENCIAL AEROPORTO 4.543.000,00 100%
1. RECEITAS 4.548.000,00 100%
11 APARTAMENTO TIPO 1 1.664.000,00 T 3%
1.2 APARTAMENTO TIPO 2 1.552.0:00,00 32%
1.3 APARTAMENTO TIPO 3 1.632.000,00 3%

0%

Tabela 2: Quadro Resumo Receitas
Fonte: Elaborado pelo autor
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4. ANALISE DA VIABILIDADE DO PROJETO

4.1. Pesquisa de Mercado

A partir do ano de 2008 com grande incentivo do governo federal, através de linhas
de crédito para construtores e compradores, o segmento imobilidrio no pais foi
impulsionado para crescimentos astrondmicos, viviamos o dpice da economia e
construcdo civil com grandes obras de infraestrutura e grandes investimentos privados

no pais.

Desde a deflagracdo da operacdo lava jato angariada pela Policia Federal, onde
revelou-se os métodos utilizados para possibilitar o cendrio de crescimento, nos
escancarou as relacdes existentes entre grandes empresas, principalmente as estatais e

grandes empreiteiras, com os governantes do pais.

Houveram descobertas de todos os tipos, de vérios tamanhos, envolvendo os mais
diversos figurdes do pais, culminando inclusive com processo de impeachment da

presidenta da Republica Dilma Rousseff.

Este cendrio de caos politico, teve como consequéncias 6bvias a reducdo dos
programas e linhas de crédito no pais, redu¢do do crescimento econdmico, redugdo de
investimentos e consequente aumento do desemprego. Para o segmento da construcdo
civil, especificamente o setor imobilidrio que havia investido muito no langamento e
constru¢do de grandes obras para atender o mercado dvido por iméveis em todos os

niveis e classes, a situacdo encontra-se desesperadora.

A grande recessdo e o clima negativo no pais demonstram um cendrio de incertezas
para o setor imobilidrio, atualmente existe uma grande quantidade de imoéveis em
estoque, os créditos para novos lancamentos estdo escassos, as taxas de juros para
financiamentos estdo elevadas e o valor de venda dos imdveis estd abaixo do que foi

projetado para seu lancamento.

Diante dos fatos recentes, qualquer acdo no sentido de investimento no setor deve
ser estudada no detalhe e atestada sua viabilidade. Por este motivo o trabalho aqui
apresentado tem grande importancia para tomada de decisdes, qualquer investimento

deve ser realizado com embasamento e viabilidade comprovada para que se justifique.
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No que tange as questdes de mercado, os principais fatores que devem ser
considerados na cidade onde o investimento serd realizado sdo: a renda per capita, nivel
de instru¢do da populagdo local, taxa de desemprego, atividade econdmica do municipio
e déficit imobilidrio.

A cidade de Limeira, local onde pretende-se construir o empreendimento objeto
deste estudo, foi classificada pela consultoria Prospecta Inteligéncia Imobilidria com
uma das cidades com maior potencial de investimento na drea habitacional apds
realizarem uma pesquisa muito abrangente, envolvendo 94% dos municipios brasileiros
(Todos com populagao inferior a 1 milhdo de habitantes), Limeira foi classificada na

posicado 83.

Como base nestas informagdes e considerando o amplo conhecimento local da
construtora, o presidente da Incorporadora afirma que o investimento & seguro e as
vendas ocorrerdo com naturalidade, principalmente considerando o publico alvo, que € a

classe média.

4.2. Simulacoes

Para que seja possivel efetuar cdlculo dos parametros de viabilidade do projeto, é
preciso determinar-se, neste caso, trés varidveis principais: Receita proveniente do
aporte de investidores, Receita das vendas dos imdveis e Despesas de execugdo das

Obras.

Para possibilitar a montagem dos cendrios e posterior evolugdo dos calculos, foram

adotas premissas para cada varidvel, conforme detalhamento abaixo:

v' Serd considerado que os investidores, apds contratagdo, no primeiro més
pagardo a entrada correspondente a 10% do investimento e o saldo serd pago
em 2 parcelas nos meses subsequentes.

v Sera considerado que as vendas que acontecerem antes ou durante as obras,
terdo os pagamentos efetuados com entrada de 10%, pagamento de 15%
durante as obras e o saldo serd quitado 2 meses apds conclusio da obra (Més
14 do projeto);

v' Serad considerado que as vendas apdés a conclusido das obras, ocorrerdo
pagamento de 10% de entrada e 15% em trés parcelas. O saldo serd pago no

quarto mes apds pagamento da entrada.
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v" Os custos foram apurados no detalhe e a tendéncia é que sigam o planejado,
serd considerado para todos cendrios uma evolucdo destes custos de
execug¢do conforme cronograma financeiro, ilustrado na tabela 04.

v' Abaixo tabela 03 com as premissas de aderéncia dos investidores e

perspectivas de vendas:

CENARIO PREMISSAS

INVESTIDORES VENDAS

N2 CLASSIFICACAO 6 MESES CUSTOS
COTA  ATEINICIO ATE4°MES ATE22MES APTO ATE INICIO ATE 62MES CONCLUSAD  APOS
CONCLUSRD

1 ommisTA [cotaol | 50,0% 50,0% TIPO 01 50,0% 25,0% 25,0% 0,0%)

1 ommisTA JcotAao2 | 250% 40,0% 35,0% |miro o2 37,5%  37,5% 12,5% 12,5%]  NFORME CRONOGRAMA
1 ommisTA |cotAao3 | 250% 75,0% 0,0% |TPo03 37,5% 25,0% 25,0% 12,5%] C AVAN (O FINANCEIRO
1 omnmista [cotaoca | a0,0% 10,0% 20,0%

