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RESUMO

No presente trabalho de conclusdo de curso realizou-se uma analise de
viabilidade financeira de um empreendimento comercial situado na cidade de
Cascavel, no Parana. O estudo consistiu em levantar dados tanto de custos como de
receitas para a composicao do fluxo de caixa com base em estimativa feita por dois
deferentes procedimentos. O primeiro foi a estimativa por meio do CUB, ja o segundo,
partiu de valores praticados no mercado local, utilizando-se projetos e propostas reais.
Com isso, foram analisados indicadores que mostram a viabilidade e o tamanho do
beneficio que tal investimento pode trazer. Os indicadores utilizados, foram o Valor
Presente Liquido (VPL), o indice Beneficio/Custo (IBC), a Taxa Interna de Retorno
(TIR), o Payback e o Payback descontado. Para o levantamento dos dados, foi
realizada uma pesquisa de mercado para identificar os valores de venda praticados
no mercado e no bairro, ou em locais semelhantes. Dada a incerteza acerca da
demora de venda das unidades, realizou-se o estudo em trés diferentes cenarios. Para
a Taxa Minima de Atratividade, realizou-se um estudo elaborado sobre o retorno
esperado de empresas da construcéo civil listadas em bolsa, com base num estudo
de valuation, ou valor intrinseco para cada uma delas e depois replicado para o estudo
em questdo. Por fim, com os dados levantados, concluiu-se que a viabilidade do
investimento € positiva para o caso da contratacao da construtora, porém nado para o
estudo feito pelo método do Custo Unitario Basico, dado os possiveis ganhos de
escala da construtora e também a variabilidade nos resultados das estimativas do
CUB.

Palavras-chave: Viabilidade econdmica, empreendimentos imobiliarios, analise de

investimentos, avaliacdo de imoveis.



ABSTRACT

In this study, an analysis of the financial viability of a commercial project
located in Cascavel, Parand is carried out. This study consists of gathering data to
estimate both costs and revenues for the current composition of the cash flow by two
different methods. The first one will be the estimate through the CUB method, while
the second one will be based on values practiced in the local market, using real
projects and proposals. The study starts with indicators that shows the feasibility and
the extent of the benefit that such investment can give on return. The indicators used
were the Net Present Value (NPV), the Benefit/Bost Ratio (IBC), the Internal Rate of
Return (IRR), the Payback and the discounted Payback. A market survey was carried
out to identify the sales values consistent with the market and the neighborhood, and,
given the uncertainty about the delay on sales, the study was carried out in three
different scenarios. For the Hurdle rate, a study was carried out on the expected return
of civil construction companies listed on the Brazilian stock market, based on a
valuation study for each one of them, and then replicated for this study. Finally, with
the data collected, it could be conclued that the feasibility of the investment is positive
for the probable case and for the optimistic case, but not for the pessimistic, since the

long delay in the sales of the units makes the value of the money in time decrease.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contexto

A analise de viabilidade econbmica é, de acordo com Max (2018), um
estudo que visa medir e analisar se um investimento é viavel ou ndo. Isso se da para
evitar prejuizos e entender os possiveis retornos a partir de um dado empreendimento.

Segundo Lima Junior, Monetti e Alencar (2010), as decisdes de investir ou
nao em empreendimentos imobiliarios no Brasil sdo pouco embasadas tecnicamente,
geralmente sendo decidido pela intuicdo do empreendedor, e como envolve uma
grande quantidade de dinheiro e longo tempo de execugédo, o investimento se torna
arriscado.

Ainda assim, para Baldasso (2011), o mercado imobiliario obedece a sua
prépria mecanica, o que torna ainda mais desafiador o lancamento de um projeto para
a etapa de andlise de viabilidade.

Pensando nisso, 0 tema entra bastante em pauta no contemporaneo
contexto mundial e principalmente brasileiro, uma vez que a taxa de juros esta num
patamar mais baixo, de 5,25% ao ano, que a média dos ultimos dez anos de acordo
com o Banco Central (2021), mas ainda ha incertezas com relacdo a um possivel
aumento abrupto nos préximos anos, de acordo com projeces de mercado nas taxas
futuras de juros negociadas em na bolsa de valores brasileira. Isso resulta em
empréstimos mais generosos, menores riscos e maiores oportunidades por um lado,
mas por outro, acende alertas acerca do futuro.

Somando-se a isso, devido a pandemia do Corona virus, mais de 716.000
empreendimentos e estabelecimentos comerciais no Brasil tiveram suas portas
fechadas s6 em 2020 (IBGE, 2020) pois ndo puderam arcar com a falta de caixa
somada a auséncia de entradas nos meses mais criticos do primeiro semestre de
2020. Isso talvez reforce ainda mais a oportunidade, visto que, caso mantida a
demanda, no futuro sentiremos uma possivel falta de oferta uma vez suprida por esses
empreendimentos, pois como cita Adam Smith (1776) apud Pinheiro (2021) quando
se refere a lei da oferta e demanda, os precos sdo regulados pela proporgédo entre
guanto é efetivamente colocado no mercado (oferta) e a demanda daqueles que
guerem pagar o pre¢co da mercadoria ou servico.
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Em uma anélise mais especifica, a cidade de Cascavel, no Parana, € um
municipio que é relativamente novo com relacdo ao restante do pais, 70 anos de
acordo com o IBGE (2021), mas ainda assim apresenta uma boa projecao de
crescimento para os proximos anos, tomada pela evolucado do PIB e populacdo de
acordo com o IBGE (2021). E evidente o grande nimero de obras sendo realizadas
na regido conforme observagcdes empiricas, sites de anuncios de imoQveis e consultas
a incorporadores atuantes na cidade, o que talvez represente um bom nicho para se
investir. Porém essa informacéo néo € clara, existe a possibilidade da falta de estudos
mais detalhados sobre o0 que esta sendo feito e a falta de no¢éo de se realmente esse
crescimento é sustentavel, ou até quando sera.

Devido aos estimulos econbémicos com a impressdo de dinheiro que a
grande parte dos governos mundiais injetou na economia, por exemplo, cerca de 15
trilndes de reais pelos Estados Unidos de acordo com o site Investing.com (2020) e
R$295 bilhdes s6 em 2020 pelo brasil de acordo com o site Poder 360 (2020), &
possivel que se tenha uma inflacdo crescente com o passar dos meses devido ao
fendbmeno de excesso de oferta de dinheiro, inicialmente introduzido por Adam Smith
(1776). Como Hoji (2010) cita, as organizacbes precisam de informacfes que
subsidiem suas decis6es quando buscam iniciar um projeto de investimentos, isso
porque, uma vez definido os valores e fontes de financiamento seguido da alternativa
de investimento, ndo tem mais a possibilidade de voltar atrds sem que haja algum
prejuizo na operacgao, por isso a importancia do aprofundamento no tema.