1 ommisTA [cotaos | 30,0% 50,0% 20,0%

1 PROVAVEL [cOoTAO01 | 50,0% 50,0% TIPO 01 25,0% 12,5% 37,5% 25,0%)

1 PRGW%NEL cotA02 | 25,0% 50,0% 25,0% |npooz 37,5% 5,0% 5,0% 12,55 FORME CRONOGRAMA
1 PROVAVEL [cOTA03 | 125% 50,0% 25,0% |mroos 12,5% 37,5% 25,0% 25,0%] C AuAN CO FINANCEIRO
1 pROVAVEL [cotaoa | 30,0% 30,0% 20,0%

1 prROVAVEL [cotaos | 20,0% 10,0% 20,0%

1 PESSIMISTA [cOTA01 50,0% [miPo o1 12,5% 25,0% 37,5% 25,0%]

1 pessimisTa [cotaoz | 50,0% 25,0% 25,0% |mpooz 12,5% 25,0% 25,0% 37,55 NFORME CRONOGRAMA
1 PESSIMISTA |coTA03 | 12,5% 25,0% 2%5,0% |mroos 12,5% 0,0% 25,0% 62,5% | AvAN CO FINANCEIRO
1 PESSIMISTA |coTAo0a | 20,0% 20,0% 30,0%

1 pessimisTA [cotaos | 20,0% 30,0% 20,0%

Tabela 3: Resumo Premissas dos Cendrios
Fonte: Elaborado pelo autor
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CRONOGRAMA FINANCEIRO -
893.428,00

DESPESAS OBRAS

1.  DESPESAS PRE-OPERACIONAIS 520.000,00 470.000,00  30.000,00  20.000,00 B B _ _ _ _ _ B - - 520.000,00
1.1 | AQUISICAO DE TERRENO 350.000,00 350.000,00 350.000,00
1.2 | MARKETING (PROPAGANDA E 70.000,00 70.000,00 70.000,00
1.3 | PROIETOS / APROVACOES 100.000,00 50.000,00  30.000,00  20.000,00 100.000,00
2.  EXECUCAO DAS OBRAS 2.373.428,00 ~ 7120284 75.356,34 141.216,97 243.276,37 259.590,37 314.479,21 257.184,79 249.209,94 245.649,80 207.67495 178.007,10 100.277,33 2.373.425,00
2.1 |SERVICOS PRELIMINARES 71.202,34 71.202,84 71.202,84
2.2 |FECHAMENTOS 47.465,56 47.468,56 47.468,56
2.3 |FUNDACOES 166.139,96 16.614,00 6645598  49.841,99  33.227,99 166.139,96
2.4 |SUPERESTRUTURA 379.746,48 3707485 7594970 9493712 11392454  56.962,27 379.748,48
2.5 |FECHAMENTOS 284.811,36 1424057  56962,27 71.202,84 8544341 42.721,70  14.240,57 284.811,36
2.6 |REVESTIMENTOS INTERNOS 189.874,24 37.974,85 3797485 47.46856 37.974,85  0.493,71 949371 474686 474686 189.674,24
27 |REVESTIMENTOS EXTERNOS 142.405,68 1424057  25.481,14 3560142 49.541,99  14.240,57 142.405,68
2.8 |INSTALACOES ELETRICAS 237.342,80 5.933,57 1186714 1186714 11.86744 3560142 3560142 4746856 4746856 118674 1186714 593357  237.342,80
2.9 |INSTALACOES HIDRAULICAS 213.608,52 534021 1063043  10.68043  10.680,43  32.041,28 32.041,28 4272170 4272470  10.680,43 1068043  5.340,21  213.608,52
2.10 |ESQUADRIAS 118.671,40 593357 593357 3660142 3560142 2966785 593357 11867140
2.11 |PINTURA 261.077,08 26.107,71  65.269,27 39.16156 5221542 5221542 26.407,71  264.077,08
2.12 | ACABAMENTOS 178.007,10 3560142 3560142 3560142 3660142 1780071 17.800,71  178.007,10
2.13 |AREA EXTERNA 47.465,56 7420,28 2640771 1424057  47.468,56
2.14 |LIMPEZA FINAL 35.601,42 1068043 24.920,99 35.601,42

Tabela 4: Cronograma Financeiro - Despesas de Obras
Fonte: Elaborado pelo autor
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4.2.1. Simulacao 01 — Otimista — Fluxo de Caixa

Conforme a Tabela 03, para esta simulacdo foi considerado que haverd grande aderéncia de investidores e todas as cotas serdo

comercializadas. Com relagdo as vendas estd considerado um cendrio ideal onde apenas duas unidades habitacionais serdo comercializadas apds a

conclusdo das obras, ou seja, o lancamento serd um sucesso e logo apds conclusido do empreendimento havera uma grande receita proveniente do

saldo de pagamento das vendas realizadas antes e durante o periodo das obras.

Tabela 5: Fluxo de Caixa Cendrio 01

Fonte: Elaborado pelo autor

(Continua...)

0 1 2 3 a 5 6 7 8 3 10 1 12
FLUXO DE CAIXA ACUMULADO (226,398,900 (58.364.10) 15.027.20 (19.464.13) (182552.87) (64.96559) 12143693 (M43.773.13) (343.540.47) (45882160) (531647.89) (674.806.33) (731.065.00)

0. FLUXO DE CAIXA MENSAL (226.398,90) 168.034.80 173.391,30 (134.491,33) [(163.088.73) N7.587.27 186.402,53 (265.216.13) [(199.761,28) (115.281,14) (72.826.29) (143.158.44) (56.258.67)
1. RECEITAS 25910000 279.575.00 27957500 2532500 110.625.00 410.075.00 550.675.00 60.475.00 83.475.00 163.975.00 163.975.00 60.475.00 60.475.00
1.1 | COTADL 20.000,00 90.000,00 90.000,00 20.000,00  90.000,00  90.000,00 - - -

1.2 |cOTAD2 10.000.00 45.000.00 45.000.00 16.000,00 72.000.00  72.000,00 14.000.00 63.000.00 £3.000.00

13 | COTAD3 10.000.00 45.000,00 45.000.00 30.000.00 135.000,00 135.000,00 - - -

1.4 |cOTAD4 12.000.00 54.000.00 54.000.00 12.000,00 54.000,00 54.000,00 6.000.00 27.000.00 27.000.00