Deseja-se entender qual a relevancia de algumas variaveis e se vale a
pena realizar o investimento.

Portanto, o presente trabalho trata-se de um estudo de viabilidade
econdbmica de um empreendimento comercial, visando entender o atual contexto

dessa regiéo.
1.2. Objetivos
1.2.1. Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é analisar a viabilidade econémica de um

empreendimento imobiliario de salas comerciais na regidao oeste do estado do Parana.



1.2.2. Objetivos Especificos
Especificamente, os objetivos séo:

a) Estimar custos e receitas provindas do empreendimento;

b) Fazer um comparativo com uma proposta real para sistema pré-
fabricado e uma estimativa pelo CUB para sistema convencional
concreto armado e alvenaria de vedacao;

c) Calcular indicadores econbmicos para comprovar ou negar a tese
de investimento;

d) Encontrar a Taxa Minima de Atratividade ideal para o
empreendimento imobiliario;

e) Criar cenarios para identificar quais as implicagbes de algumas
variaveis.

a. Criar cenérios para a Taxa Minima de Atratividade;

b. Criar cenarios para o tempo de venda das unidades.

1.3. LimitacBes do trabalho

O presente trabalho possui algumas limitacdes geograficas e temporais.
Vale ressaltar que o estudo é feito com base em valores estipulados na cidade de
Cascavel em um bairro em especifico. Tanto a mudanca de regido dentro da cidade
como a de localizacdo no pais provavelmente irdo alterar os valores aqui presentes.
Além disso, o trabalho considerou valores do inicio do ano de 2020, quando o estudo
iniciou, e os atualizou para 2021. Qualquer replicacdo sem critérios de alteracfes
como transposi¢do de valores no tempo, de CUB, de taxa minima de atratividade, de
pais, cidade etc. para qualquer outra data podera implicar em erros de célculo por
diversos fatores, bem como valorizacdo da area, inflacdo da moeda, taxa de juros
vigente etc.

Outra limitac&o do trabalho foi o fato de os precos de venda das unidades
terem sido obtidos por pesquisa de mercado, e nao através de célculos. Além disso,
0S precos obtidos para as lojas foram precos de lojas usadas, e este projeto serao
lojas novas. Também ndo foram colocados fatores de homogeneizacdo entre
unidades de bairros diferentes do bairro onde sera desenvolvido o empreendimento

em estudo.



1.4. Estrutura

No primeiro capitulo, sumarizou-se 0s objetivos almejados, introduziu-se
para o tema e exp0s quais as limitagcdes que possam existir.

Para um correto julgamento dos fatos, entendimento das ferramentas,
embasamento tedrico, entre outras coisas, 0 segundo capitulo trouxe as mais
diferentes referéncias necessarias para o estudo. Conceitos basicos e fundamentais
foram expostos para futuramente serem aplicados.

Ja no terceiro capitulo explica-se como foram feitos os calculos no proximo
capitulo, deixando claro os processos e parametros necessarios para o calculo.

Na sequéncia, no quarto capitulo, Apresenta-se o desenvolvimento dos
calculos e resultados.

Por fim, no quinto capitulo, tirou-se as conclus6es acerca dos reultados, e
entendeu-se as principais diferencas entre os métodos construtivos convencional,

estimado pelo CUB, e pré-moldados, estimado pela proposta da construtora.



10

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Empreendimentos Imobiliarios

De acordo com a NBR 14653-4 (ABNT, 2002), empreendimentos
imobiliarios podem ser divididos em duas frentes diferentes, tanto conforme o estagio
quanto conforme a base. Especificamente no primeiro, ele é dividido em concepc¢éo,
projeto, implantacdo e execucao, pré-operacao, operagao, paralisado ou embargado,
desativo e o desmonte. No segundo caso, define-se como de base imobiliaria, de base
industrial, de base rural, de base comercial e servi¢os, de base mineral e de base em
concessodes de servigos publicos.

Numa outra definicdo, Sousa (2015) fala que a incorporacédo imobiliaria é a
atividade executada pelo incorporador com o objetivo de realizar a construcdo de
edificacdes que serdo alienadas por ele. O autor considera o incorporador ou uma
pessoa fisica ou juridica, que por sua vez tem a responsabilidade pelo
empreendimento imobilidrio durante todo o progresso, desde o comeco até a
transferéncia de sua titularidade. A incorporadora € quem deve fazer a articulacédo do
empreendimento no que tange oportunidades, estudos, e conclusfes sobre o que sera
desenvolvido. Por fim, ainda é de responsabilidade de uma incorporadora os termos
juridicos junto ao cartério, como detalhes como o que sera o empreendimento, nimero
de unidades, area, etc.

Além disso, Lima Junior (2011) diz em sua obra que o investimento em
bens imobiliarios apresenta alguns aspectos distintos de outras modalidades de
retorno financeiro. E um mercado que tem como caracteristica grandes volumes
financeiros, cujo grau de flexibilidade tem grande reducao conforme o projeto avanca
devido ao que ja foi feito. Por fim, os resultados séo alcan¢cados em um prazo bastante
longo de tempo em relagcdo ao comecgo do projeto, ou entdo ao momento de decisao.

Empreendimentos imobiliarios séo caracterizados por uma velocidade
expressiva de mudancas no seu ambiente, além de dispender um grande tempo para
ser completo e custos elevados, 0 que exige continuas respostas estratégicas dos
empreendedores (BALARINE, 1997, apud ROBINSON, 2004).

O mesmo autor ainda diz que as incorporacdes imobiliarias se caracterizam
pela utilizacao da terra, do capital e trabalho, visando obtencéo de lucro por meio da

construcdo de edificagbes destinadas a usufruto condominial.
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Por fim, ainda existe a Lei de Incorporacdo Imobiliaria n°. 4.591/1964
(BRASIL, 1994), que foi criada para regulamentar as atividades e responsabilidades
do incorporador perante o comprador das unidades contra qualquer tipo de
inadimplementos e irregularidades, bem como direitos e obrigagoes.