15 |COTADS 4.500,00 20.250.00 20.250,00 7.500,00 33.750.00  33.750.00 3.000.00 13.500,00 13.500.00

1.6  APARTAMENTO TIPO 1 83.200,00 10.400,00 10.400,00 10.400,00 10.400,00 10.400,00 5200000 2080000 20.800,00 20.800,00 20_800,00 20_800,00 20.800,00
1.7 | APARTAMENTO TIPO 2 58.200.00 7.275.00 7.275.00 7.275.00 7.275.00 7.275.00  65.475.00 21.825.00 21.825.00 21.825.00 21.825.00 21.825.00 21.825.00
1.8 APARTAMENTO TIPO 3 61.200,00 7.650,00 7.650,00 7_650,00 7.650,00 7.650,00  48.450,00 17.850,00 17.850,00 17.850,00 17.850,00 17.850,00 17.850,00
2.  DESPESAS PRE-OPERACIONAIS 470.000.00 30.000.00 20.000.00 - - - = = = = = = =
2.1 AQUISICAD DE TERRENO 350.000.00

2 MARKETING (PROPAGANDA E 70.000,00

PUBLICIDADE)

2.3 | PROJETOS / APROVACOES 50.000,00 30.000,00 20.000,00

3. EXECUCAD DAS OBRAS - 71.202.84 7535634 14121897 24327637 259.890.37 31447921 287.184.79 24920994 24564980 20767495 178.007.10 100.277.33
4. OUTRAS DESPESAS 15.498.90 10.337.36 10.827.36 18.597.36 30.637.36 32597.36 49.793.26  38.506.34 34.026.34 33.606.34 29.126.34 25 626,34 16.456_34
4.1 |ADMINISTRACAD DA OBRA - 8.400,00 8.890,00 16.660,00 Z8.700,00  30.660,00 37.100,00 33 880,00 29.400,00 28.980,00 24.500,00 21.000,00 11.830,00
4.2 | CORRETAGENS 8.104.00 1.013.00 1.013.00 1.013.00 1.013.00 1.013.00 6.637.00 2.413.00 2.419.00 Z.419.00 2.419.00 2.419.00 2.419.00
4.3 | IMPOSTOS SOBRE RECEITA 7.394,90 924,36 924,36 924,36 924,36 924,36 6.056,26 2.207.34 2.207.34 2.207,34 2.207,34 2.207,34 2.207.34
4.4 | ASSISTENCIA TECNICA

4.5 | PAGAMENTOS COTA 01

4.6 | PAGAMENTOS COTA 02

4.7 |PAGAMENTOS COTA 03

4.8 | PAGAMENTOS COTA 04

4.9 |PAGAMENTOS COTA 05




(Continuagdo...)

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 TOTAL
FLUXO DE CAIXA ACUMULADO (742.427.70) 130547995 976.298,60 99530475 155677200 1073.2M.80 57127995 58965760 577.48525 7I15.67500 578.200,00  578.200.00
0. FLUXO DE CAIXA MENSAL (11362700 2.047.907,65 (329.181.35)  19.006.15  561.467.25 (483.557.20) (501.934.85) 16.377.65  (12.172,35) 138.189.75  (137.475.00)  578.200.00
1. RECEITAS 10180000 2624.900.00 S0.90000 5090000 76350000  39.800.00 19.900.00 19.900.00  19.900.00 29850000 -~ 6.495.000,00
11 coTAol 400.000,00
12 coTAQ2 400.000,00
13 [COTA03 400.000,00
14 cOTA04 300.000,00
15 [COTAQS 150.000,00
16 | APARTAMENTO TIPO 1 41600,00  956.600.00 Z0.800.00 2080000  312.000.00 - - - - - 1.664.000.00
1.7 | APARTAMENTO TIPO 2 19.400,00  862.700,00  9.700,00  9.700,00  145.500,00 19.400,00 9.700,00  9.700.00  9.700,00 145.500.00 1.552.000,00
1.8 | APARTAMENTO TIPO 3 40.800,00 78540000 2040000 2040000 30600000 2040000 1020000 10.200.00  10.Z00.00  153.000.00 1.632.000.00
2. DESPESAS PRE-OPERACIONAIS - - - - - = = = - = = 520.000,00
21| AQUISICAO DE TERRENO 350.000,00
,, MARKETING (PROPAGANDAE 70.000,00

PUBLICIDADE]

2.3 PROJETOS / APROVACDES 100.000,00
3. EXECUCAD DAS OBRAS - - - - - - - - - - - 2.373.428.00
4. OUTRAS DESPESAS 113.162.70 57699235 360.081.35 3189385 20203275 523.357.20 521.834.85 152235 32.072.35 160.310.25 137.47500 3.026.372,00
4.1 |ADMINISTRAGAD DA OBRA - - - - - - - - - - - 280.000,00
42 |CORRETAGENS 407200 10499600 203600 203600 30.540,00 1.592.00 796,00 796.00 736,00 11.940.00 - 193.920,00
43 |IMPOSTOS SOBRE RECEITA 3.715,70 95.608,85 1.857,85 1.857.85 27.867,75 1.452,70 726,35 726,35 726,35  10.895.25 - 176.952.00
44 | ASSISTENCIA TECNICA Z86.000,00 Z6.000,00 28.000,00  28.000.00 28.000,00 140.000,00
45 | PAGAMENTOS COTA 01 30.000,00  135.000,00  135.000,00 - 30.000,00  135.000,00  135.000,00 - - - - 600.000,00
46 | PAGAMENTOS COTA 02 14.000,00 63.000,00  63.000,00 - 22.400,00 100.800.00  100.800,00 - 19.600.00  88.200.00  £5.200.00  560.000.00
4.7 | PAGAMENTOS COTA 03 13.200,00 59.400,00  59.400,00 - 39.600,00  176.200,00  176.200,00 - - - - 526.000,00
48 | PAGAMENTOS COTA 04 15.000,00 67.500,00  67.500.00 - 1500000 6750000  67.500,00 - 750000 33.750.00 3375000  375.000.00
49 | PAGAMENTOS COTA 05 5.175,00 23.267,50  23.287.50 - 8.625,00 38.812,50  36.812,50 - 3.450,00 1552500 1552500  172.500.00
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4.2.2. Simulac¢ao 02 — Provavel

Conforme a Tabela 03, para esta simulagdo foi considerado que apenas as cotas com maior rentabilidade serdo comercializadas na integra,
desta forma a arrecadacdo com investidores serd R$140.000,00 abaixo da previsdao. Também pode-se observar que ha um grande impacto
negativo no fluxo de caixa com uma projecdo mais conservadora das vendas. A consequéncia deste conjunto de alteracdes € a necessidade de
incremento do investimento préprio da construtora, o que em primeiro momento nao € sauddvel, mas pode-se perceber que ao final do projeto
o resultado da construtora resulta em aumento, pois hd reducdao no pagamento de dividendos aos investidores. Caso a construtora nao
disponha de tais recursos o projeto pode ser inviabilizado, ou haverd necessidade de outras formas de captacgao.

Tabela 6: Fluxo de Caixa Cendrio (2
Fonte: Elaborado pelo autor

(Continua...)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 5 10 1 12

FLUXO DE CAIXA ACUMULADO |  (311.995,30) (196.222.55) [(75.093,30) (219.096.68) (402.197.47) (341.372.24) (230.017.07) (509.316,57) (717.16122) (619.525.73) (879.435.39) (1L036.677.20) (1107.019.25)
0. FLUXO DE CAIXA MENSAL (311.93530) 11577275 12112925 (144.003.38] (163.100.76) 6062522  111.35518 (279.299.50) (207.844.65) (I0Z.364.51) (59.909.66)  (I57.24180  (70.342.05)
1. RECEMTAS 167.200.00 22652500 27652500 1502500 9002500 35252500 47332500 4522500 7472500 17572500 17572500 45225 00 45.225 00
L1 _COTAOL 20.000,00  90.000,00  90.000,00 Z0.000.00  90.000,00  90.000.00 - - -
12 coTA02 10.000.00 4500000 45.000.00 2000000 90.000.00 _ 30.000.00 000000 4500000 4500000
13 COTAO3 5.00000 2250000  22.500,00 20.000.00 90.000,00  90.000.00 10.000.00  45.000,00  45.000,00
14 |coTA04 3.000.00 4050000  40.500.00 3.000.00 4050000  40.500.00 6.00000 277.000.00  77.000.00
L5 |COTA05 3.000.00 1350000 13.500.00 6.000.00  27.000.00  27.000.00 300000 1350000  13.500.00
16 | APARTAMENTO TIPO 1 41.600,00 570000 520000 5.200.00 5.200.00 570000 7600000 1040000 1040000 1040000  10.400,00 10.400,00 10.400,00
17 | APARTAMENTO TIPO 2 58 20000 727500 7.275.00 7.275.00 7.275.00 7.275.00 4607500 1697500 1697500 1697500 _ 16.975.00 16.975.00 16.975.00
1.8 APARTAMENTO TIPO 3 20.400,00 255000 2.550.00 2.550,00 2.550,00 2.550,00 63.750.00 17.850,00  17.850.00  17.850,00  17.850,00 17.850,00 17.850,00
7.  DESPESAS PRE-OPERACIONAIS | _ 470.000,00  30.000.00  20.000.00 = = Z Z Z - = = = z
2.1 |AQUISICAO DE TERRENO 350_000.00
,, MARKETING (PROPAGANDA E 70.000,00

PUBLICIDADE)
2.3 | PROIETOS / APROVACDES 50.000.00  30.000.00  20.000.00
3. EXECUCAO DAS OBRAS = 7120284 7535634 141218.97 24327637 25989037 3K 479721 767.184.79  249209.94 24564980 207 674.95 178.007.10  100.277.33
4. OUTRAS DESPESAS 9.195.30 954941 1003941  17.809.41 2984941 3180941 4749061 3733971 3285971 3243971 2795971 74.453.71 1528371
41 | ADMINISTRACAO DA OBRA - 840000 889000 1666000 2870000 3066000  37.100.00 3388000 2940000 28.980.00 24 500,00 Z1.000,00 11.830.00
42 |CORRETAGENS 4.808.00 601,00 601,00 601,00 601,00 601,00 5.433.00 1.809.00 1.803,00 1.809.00 1.609.00 1.809.00 1.809.00
43 IMPOSTOS SOBRE RECEITA 4.387.30 548.41 548.41 548.41 548.41 548.41 4.957.61 1.650.71 1.650.71 1.650.71 1.650.71 1.650.71 1.650,71

4.4 ASSISTENCIA TECNICA

45 |PAGAMENTOS COTA 01 |
46 |PAGAMENTOS COTA 02

47 |PAGAMENTOS COTA 03

43 |PAGAMENTOS COTA 04




(Continuagdo...)

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
FLUXO DE CAIXA ACUMULADO | (1.069.182,25) 343.762,50  B7.48100 17504350 976.027.00 61056430 196.09545 24310160 25195775 78537500 613.700,00  613.700,00
0.  FLUXO DE CAIXA MENSAL 37.837.00 1412.944 75 [(256.28150) 37.568.50 85297750 (367.462.70) (41146885 4700615 885615 53541725 (I7167500) 61370000
1. RECEMAS 14200000 1878.500.00 7100000 7100000 106500000 10180000 5090000 50.900,00 50.900.00 763.500,00 - 6.358.000.00
1.1 COTAOL 400.000,00
1.2 | COTAO2 400.000,00
13 COTAO3 350.000,00
14 COTAD4 740.000,00
15 |COTAOS 120.000.00
1.6 | APARTAMENTO TIPO 1 6240000  499.20000 3120000 31200.00  466.00000 4160000  Z0.800.00 Z0.800.00 2Z0.600.00 31200000 1.664.000,00
17 APARTAMENTO TIPO 2 38.800,00  746.900.00 1940000 19.400.00 79100000  19.400,00 970000  5.700,00  9.700,00 14550000 1.552.000,00
1.8 APARTAMENTO TIPO 3 4080000 63240000 7040000 2040000  306.00000  40.800.00  Z0.400,00 2040000 20.400,00 306.000,00 1.632.000,00
2. DESPESAS PRE-OPERACIONAIS - - - - = = = = = = = 520.000,00
21 AQUISICAD DE TERRENO 350.000,00
,; MARKETING (PROPAGANDA E 70.000,00