De acordo com a lei, de forma parecida com os autores supracitados, a
incorporacdo imobiliaria é a atividade exercida com a intencdo de realizar a
construcdo, para alienacéo total ou parcial, de edificacbes compostas de unidades
autdbnomas. Ja quanto ao incorporador, a lei cita que € a pessoa fisica ou juridica que
se comprometa ou efetive a venda de fracdes ideais de terreno com o objetivo de
vincular as fracbes as unidades autbnomas, em edificacbes que ainda seréo
construidas ou sob regime condominial, ou ainda que meramente aceite propostas
para efetivacédo de tais transacdes, com a responsabilidade de coordenar e levar a
termo a incorporacdo e se responsabilizando pela entrega em determinado prazo,

preco e condi¢des.

2.2. Matematica Financeira

2.2.1. Bem

A definicdo de “bem” para a NBR14653-1 (ABNT, 2001) é de algo que
possui valor, que pode ser de utilizacdo ou constituinte de um objeto direto que integra
um patrimonio.

Em uma definicho mais especifica, muito utilizada em avaliacdo de
empresas, bem também pode ser dividido entre tangiveis, ou seja, aqueles que tém
valor e consegue-se medir, e bens intangiveis, que sdo as vantagens competitivas
que dada empresa tem mas € dificil de se mensurar, como por exemplo uma marca
forte e expressiva no comeércio local.

Na visdo de Hochheim (2012), o bem apresenta um carater de utilidade ou

objeto de direito, passivel de propriedade.

2.2.2. Juros
Como cita Casarotto Filho e Koppittke (2020), os fatores de producgao
considerados em economia — trabalho, terra capacidade administrativa, técnica e

capital — sdo remunerados cada um de uma forma. No caso do trabalho, existe o
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salario, para a terra, o aluguel, a capacidade administrativa, o lucro, a técnica, o
royalty; e, finalmente, ao capital cabem os juros. Mais especificamente, 0s juros sdo o
pagamento pela oportunidade de poder dispor de um capital durante determinado
tempo.

2.2.3. Lucro

Por definicdo, na economia, lucro € o ganho que se obtém, dada a diferenca
entre a receita e o custo de producédo (MICHAELIS, 2021).

De acordo com Duarte (2011), lucro € o resultado que sobra quando se
reduz as despesas totais da receita. Representa um ganho liquido, uma vantagem
obtida.

2.2.4. Valor

Dantas (1998) diz que existem duas frentes para a definicdo de Valor. Em
primeiro ha a plurivalente, que correlaciona o valor de um bem com a finalidade para
o qual é avaliado, podendo assumir diversos valores. Em segundo, h& a univalente,
que estabelece que o valor de um bem em determinado tempo tem valor Unico,
independente do fim.

Para Hochheim (2012), valor é a expressao monetaria de um bem. Por
consequéncia, é a relacdo entre as necessidades econdmicas e a quantidade de bens

disponiveis.

2.2.5. Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa sdo as entradas e saidas financeiras, que tem inicio no
ponto zero e é ordenado numa sequéncia cronolégica. Ele é representado em uma
planilha ou quadro, onde se registra o periodo de entrada e saida de caixa em dinheiro
(SANTOS, 2001).

A elaboracéo do fluxo de caixa € indispensavel para uma boa analise no
estudo de viabilidade econémica de qualquer projeto (PUCCINI, 2006)

Ainda segundo o autor, € por meio do fluxo de caixa que se pode ver ao
longo do tempo a quantidade de aportes financeiros que devem ser feitos e se sera
possivel arcar com tais gastos caso eles se concentrem muito em apenas um periodo,

sendo ele um més, ano, trimestre etc.
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A visualizacdo de um problema envolvendo receitas e despesas que

ocorrem em instantes diferentes do tempo € bastante facilitada por uma representacéo

gréfica simples chamada diagrama de fluxo de caixa (CASAROTTO FILHO;
KOPPITTKE, 2020).

E importante saber quais itens elencar num fluxo de caixa diante dos mais

diversos cenarios e situacdes diferentes. Para Hochheim (2002), dentre os elementos

de um empreendimento imobiliario, 0s principais sdo os que seguem:

1.

Custo do terreno: Precgo pago pela propriedade. Em qualquer caso, seja
de permuta ou desembolso financeiro, o valor total deve ser
considerado.

Custo da legalizacé&o do terreno: Em casos de aquisicdo do terreno,
contabiliza-se as despesas com impostos sobre transmissao de posse,
escritura e registro do imovel.

Custo dos projetos: Custos envolvidos com a elaboracdo dos projetos
necessarios para a realizacdo do empreendimento.

Custos de construcdo: Custos diretos da construgcdo (mao-de-obra,
materiais etc.).

Administracdo: Custos relacionados a administracdo relacionada a
execucao do empreendimento.

Despesas com seguros: prémios das apélices de seguros.

Despesas de vendas: Também chamado de despesas com marketing
por outros autores, sdo 0s custos referentes a publicidade do
empreendimento, sendo maiores no momento de langcamento.
Financiamentos: Nos casos em que o capital utilizado é de terceiros,
devem ser considerados os juros e amortizacdes da divida, comissdes
diversas, impostos sobre operacdes financeiras etc.

Receita extra: Em casos de existéncia de alguma quantia extra em

caixa, quando aplicado, ha a geracao de receita.

10. Impostos e taxas diversas: Taxas para o habite-se e averbacéo,

imposto de renda e outros, seguindo a legislacéo fiscal em vigor.

11.Contingéncias: Considera incertezas envolvidas no dimensionamento

do fluxo de caixa.
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Ele sera de fundamental importancia ao longo de todo o trabalho, pois com
o passar do tempo, diferentes entradas e saidas surgirdo, e para ter o controle correto

é imprescindivel que se utilize e que se saiba esse conceito.

2.3. Engenharia EconOGmica

2.3.1. Processo de decisdo de investimentos

De uma maneira geral, os executivos ndo dispdem de todas as informacgdes
necessarias e de uma estrutura de pensamento adequada, fatores que, aliados,
aumentam de forma significativa a probabilidade de se cometer erros. E 0 que piora
ainda mais é decidir com base apenas em conhecimentos empiricos, e ndo por meio
de um método cientifico (BROM, 2014).