PUBLICIDADE)

2.3 PROJETOS / APROVAQDES 100.000.00
3.  EXECUCAD DAS OBRAS - - - - - - - - - - - 2.373.428.00
4.  OUTRAS DESPESAS 04.163,00 46555525 32728150 3343150 21702250 469.762.70 46536885  35.89385 4204385 23008275 17167500 2 85087200
4.1 |ADMINISTRAGAO DA OBRA - - - - - - - - - - - Z80.000,00
2.2 |CORRETAGENS 5.680,00 75.140,00 784000 Z.840.00 42 600,00 4.072.00 703600 Z03600 203600 3054000 - 193.920.00
43 |IMPOSTOS SOBRE RECEITA 5.183.00 68.565.25 259150 259150 38.872.50 3.715.70 1857.85 185785  1857.85 27.867.75 - 176.952.00
2.4 | ASSISTENCIA TECNICA Z8.000,00 75.000,00  Z8.000,00  78.000,00 Z8.000,00 140.000,00
45 |PAGAMENTOS COTA 01 30.000,00 13500000 135 000,00 - 30.000,00 13500000 13500000 - - - - £00.000,00
46 |PAGAMENTOS COTA 02 14.000.00 63.000.00  63.000.00 - Z6.000.00 126.000.00  176.000.00 - 14.000,00 63.00000 63.000.00  560.000.00
1.7 |PAGAMENTOS COTA 03 6.600,00 2970000 29.700.00 - Z6.40000 T18.800.00  118.800.00 - 13.200,00 5940000 5940000 46200000
2.8 |PAGAMENTOS COTA 04 11.250.00 5062500 5062500 - 1.250.00 5062500 5062500 - 750000 3375000 33.750.00  300.000.00
2.9 |PAGAMENTOS COTA 05 3.450,00 1552500 1552500 N 6390000 3105000 31.050,00 N 545000 1552500 1552500  135.000.00
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4.2.3. Simulacao 03 - Pessimista

Nesta simulacdo € possivel analisar uma simulacdo com uma péssima aderéncia de investidores ao empreendimento, resultando em
R$485.000,00 abaixo do esperado com esta a¢do. Com relacdo as vendas, nesta simulacdo a maioria dos compradores concentram suas
aquisicdes ap6s a conclusao do empreendimento, o que torna o empreendimento com caixa negativo até os ultimos meses do projeto. Desta

forma também € necessdrio que a construtora faca aporte acima do previsto inicialmente para viabilizar a conclusdo das obras.

Tabela 7: Fluxo de Caixa Cendrio 03
Fonte: Elaborado pelo autor

(Continua...)

ITEM | PROJETO RESIDENCIAL 1] 1 2 3 4 a5 6 T & b} 10 n

FLUXO DE CAIXA ACUMULADO (380.035,90) (323.643.,23) (273.894.05) (424 77751 [653.258.37) (805.563.22) [338.647.52) (1234154 44) [(1435206,52) [(1.450.278.45) (1422 83554) [1.596.344 78]

0. FLUXO DE CAIXA MENSAL (380.035,30) 50.392 67 55. 749,17 (190.883.45) (234 480.86) (146.304.85) (133.084.30) [(235.506,33) [201.052_08) (15.071.94) 2738291 (173,443 24])
1 RECEITAS 394 600,00 160.575.00 160.575.00 7.575,00 38.075.00 144 825, 00 225.225.00 27 675,00 TI.675.00 261.675.00 261.675.00 27 675,00
11 | COTAOL - - - - - - 20.000.00 90.000.00 90.000.00
1.2 COTAO2 20.000,00 90.000.00 90.000.00 10.000,00 45.000.00 45.000.00 10.000,00 45.000.00 45.000.00
13 |COTAO3 5.000,00 22.500,00 | 22.500,00 10.000,00 45.000,00 45.000,00 10.000,00 45.000,00 45.000.00
14 COTA D4 6.000,00 27.000,00 27.000,00 6.000,00 27.000,00 27.000,00 9.000,00 40.500,00 40.500,00
15 COTAO5 3.000,00 13.500,00 13.500,00 4.500,00 20.250,00 20.250,00 3.000,00 13.500,00 13.500,00
16 APARTAMENTO TIPO 1 20.500,00 2.600,00 2.600,00 2.600,00 2.600,00 2.600,00 44_200,00 13.000,00 13.000,00 13.000,00 13.000,00 13.000,00
1.7  APARTAMENTO TIPO 2 13.400,00 2.425,00 2.425.00 2.425,00 2.425.00 242500 41.225.00 12.125.00 12.125.00 12.125.00 12.125.00 12.125.00
1.8 APARTAMENTO TIPO 3 20.400.00 2.550.00 2.550.00 2.550.00 2.550.00 2.550.00 2.550.00 2.550.00 2.550.00 2.550.00 2.550.00 2.550.00
2. DESPESAS PRE-OPERACIONAIS 470.000,00 30.000,00 20.000.00 = = - - - - = = _
2.1 | AQUISICAQ DE TERRENO 350.000.00
232 MARKETING (PROPAGAMNDA E 70.000,00

PUBLICIDADE)
2.3 | PROJETOS / APROVACOES 50.000.00 30.000.00 20.000.00
3. EXECUCAD DAS OBRAS = ¥1.202,84 T9.356,34 141.218.97 243.276.37 2593.890.37 F14.473.21 287.184.73 243.203.94 245.643,80 207.674.95 178.007.10
4. OUTRAS DESPESAS 4.635.390 8.973.43 39.469.43 17.239.43 23.273.49 31.239.43 43.830.09 35.997.14 3151714 31.097.14 26.617.14 2311714
4.1 | ADMINISTRACAO DA OBRA - §.400.00 8.830.00 16.660.00 28.700.00 30.660.00 37.100.00 33.8680.00 23.400.00 26.980.00 24_500.00 21.000.00
4.2 CORRETAGEMNS 2.424.00 303.00 303.00 303.00 303.00 303.00 3.513.00 1.107.00 1.107.00 1.107.00 1.107.00 1.107.00
4.3 IMPOSTOS SOBRE RECEITA 2.211.90 276,43 27649 276,439 276,49 276.49 3.211.09 1.010.14 1.010.14 1.010.14 1.010.14 1.010.14

4.4 | ASSISTENCIA TECMICA

45  PAGAMENTOS COTA 01
46  PAGAMENTOS COTA 02
47  PAGAMENTOS COTA 03
48  PAGAMENTOS COTA 04




(Continuagao...)

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 TOTAL
FLUXO DE CAIXA ACUMULADO | (1.682.894.25) (1.625.307.25)  (616.112,50) (383.519,00) (945.950,50)  (30.298,00) (23.373.20) (109.629,55) (16.448,40) 4.632,75 1079.000,00 755.450,00  755.450,00
0. FLUXO DE CAIXA MENSAL (86.549_47) 57587.00 80319475 (I67.406.50) 3756850 91565250  6.974.80 (8625635 9318115 2128115 1074.167.25 (323550.00) 75545000
1. RECEMAS 27.675.00 142.000.00 112650000 7100000 7100000 106500000 20180000 100.900.00 100.300.00 100.900.00 1513.500.00 = 6.013.000.00
11 |coTAO1 200.000.,00
12 coTAO2 400.000.,00
13 |COTAO3 250.000,00
14 [COTA04 210.000,00
L5 | COTAO5 105.000,00
1.6 | APARTAMENTO TIPO 1 13.000,00 62.400,00 49920000 3120000 3120000 _ 468.000,00 4160000  20.800.00  20.800,00 Z0.800,00 _ 312.000,00 1.664.000,00
17 | APARTAMENTO TIPO 2 12.125.00 38.600,00 45590000  19.400,00 _ 19.400.00 _ 23100000 58.200,00 _ 29.100.00  23.100,00 7310000 436.500,00 1.552.000,00
1.8 | APARTAMENTO TIPO 3 2.550.00 40.800.00  173.400.00  20.400.00 2040000  306.000.00 102.000.00  51.000.00 51.000.00 5100000 76500000 1.632.000.00
2. DESPESAS PRE-OPERACIONAIS - = = = = = = = = = = = 520.000,00
21 | AQUISICRO DE TERREND 350.000,00
,, MARKETING [PROPAGANDA E 70.000.00

PUBLICIDADE)

2.3 | PROJETOS / APROVACOES 100.000.00
3. EXECUCAO DAS OBRAS 100.277.33 = = = = = = = = = = = 2.373.428.00
4. OUTRAS DESPESAS 13.947.14 84.413.00 31930525 236.406.50 3343150  W9.347.50 194.867520 187.156.35  7.718.85 79618.85 43933275 323.550.00 2 364.122.00
4.1 |ADMINISTRAGAO DA OBRA 11.830,00 - - - - - - - - - - - 280.000,00
4.2 | CORRETAGENS 1.107.00 5.680,00 45.140,00 2.840,00 2.840,00 42.600,00  8.072,00 403600 403600 403600  60.540,00 N 193.920,00
4.3 IMPOSTOS SOBRE RECEITA 1.010,14 5.163,00 41.190,25 2.591,50 2.591,50 38.672.50  7.365.70 360285  3.602.65 368285 5524275 - 176.952,00
4.4 | ASSISTENCIA TECNICA Z8.000.00 ?6.000.00  2?5.000.00  28.000.00 Z8.000.00 140.000.00
45 |PAGAMENTOS COTA 01 - - - - - - - - 30.000.00  135.000.00 135.000.00  300.000.00
46 |PAGAMENTOS COTA 02 Z8.000.00  126.000.00  126.000.00 - 14.000.00 63.000.00  63.000.00 - 14.00000  63.000.00 63.000.00 _ S60.000.00
47 |PAGAMENTOS COTA 03 6.600.00 29.700,00 2970000 - 13.200.00 59.400.00  59.400.00 - 13.20000 5940000 59.400.00 _ 330.000.00
18 |PAGAMENTOS COTA 04 7.500.00 33.750.00  33.750.00 - 7.500.00 33.750.00  33.750.00 - 125000 5062500 5062500  262.500.00
49 |PAGAMENTOS COTA 05 3.450,00 1552500  15.525.00 - 517500 23.287.50  23.287.50 - 3.450,00 15.525.00 1552500  120.750.00
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4.2.4. Graficos Fluxo de Caixa

Com intuito de ilustrar o avanco das receitas e despesas neste projeto, a seguir serao
apresentados os gréficos de desempenho dos 03 cendrios, onde ficara claro as diferencas

de cendrios em  termos de impacto no caixa do  projeto.

RECEITAS X DESPESAS - CENARIO 01
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Grdfico 1: Fluxo de Caixa Cendrio 01
Fonte: Elaborado pelo autor

RECEITAS X DESPESAS - CENARIO 02
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Grdfico 2: Fluxo de Caixa Cendrio 02
Fonte: Elaborado pelo autor



RECEITAS X DESPESAS - CENARIO 03
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Grdfico 3: Fluxo de Caixa Cendrio 03
Fonte: Elaborado pelo autor

4.3. Calculo de Indicadores Economicos do Projeto

Com base nos fluxos de caixa de cada cenario, foram calculados os indicadores
VPL, TIR e IR para o projeto em questdo. Para efeito destes cdlculos, estd sendo
considerado que o custo de capital de terceiros € 2,95% a.m. com base nos pagamentos
que serdo realizados aos investidores. O custo de capital préprio foi estimado em
1,67%a.m. com base na média praticada no mercado, uma vez que a construtora nao

disponibilizou esta informacao.