Um processo de decisdo empresarial inicia-se quando uma situacéo
qualquer apresenta um problema ou uma oportunidade que exige uma escolha entre
as alternativas existente. Se ndo houver alternativas, ndo ha decisédo a ser tomada.
Constatada a existéncia de alternativas, e conhecidas as particularidades de cada
uma, o passo seguinte do processo de decisdo empresarial consiste na analise delas,
com o apoio de métodos objetivos somados a experiéncia pessoal do tomador de
decisfes. A escolha da melhor alternativa, que, nas empresas, deve ser aquela que
oferece a melhor relacdo entre custo e beneficio (com risco aceitavel), configura a
tomada de decisédo, a qual provocara uma acéao especifica. Essa a¢éo, no decorrer de
sua implantacdo, podera ser alternada, revista ou até mesmo cancelada. S6 nao é
possivel, apés a tomada de deciséo, retornar a um momento rigorosamente igual ao
momento anterior a decisdo: com a mesma caracteristica, situacéo e circunstancia
(BROM, 2014).

Conforme cita a NBR 14653-4 (ABNT, 2002), o resultado de andlises de
viabilidade econdmica é bem representado sob forma de taxas internas de retorno
(TIR), valor presente liquido (VPL), retorno do investimento (payback), entre outros.

Em sua obra, Casarotto Filho e Koppittke (2020) citam que Edward V. Krick
(1971) em seu livro Métodos e sistemas propde uma metodologia para o “Processo
do Projeto”, que consiste em:

I.  Formulacdo do problema,;
[I.  Analise do problema;
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lll.  Busca de alternativas;

IV. Avaliacdo das alternativas;

V. Especificacdo da solucao preferida;

A fase de formulacéo do problema implica a descri¢cao geral, resumida, das
caracteristicas do problema (CASAROTTO FILHO; KOPPITTKE, 2020).

A fase de andlise do problema requer uma especificacdo detalhada das
caracteristicas do problema incluindo as restricbes. Esta fase inclui também a
definicdo dos critérios e sua ponderacdo para a posterior analise das alternativas
(CASAROTTO FILHO; KOPPITTKE, 2020).

Na fase de busca de alternativas, procura-se identificar alternativas que
atendam as especificacbes e as restricbes (CASAROTTO FILHO; KOPPITTKE,
2020).

Na fase de avaliacdo das alternativas é feita a analise confrontando-se os
resultados quantitativos e qualitativos através dos critérios estipulados na fase I,
analisando-se igualmente o grau de adequacdo as restricbes. Apos a andlise, elege-
se a melhor solugdo (CASAROTTO FILHO; KOPPITTKE, 2020).

Finalmente, na fase V, a alternativa escolhida € especificada para
possibilitar sua concretizacdo (CASAROTTO FILHO; KOPPITTKE, 2020).

2.3.2. Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Pela definicdo da NBR 14653-4 (ABNT, 2002), a TMA € uma taxa de
desconto do fluxo de caixa, que é compativel com as caracteristicas de cada
empreendimento especifico, bem como expectativas minimas de retornos do
empreendedor, de acordo com sua carteira de ativos.

A taxa minima de atratividade € igual ao retorno minimo exigido por um
projeto de investimento. De acordo com Schroeder et al. (2005), determinar a TMA é
de grande importancia para a empresa na decisdo de alocacdo de recursos nos
projetos de investimento e serd com base nessa taxa que a taxa interna de retorno
(TIR) poderéa ser comparada e avaliada.

Ao se analisar uma proposta de investimento, deve ser considerado o fato
de se estar perdendo a oportunidade de auferir retornos pela aplicacdo do mesmo
capital em outros projetos. A nova proposta para ser atrativa deve dender, no minimo,

a taxa de juros equivalente a rentabilidade das aplicagdes correntes e de pouco risco.
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Esta €, portanto, a Taxa Minima de Atratividade (TMA) (CASAROTTO FILHO;
KOPPITTKE, 2020).

Para pessoas fisicas, no caso do Brasil, € comum a Taxa Minima de
Atratividade ser igual a rentabilidade da caderneta de poupanca ou de aplicacdes de
renda fixa em bancos de primeira linha: baixissimo o risco e alta liquidez. Ja para
empresas, a determinacdo da TMA é mais complexa e depende do prazo ou da
importancia estratégica das alternativas (CASAROTTO FILHO; KOPPITTKE, 2020).

2.3.2.1. Estimativa do retorno esperado total pelo modelo de dividendos

O modelo de dividendos diz que o retorno esperado é igual o dividend yield
somado ao crescimento nos dividendos. Tudo expresso em porcentagem (Harper,
2021).

2.3.3. Valor do dinheiro no tempo
De acordo com Nikbakht e Groppelli (2006), o valor do dinheiro no tempo
sofre a influéncia de trés diferentes fatores, sendo eles:
¢ Inflagdo: aumento geral de precos da economia, 0 que faz com que
a moeda se deprecie ao longo do tempo, visto que no futuro ela tera
menor poder de compra do que tem hoje. E um fendmeno comum e
acontece em quase todas as economias do mundo.
e Liquidez: medida de facilidade de converter bens em dinheiro.
Quanto menor a liquidez, maior a dificuldade e geralmente maior o
retorno exigido pelo investidor.
e Risco: uma vez que o futuro é desconhecido, assumir um
investimento agora para um retorno futuro incerto exige uma

compensacao monetaria pelo risco absorvido.

2.3.4. Custo

S&o, na totalidade, os gastos realizados direta ou indiretamente na
producdo, manutencdo ou aquisicdo de um bem, de acordo com a NBR 14653-1
(ABNT, 2001).

2.3.4.1. Custo de Oportunidade
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Define-se como a oportunidade perdida pelo investidor ao abrir mao de um
montante financeiro. Ehrlich (1989) diz que esse custo s6 existe em situacfes nas
quais o individuo ou instituicdo tem op¢des de investimento, portanto, nota-se que o
custo de oportunidade é funcdo direta as oportunidades presentes e tendem a ser
diferentes de um investidor para o outro.

Para Gitman (2010), esse custo de oportunidade séo os fluxos de caixa que
deixardo de ser realizados por causa do investimento de um montante financeiro no

projeto proposto.

2.3.5. Valor Presente Liquido (VPL)

Trabalhar no Valor presente de um projeto envolve adicionar todo o
possivel fluxo de caixa — positivo e negativo — depois de terem sido descontados para
hoje. Determinar o Valor Presente Liquido envolve os mesmos célculos, mas nesse
caso é incluido os custos do projeto (DESAI, 2019).

Essa técnica de andlise procura avaliar, em valor atual, todos os fluxos de
caixa pertinentes a um determinado projeto de investimento. Ou seja, contrapde,
sempre em valor presente, os desembolsos que o investidor devera realizar aos
retornos que ele tera na forma de fluxos de caixa liquidos (BROM, 2014).

O VPL, também denominado de método de avaliacdo de fluxos de caixa
descontados, proporciona uma comparacao entre o valor do investimento e o valor
dos retornos esperados (na forma de fluxo de caixa liquido) com todos os valores
considerados no momento atual (BROM, 2014).

Ele baseia-se em trazer para o presente, todos os valores do fluxo

descontando a TMA, e pode ser expresso pela seguinte equacao (1):

FCL,  FCL,  FCLy  FCLy, (1)

VPL = -1
otarntaretaror tavor

Onde:

¢ lo = Investimento a ser realizado — portanto, uma saida de caixa para o
investidor;

e FCL = Fluxos de caixa liquidos, esperados como retorno do

investimento — portanto, uma entrada de caixa para o investidor;



18

e | =Taxa de desconto ou de atratividade, a qual permite trazer o FCL a
valor presente.

Nesse caso,

e Se VPL > 0, aceita-se 0 projeto de investimento, pois 0s retornos
oferecidos cobrirdo o capital investido, o retorno minimo exigido e ainda
oferecerdao um ganho liquido extraordinario ao investidor.

e Se VPL =0, o projeto de investimento apresenta-se indiferente, pois seu
retorno apenas cobrira o capital investido e o retorno minimo exigido
pelo investidor, ndo oferecendo qualquer vantagem ou ganho além
disso.

e Se VPL < 0, rejeita-se 0 projeto de investimento, pois 0s retornos
oferecidos néo cobrirdo o capital investido acrescido do retorno minimo

exigido pelo investidor.

2.3.6. Taxa Interna de Retorno (TIR)

Segundo Gitman (2010), a taxa interna de retorno é a mais sofisticada
técnica de orcamento de capital.

Trevisan (2016) ainda diz que a TIR busca resolver algumas das
fragilidades do VPL, pois ndo depende de taxas de desconto que devem ser utilizadas
na busca do Valor Presente Liquido. Deste modo, encontra-se a taxa que dado
investimento é capaz de gerar, o que facilita inclusive a comparacdo com outros tipos
de investimento, apenas com base nas taxas provaveis.

Por definicdo, a taxa interna de retorno de um fluxo de caixa € a taxa para
a qual o Valor Presente Liquido do fluxo € nulo (CASAROTTO FILHO; KOPPITTKE,
2020). A 17Figura 1 mostra a taxa para a qual o VPL se torna igual a zero, essa taxa

de retorno pode ser denominada TIR.
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Figura 1 - VPL x taxa de juros

VPL
A

Taxa de retorno

> |
Fonte: Casarotto filho e Koppittke (2020)
Ressalta-se que a taxa média periddica de retorno representa a medida de
rentabilidade de um determinado projeto de investimento (BROM, 2014).
O célculo da TIR independe de qualquer informacédo externa ao proprio
fluxo de caixa do projeto de investimento. Assim, a TIR iguala as saidas e as entradas
de um projeto de investimento, produzindo, consequentemente, um VPL igual a zero,

como segue (2):

L, Felw . Fcl2  FCL3  FCln )
T A+TIR) " (1+TIR)? ' (1+TIR)?®  (1+TIR)"

0=

Nesse caso,

e Se a TIR for maior que a TMA, aceita-se o projeto de investimento.

e Se a TIR for menor que a TMA, rejeita-se o projeto.

e Se aTIR for igual a taxa de atratividade, o VPL sera zero (indiferente).

Por fim, deve-se atentar que a taxa interna de retorno ndo pode ser utilizada
sozinha como ferramenta de comparacdo, uma vez que € de boa pratica a
comparacdo com cenarios de mercado, cenario econdmico e estratégico de dada

empresa, como citam Motta e Caldba (2002).
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2.3.7. Payback

De acordo com a NBR 14653-4 (ABNT, 2002), o payback € o periodo no
qual os resultados liquidos acumulados da operacdo do empreendimento equivalem
ao investimento.

Refere-se ao tempo necessario para que o investidor recupere seu capital
principal investido (BROM, 2014).

Para Gitman (2010), o tempo maximo aceitavel de recuperacdo do
investimento é determinado pela propria empresa que fara o investimento no projeto.

O autor ainda cita muitas falhas desse modelo, entre elas a de que o
periodo adequado de payback é subjetivo, junto com isso que esse método nao
considera o valor do dinheiro no tempo e por fim, é que a técnica ndo reconhece 0s

fluxos de caixa posteriores ao periodo do payback.

2.3.7.1. Payback descontado

Refere-se ao tempo necessario para que o projeto recupere o investimento
realizado mais o retorno minimo exigido pelo investidor (investimentos e retornos sao
considerados em valor presente) (BROM, 2014).

Da mesma maneira, a NBR 14653-4 (ABNT, 2002) diz que o payback
descontado é o periodo no qual os resultados liqguidos da operagdo do
empreendimento, descontados a uma determinada taxa, equivalem financeiramente
ao investimento.

Nesse caso, se 0 investimento se pagar dentro do periodo de tempo
estabelecido pelo investidor, aceita-se o projeto de investimento.

Caso o investimento ndo se pagar dentro do periodo de tempo estabelecido
pelo investidor, rejeita-se o projeto de investimento.

2.3.8. Analise de Sensibilidade

De acordo com Trevisan (2016), temos vantagem sobre nossos
antepassados pois possuimos uma grande quantidade de artefatos para analisar as
situacgdes, criar e observar metas, antecipar acontecimentos, etc.

Nesse mesmo aspecto, Ehrlich (2014) cita que as previsdes sao formas de
expressao de como o futuro € visto, e esse valor é subjetivo para diferentes pessoas,
fazendo com que ajam de formas diferentes. A probabilidade de ocorrer o que foi

previsto no futuro é nula.
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O mesmo autor propde simulacbes que proporcionam desempenhos
econdbmico-financeiros em condi¢cdes diferentes das que existem no mercado.
Criando-se essas diferentes situacdes, tem-se a analise de risco, objetivo da andlise
de sensibilidade. O principal a se analisar séo as variages de entradas e saidas de

caixa, ou dinheiro, de um projeto de investimento.