Em funcdo da configuracdo apresentada acima, temos que o custo de capital da

empresa, apos ajuste fiscal € 2,38% a.m.

Para calculo do IL, foi determinado como referéncia o fluxo de caixa com maior
valor negativo em cada cendrio. No caso do Cendario 01, o valor de referéncia €
R$742.427,70, correspondente ao acumulado no més 13 do projeto. Os resultados

obtidos estdo destacados na tabela 08 resumo que estd destacada na sequéncia:

TEM  |INDICADORES | weL TIR IL

1.1 CENARIO 01 - OTIMISTA 384.194,23 13,47% 1,77
1.2 CENARIO 02 - PROVAVEL 255.728,58 5,31% 1,23
1.3 CENARIO 02 - PESSIMISTA 131.656,96 3,12% 1,08

Tabela 8: Resumo Indicadores
Fonte: Elaborado pelo autor
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5. APRESENTACAO DAS PROPOSTAS DE
INVESTIMENTO

5.1. Apresentacao do modelo de negécio para Investidores

A construtora fez estudos quanto ao custo de capital de terceiros e optou pela
execu¢do do empreendimento através da captacdo de recursos com investidores. Para
viabilizar a captacdo dos recursos e garantir seguranca juridica a investidores o modelo

proposto € a formacdo de SCP.

SCP significa “Sociedade em Conta de Participacdo”, e € uma sociedade criada
entre duas ou mais pessoas (dos quais pelo menos uma das partes precisa ser uma
pessoa juridica), para a realizacdo de uma atividade comercial pré-determinada. A
sociedade é terminada quando a pratica da atividade finaliza, ou quando o objetivo pré-
determinado da sociedade € atingido. Ou seja, € uma sociedade que pode ou nio ter um
prazo de validade, € realizado apenas para que todas as partes lucrem mediante a uma

ou mais atividades especificas.

O empreendimento € realizado por dois tipos de sécios: o sdcio ostensivo e 0 socio
participativo. O sdcio ostensivo (necessariamente empresario ou sociedade empresaria)
realiza em seu nome os negdcios necessarios para fazer acontecer o empreendimento, e
responde sozinho para os terceiros (clientes e outros parceiros de negdécios por
exemplo). O sécio participativo, em contraposi¢do, fica unicamente obrigado por todos
os resultados das transacdes e obrigacdes sociais empreendidas nos termos precisos do

contrato.

Esta formagdo societdria € regida pelo Novo Cdédigo Civil artigo 991 a 996 (Lei

10.406/2002) e tem como principais caracteristicas:

v O prazo de validade que pode ser ou ndo determinado;

v Pode ser formada por duas ou mais partes, das quais ao menos uma delas
necessita ser uma pessoa juridica;

v" Formada sem firma social, com objetivo de lucro comum em uma ou mais
operacoes de comércio determinadas em contrato;

v" Todas partes podem trabalhar ou apenas uma delas;

v Nio necessita de todas formalidades comuns a outros tipos de empresas;
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v O resultado da sociedade ndo é considerado como uma pessoa juridica.

MODELO INVESTIMENTO

CONSTRUTORA CONSTRUTORA
NOVO

EMPREENDIMENTO Resultado
/ BUDGET

INVESTIDORES INVESTIDORES

+ A CONSTRUTORA é a incorporadora e gestora do empreendimento;
« s INVESTIDORES sao os financiadores do empreendimento;

« Rentabilidade compartilhada entre a CONSTRUTORA e INVESTIDORES
(lucro dividido)

Figura 7: Modelo de Investimento
Fonte: Innovatore Engenharia, 2017

5.2. Comparativo do investimento proposto com aplicacoes de baixo risco

E comum que grande parcela da populacio conheca apenas uma aplicagio de baixo
risco: a poupanca. Esta falta de conhecimento faz com que muitas pessoas deixem o
dinheiro aplicado na caderneta de poupanca ao invés de buscar retornos mais
interessantes, com maiores rendimentos. Abaixo listarei as principais opg¢des que

rendem acima da poupanca e tém baixo nivel de complexidade:

v' Tesouro Selic > O Tesouro Selic (antes chamado de LFT) é um titulo
publico, negociado por meio da plataforma de negocia¢do online Tesouro
direto. Ele paga ao investidor a variacio da taxa bdsica de juros
(taxa Selic) durante o periodo da aplicagdo;

v Certificado de Depésito Bancario (CDB) = Ao aplicar em um CDB, o
investidor empresta dinheiro ao banco e é remunerado por isso, enquanto o
banco utiliza os recursos captados para emprestd-los a outros clientes.

Assim, o banco pega o seu dinheiro em uma ponta € empresta na outra,
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pagando uma taxa menor para captar do que aquela cobrada para emprestar,
o que garante seu lucro;

v Letra de Crédito Agronegécio (LCA) = A LCA ¢ o titulo emitido pelos
bancos para financiar participantes da cadeia do agronegd6cio. Sua principal
vantagem € a isencdo de IR, beneficio concedido pelo governo como forma
de incentivar o crédito ao setor;

v' Letra de Crédito Imobilidrio (LCI) > Muito semelhante a LCA, a LCI
também conta com isencdo de IR e € o titulo emitido pelos bancos para
obtencdo de recursos destinados a financiamentos do setor imobilidrio. Sua
desvantagem pode ser o aporte inicial elevado e o prazo mais longo;

v Fundos DI = Os fundos referenciados DI sdo tipos de fundos que aplicam
majoritariamente em investimentos que acompanham as variacdes da taxa
DI. Eles oferecem baixo risco, ja que os investimentos atrelados a taxa DI

costumam ser conservadores.