2.3.9. Equity Risk Premium (ERP)

O Equity Risk Premium € uma medida de retorno esperado em excesso de
um mercado acionario em relacdo a uma taxa de retorno livre de risco (como a de
titulos do governo brasileiro) (ZANELLA, 2012).

Em uma outra andlise, Chen (2020) cita que o termo equity risk premium
se refere a um excesso de retorno que investir no mercado acionario nos da a mais
do que uma taxa livre de risco. Esse excesso de retorno compensa investidores por
tomarem um risco relativamente maior em investimento em ac¢des. O tamanho do
prémio varia e depende do nivel de risco de determinado portfélio (ou investimento).
Isso também muda com o tempo, conforme o risco de mercado flutua.

Ainda segundo esse mesmo autor, A¢Bes sdo geralmente consideradas
investimentos de alto risco. Investir no mercado acionario vem junto com um certo
risco, mas isso também tem um potencial de um alto retorno. Entdo, como padréo,
investidores sdo recompensados com maiores prémios quando investem no mercado
de acBes. Qualquer retorno acima do retorno livre de risco bem como os treasuries
norte-americanos sdo chamados de Equity Risk Premium.

O célculo do prémio de risco possui dois fatores, sendo o primeiro o Retorno

do ativo em estudo e o segundo o retorno de um ativo livre de risco, como segue (3):

(Rm - Rf) 3)
Onde:
e Rm = Retorno esperado para o ativo de risco.

e Rf = Retorno esperado para o ativo livre de risco.

Gordon (1959) apud. Nogueira (2020) define um modelo para a estimacéo
do prémio implicito para determinado ativo de risco, calculado através da estimativa

de dividendos futuros acrescido de uma taxa de crescimento, conforme segue (4):
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E(R)= —+g )

Onde:
e D1 =dividendo estimado para 0 ano seguinte
e E(R) = Prémio implicito
e PO = Prec¢o da a¢éo na data atual

e ( = taxa de crescimento

Conforme cita Nogueira (2020), g € o crescimento sustentavel, e pode ser
estimado a partir do retorno sobre o patriménio liquido (ROE) e o payout que nada
mais € que a porcentagem de dividendos pagos em relacdo ao lucro (payout =

Dividendos/Lucro Liquido), conforme segue (20):

g = ROE(1 — Payout) (5)

Pode-se facilmente substituir essa intuicdo supracitada por Chen (2010),
para a situacdo de investimentos em empreendimentos imobilirios, uma vez que
seria muito mais prudente investir em papéis do tesouro brasileiro, ou até americano,
para obter retornos extremamente seguros e previsiveis em detrimento de um
empreendimento com inUmeras variaveis e incertezas. Portanto, ao realizar tal
investimento, o empreendedor exige um retorno maior que compense tamanho risco

tomado.

2.4. Orgcamento

Segundo Mattos (2007), A estimativa de custos — e 0 consequente
estabelecimento do preco de venda — é basicamente um exercicio de previsdo. Muitos
sao os itens que influenciam e contribuem para o custo de um empreendimento. A

técnica orcamentaria envolve a identificacdo, descricdo, quantificacdo, analise e
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valorizacdo de uma grande série de itens, requerendo, portanto, muita atencéo e
habilidade técnica.

Ainda segundo o autor, um dos fatores primordiais para um resultado
lucrativo e o sucesso do construtor € uma or¢camentacdo eficiente. Quando o
orcamento € malfeito, fatalmente ocorrem imperfeicdes e possiveis frustracbes de
custo e prazo. Alias, geralmente erra-se para menos, mas errar para mais tampouco
é bom.

Nessa mesma linha, Goldman (2004) diz que o orgamento da obra é uma
das primeiras informacfes que o empreendedor deseja conhecer ao estudar
determinado projeto. Seja um empreendimento com fins lucrativos ou ndo, sabemos
que a construcado implica gastos consideraveis e por isso mesmo devem ser
determinados, ja que, em funcdo de seu valor, o empreendimento estudado sera
viavel ou ndo.

Mattos (2007) define trés atributos principais da orcamentacao:
aproximacgéo, especificidade e temporalidade.

e Aproximacao: por basear-se em previsbes, todo orcamento é
aproximado. Por mais que todas as variaveis sejam ponderadas, ha
sempre uma estimativa associada. O orgamento nao tem que ser exato,
porém preciso.

e Especificidade: o orcamento para a constru¢cdo de uma casa em uma
cidade é diferente do orcamento de uma casa igual em outra cidade.
N&o se pode falar em orgamento padronizado ou generalizado. Por mais
gue um orcamentista se baseie em algum trabalho anterior, € sempre
necessario adapta-lo a obra em questao.

e Temporalidade: um orcamento realizado tempos atras ja nao € valido
hoje. Isso se deve:

o A flutuag&o no custo dos insumos ao longo do tempo;

o Criacdo ou alteracdo de Iimpostos e encargos sociais e
trabalhistas, tanto em espécie quanto em aliquota;

o Evolucdo dos métodos construtivos;

o Diferentes cenarios financeiros e gerenciais;

Librelotto (2013, apud MUTTI, 2016) diz que a precisao de um or¢camento
e variavel, dependendo do tipo de orcamento que esta sendo utilizado. A precisao

sera maior quanto maior for o detalhamento do orgamento, como mostra a Tabela 1:



24

Tabela 1 - Estimativas de orcamento

Tipo Margem de erro Elementos técnicos necessarios
Area de construgio
Padrdo de Acabamento

Avaliagoes -
Custo unitdrio de obra semelhante
De 30% a 20% Custos Unitdrios Basicos
Anteprojeto ou projeto indicativo
Precos unitarios de servicos de referéncia
Estimativas De 20% a 15% & 5

Especificacdes genéricas
indices fisicos e financeiros de obras semelhantes
projeto executivo
Especificagdes sucientas, mas definidas
Composicoes de precos de servigos genéricas
Precos de insumos de referéncia
Projeto executivo
Projetos complementares
Orcamento detalhade| De 10% a 5% EspecificagOes precisas

Orcamento Expedito | De 15% a 10%

Composicdes de pregos de servigos especificas
Pregos de insumos de acordo com a escala de servigo
Todos os elementos necessarios ao orgammento

COrgcamento analitico De 5% al% detalhado mais o planejamento de obra

Fonte: Librelotto (2013, apud MUTTI, 2016)

2.4.1. Orcamento por estimativas

Muitas empresas fazem o estudo de viabilidade do empreendimento ainda
com o projeto arquitetdnico em fase de anteprojeto, com as especificacdes técnicas e
de acabamentos por serem totalmente definidas e ainda com o0s projetos
complementares (estrutura, instalacées especiais) por fazer (GOLDMAN, 2004).

Além disso, o autor cita que, em face desse problema, procura-se criar uma
alternativa a fim de que o empresario ndo fique desprovido de informacdes
importantes para o estudo de viabilidade econémica do empreendimento. Executa-se,
portanto, o que chamamos de orgamento por estimativas.

O orcamento por estimativas nada mais € que um or¢camento simplificado
da obra. Ele tem como objetivo obter o custo de construcéo da obra levando em conta

apenas os dados técnicos que ela possa dispor, assim como obter os resultados em
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tempo consideravelmente inferior ao que seria obtido, caso fosse executado o
orcamento detalhado (GOLDMAN, 2004).

Ja segundo Mattos (2007), a estimativa de custos pode ser considerada
uma avaliacdo expedita, baseada em custos histéricos e também em comparacdes
de projetos ja feitos, similares ao que sera executado.

Ele completa dizendo que a estimativa geralmente é feita a partir de
indicadores genéricos.

Segundo Goldman (2004), vérias sdo as alternativas viaveis de orcamento
por estimativas para o célculo do custo da construcdo. Ele cita duas:

1- Calculo simplificado, obtido pelo custo unitario do metro quadrado da

construgéo.

2- Orcamento por estimativas, segundo 0s principais itens e servicos de
construcéo: trata-se de um orcamento estimativo, levando-se em conta
0s principais servicos de construcdo, calculando-se seus custos de
maneira simplificada e rapida. Neste caso, faz-se necessario um arquivo
com valores unitarios historicos e atuais de determinados servicos, a fim
de que os calculos unitarios ndo sejam trabalhosos pois, caso contrario,

tal solucédo nédo atendera aos objetivos desejados.

2.4.2. CUB

O Custo Unitario Basico da Construcdo Civil (CUB) representa o custo da
construcdo, por m2, de cada um dos padrdes de imével estabelecidos (MATTOS,
2007).

Mattos (2007) cita que a Lei 4.591/64 (BRASIL, 1964) atribuiu a Associacao
Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) a tarefa de padronizar critérios e normas para
calculo de custos unitarios de construcdo, execuc¢ao de orcamentos e avaliacdo global
de obra. A lei obriga os Sindicatos da Industria da Construcdo estaduais a calcular e
divulgar mensalmente os custos unitarios da construcdo na sua base territorial,
referentes a diversos padrdes de construgao.

A NBR 12721 (ABNT, 2006) tem o objetivo de estabelecer critérios para
avaliacdo de custos unitarios, para o calculo do rateio de construcdo, entre outras
coisas. Ela define diversos esses diversos critérios entre 0s quais existe os de coleta,
de calculo e de insumos representativos, e seus respectivos pesos a partir de padroes

de construcéo.
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2.4.3. Custos

2.4.3.1. Custos Diretos

De acordo com Pereira (2019), Custo direto € tudo o que esta relacionado
diretamente com a execucdo de um servico na construcdo civil. E todo o custo
relacionado com a producéo do insumo constituido pelos custos com a mao de obra,
materiais e equipamentos.

Ainda segundo o autor, os custos diretos devem ser representados em uma
planilha de custos que descrevera todos 0s insumos a serem utilizados para o servico,
0s custos com a mao de obra incluindo os encargos trabalhistas e os custos com a
compra ou aluguel de equipamentos.

Duarte (2011) define custo como a quantia de recursos financeiros que sao
aplicados para a geracdo de um bem ou servigo ou, em outras palavras, o valor de

um produto sem incluséo dos lucros.

2.4.3.2. Custos Indiretos
A melhor definicdo de custo indireto talvez seja uma definicdo por exclusao:
custo indireto é todo custo que ndo apareceu como mao-de-obra, material ou
equipamento nas composi¢des de custos unitarios do orcamento. Em outrsa palavras,
€ todo custo que ndo entrou no custo direto da obra, ndo integrando os servicos de

campo orcados (escavacao, aterro, concreto, revestimento etc.) (MATTOS, 2007).

2.5. Beneficios e Despesas indiretas (BDI)

O BDI é que a soma do lucro bruto, despesas indiretas, tributos incidentes
e o risco, todos expressos em termos monetarios, segundo Jungles e Avila (2006,
apud Mutti, 2008).

Para Thomé (2016), o BDI € um elemento orcamentario que auxilia o
orcamentista da construcéo civil a criar, ou compor, o preco de venda adequado,
levando também em conta os outros custos indiretos, que nao estéo relacionados a
matérias, mao-de-obra etc.

Ainda segundo tal autora, o BDI auxilia as empresas a garantir um bom

custo global e a cobrir as despesas de administracdo central, custos financeiros,
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impostos, garantias, seguros, tributos e a margem de incerteza. Em um outro ponto
de vista, o BDI € o rateio do Lucro mais os Custos Indiretos aplicado aos Custos
Diretos e pode ser admitido pela sigla LCI — Lucro e Custo Indireto.

Com isso, fecha-se a etapa de estudos em referéncias bibliograficas. Esse
estudo serd de suma importancia para pavimentar as proximas relacdes, calculos e
conclusdes acerca do estudo feito. Cada um desses conceitos influencia de alguma
maneira os proximos dados trabalhados e para tanto, fez-se necessaria esse
aprofundamento visto no capitulo 2.
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3. PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Este capitulo traz o detalhamento do procedimento de analise e céalculo
realizado no capitulo 4. Aqui, deixou-se claro o passo a passo do que foi estudado
para melhor compreensao das decisdes tomadas. A figura 2 mostra as etapas para a
tomada de decisdo em formato de fluxograma. Aqui, mostra-se que o estudo
considerou dois métodos diferentes de custeio: o primeiro fazendo-se uma estimativa
pelo CUB para sistema convencional concreto armado e alvenaria de vedagao, e o
segundo uma proposta real de uma construtora para sistema pré-fabricado