A tabela a seguir serd possivel visualizar uma comparagdo entre os rendimentos de
cada uma das aplicagdes citadas acima em prazos de um ano e dois anos e o
investimento minimo de cada uma delas. Para efeito de comparagdo, serd incluida na
tabela as opcdes de cotas oferecidas pela construtora para investimento no
empreendimento imobilidrio, desta forma serd possivel comparar o retorno obtido em

aplicagdes de baixo risco com o retorno proposto neste estudo.

No caso dos CDBs, LCIs e LCAs foram considerados percentuais da taxa DI
comumente oferecidos no mercado, mas os rendimentos podem variar de acordo com o
banco. E no caso dos fundos DI foi considerada uma rentabilidade de 100% da taxa DI,
mas, da mesma forma, dependendo da gestdo, o fundo pode apresentar uma

rentabilidade superior ou inferior a apresentada.
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Aportes e INVESTIMENTO EMPREENDIMENTO

. Tesouro Selic CcDB LCI LCA Fundos DI
Rendimentos
Cota 01 Cota 02 Cota 03 Cota 04 Cota 05
Investimento R% 70,58 (1% do titulo R 1,00 RE 1,00% RE 1,00% R$ 100,00 R$%200000,00 R$10000000 R$5000000 RS3000000 R$F1500000
minimo que atualmente custa R§
7.058,52
Rendimento em 11,48% (investimento por 11, 76% (CDBS  12,75% (LC1  12,75% (LCA 10,93% (fundo DI
um ano* meio de instituiches que que pagam que paga que paga 90%  que rende 100%
nao cobram taxa de 100% do DI) 90% do D) do DI) dataxa DI, com
administragio) ErEah 42 47% 35,14% 28,93% 23,20% 14,18%
administracdo de
1% ao ano)
Rendimento em 26,50% (investimento por  27,19% (CDBS  28,39% (LClI  28,39% (LCI 25,40% (fundo DI
25 instituices que nio que pagam que paga que paga 90%  que rende 100%
meses*(quando cobram taxa de 100% do DI) 90% do DI) do DI) da taxa DI, com
o IR cai para administracio) taxa de - - - - -
15%) administragio de
1% ao ano)

*Para facilitar o calculo, todos os rendimentos da tabela consideraram uma taxa DI igual a atual taxa Selic, de 14,25% ao ano. Apesar de ficar proxima a taxa Selic, no entanto, a
faxa Di costuma ficar um pouco abaixo da taxa basica de juros.

*{ real & o Investimento minimo exigido pelo Banco Sofisa, mas outros bancos costumam exigir aportes maiores, sobretudo no caso das LCls e LCAs, que costumam exigir
investimentos de pelo menos 10 mil reais.

Tabela 9: Tabela Comparativa Investimentos
Fonte: Exame, 2016



6. CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento do estudo mostrou-se desafiador pois invoca questdes de ordem
técnica, politica, econdmica, matematica e até mesmo intuitiva, uma vez que as os resultados
dependem de premissas que s@o incertezas e podem nos levar a resultados aleatérios e de

diversos horizontes.

Por este motivo, houve uma grande preocupagdo no desenvolvimento deste estudo para
englobar as possiblidades tangiveis ao empreendimento e retratar resultados abrangentes e
possiveis, que com certeza ndo podem traduzir a realidade, mas podem preparar os

empreendedores as realidades possiveis.

Houve uma grande dificuldade no desenvolvimento deste trabalho para se obter dados
reais da construtora e também falta de assertividade na perspectiva de vendas, uma vez que

ndo pesquisa especifica sobre a aceitacao do produto na cidade em questao.

Desta forma a anélise que pode ser feita tem um nivel de embasamento conceitual pautado

pelos resultados obtidos através de premissas impostas pelo autor do trabalho.

Existem duas questdes centrais levantadas neste trabalho, uma € a questdo de viabilidade
do empreendimento como um todo, do ponto de vista do empreendedor, a outra € a oferta que
se apresenta a investidores se é vidvel quando comparada a investimentos de baixo risco e

retorno garantido.

Dentro desta 6ptica, do ponto de vista do empreendedor, apesar de ter resultados de TIR
acima do custo de capital nos trés cendrios, ter VPL positivo também nos trés cendrios, fatores
que indicariam aceitacdo pelo projeto, chama atencio o IL que € muito baixo para
investimento em projeto, principalmente no tocante aos cendrios 02 e 03. Fazendo uma
andlise fria dos nimeros e os riscos envolvidos, acredito que o empreendimento pode tornar-

se invidvel e exigir um esforco monumental no caixa da empresa para sustentar o projeto.

Sabe-se que além dos célculos, o “feeling” do empreendedor e suas ambi¢des podem
influenciar e contrariar a 16gica na tomada de decisdo. Neste caso, mesmo apds apresentar as
possibilidades ao construtor, o0 mesmo decidiu por manter o projeto e seguir em frente. As

principais justificativas para tomada de decisdo sdo a credibilidade na retomada do pais, o
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déficit habitacional existente no municipio, a expectativa de ampliar a marca da empresa que
atua no setor desde 2010 e necessita aumentar a visibilidade e faturamento. A empresa se
desenvolveu muito no setor corporativo (obras industriais) € agora quer ser referéncia no
segmento imobilidrio, criando diferencias tanto no projeto, quanto na gestio e possibilidades

de investimento.

Voltando a andlise do ponto de vista dos investidores, a andlise é simples e a tabela 09
deixa claro que todas opcdes de cotas apresentam rendimentos acima das possibilidades
comuns de investimento no intervalo de 12 meses. Os riscos no investimento estao mitigados
pelo embasamento legal na formacao societaria SCP. Evidente que todo acompanhamento
andlise detalhado da construtora em questdo, verificacdo da aplicagdo dos recursos sao
cuidados necessdrios aos investidores, mas em linhas gerais apresenta-se uma boa

oportunidade de retorno aos investidores.
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7. POSSIVEIS DESDOBRAMENTOS

Este estudo pode ser complementado e aperfeicoado através dos estudos sugeridos na

sequéncia:
» Acompanhamento da execugao e realizacdo de fluxos de caixa previsto x realizados;

» Elaboragao de curva de venda ideal;
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