A partir dai, os precos de venda e de taxa minima de atratividade sao iguais
para os dois casos e servem de insumo para ambos, para que por fim realize-se a
comparacao de fluxos de caixa e consequentes conclusdes tomadas ao final do

projeto.
Figura 2 — Fluxograma do método
Selegdo da
Localizagao
Y

elecdo do tipo
de

di L/
— mpreendiment Busca de
Estimativa de
orcamento com
custos
construtoras
! Y
Distribuicéo de Distribuicao de
custos pelo custos conforme
Trapézio acordado com a

Siilolizsce ) _~1 evantamento
— IPCA

Pesquisa axa Minima de Levantamento

< Prego de Venda ) ( Atratividade ) Prémio de Risco

Levantamento
Beta

Fluxo de Caixa
Empreiteira

Fluxo de Caixa CUB

Comparacao de
Fluxos de Caixa

\

( Conclusées )

Fonte: Elaborado pelo Autor
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3.1. Softwares Utilizados

1. Microsoft Excel ®: E um aplicativo de criacdo e edicdo de planilhas.
Criado pela Microsoft para computadores que usam seu sistema
operacional. A utilizacdo de funcbes mateméticas, programacdo e
replicacdo em escala para vérias células o torna uma ferramenta de facil
e intuitivo acesso.

2. ProfitChart Pro ®: Plataforma indicada para traders que buscam andlise
grafica, leitura de fluxo e bastante robustez de dados histéricos para a
bolsa de valores brasileira.

3. Google Earth ®: Desenvolvido pela Google, € um grande mapa-mundi
interativo, feito a partir de monitoramento de satélites e com uma facil
intuicAo dentro do aplicativo. A interacdo se da desde andlises
continentais até dentro de cidades e bairros.

3.2. Pesquisa de Mercado

Essa pesquisa de mercado se deu na cidade de Cascavel, Parana, no
bairro onde esta localizado o terreno em estudo e em bairros proOXimos, para 0 mesmo
tipo de estabelecimento. O procedimento sera mais bem detalhado no capitulo 4.4.

Quando o assunto € empreendimento imobiliario, essa pesquisa se torna
relevante por dois motivos. O primeiro diz respeito a grande quantidade de recursos
financeiros que sera dispendida na realizacdo do projeto e o tempo que se esperara
para ter retorno. O segundo € sobre o padrdo que se tem levemente estabelecido
entre empreendimentos similares em tipologia, regido e funcdo. Isso se da devido ao
fendbmeno de mercado da oferta e demanda proposto por Adam Smith (1776), que diz
respeito a conversdo dos precos de venda onde a demanda € semelhante. Para o
caso do projeto analisado, a demanda é tida como a busca por empreendimentos
imobiliarios na cidade de Cascavel.

No presente projeto, para a pesquisa de mercado, foram seguidos alguns
critérios importantes para se obter uma boa estimativa, devendo-se selecionar:

e Estabelecimentos comerciais;

e Bairros vizinhos, proximos ou semelhantes;
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e Excluséo de estabelecimentos com precos fora dos limites de desvio
padréo.
Uma limitacdo do trabalho foi o fato de os precos terem sido obtidos por
pesquisa de mercado, e ndo através de célculos. Outra limitacdo foi que os precos

obtidos para as lojas foram precos de lojas usadas, e este projeto serdo lojas novas.

3.3. Plano de vendas

A partir de questionamentos a quatro corretores de imdveis da cidade de
Cascavel, Parand, dois da imobiliaria Cidade e outros dois da imobiliaria Porto Seguro,
buscou-se obter o periodo médio de vendas de unidades com as caracteristicas aqui
presentes. Porém, a informacéo que foi recebida foi, ou a de venda extremamente
rapida, ou incerteza sobre a média ideal ou ainda sobre uma possivel demora baseada
em “intuicdo propria” de um dos corretores. Com isso, pode-se observar algumas
coisas, dentre elas, a falta de correto julgamento dos corretores, incerteza real acerca
da demora do inicio das vendas, interesses préprios, entre outros. Por esse motivo,
optou-se por realizar uma estimativa de diferentes cenarios de vendas, uma vez que

€ uma variavel de bastante influéncia, como seréd exposto nos proximos capitulos.

3.4. Taxa minima de atratividade
O método para a definicdo da taxa minima de atratividade foi definido em

duas etapas, sendo uma complementar a outra, conforme consta a seguir:

3.4.1. Capital Asset Price Model (CAPM)

Casarotto filho e Kopittke (2010) cita que para avaliar o retorno dos
Recursos Proprios no projeto, o modelo de CAPM ¢é interessante. Isso se da pois
incorpora o risco para o calculo da taxa de atratividade.

No presente estudo, o ativo em questédo é parte do setor de construcéo civil.
Consiste nas seguintes etapas:

1. Definir o ativo livre de risco.

2. Calcular o coeficiente Beta para o setor em questao.

a. Levantar as empresas de construcao civil presentes na bolsa de

valores brasileira.
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b. Levantar a cotacdo de fechamento diaria dos papéis em estudo
pelo periodo representativo.

c. Levantar a cotagdo de fechamento diaria do indice Bovespa para
o0 periodo representativo.

d. Calcular a variagcéo por dia de cada empresa em estudo.

e. Calcular a variacao por dia do Ibovespa.

f. Realizar a média simples das variacdes didrias de todas as
construtoras.

g. Calcular a variancia da média das variacdes diarias dos papéis
para todo o periodo representativo.

h. Calcular a covariancia das variagcdes da média dos papéis de
construcéo civil com relagdo as variacdes do Ibovespa no
periodo representativo.

i. Beta é o resultado da divisdo da covariancia pela variancia.

3. Estimar o retorno esperado para o proximo ano através do método de
Gordon (1959), ver 3.4.2.
4. Definir o prémio de risco para o mercado brasileiro (Rm — Rf)

5. Aplicar a formula do CAPM, como segue (6):

CAPM =Rs + B * (R — Ry) (6)

3.4.2. Equity Risk Premium (ERP)
E parte integrante do modelo CAPM. E o prémio pelo risco que o investidor
toma ao investir em certo mercado. No estudo em questdo, o mercado que sera

selecionado € o mercado aciondario brasileiro, das acdes integrantes do indice

Bovespa.

3.5. Fluxo de caixa
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A partir dos dados de receita e despesas coletados por cada periodo
definido, aconteceu a subtracdo do primeiro pelo segundo obtendo-se o fluxo de caixa
por periodo. Depois disso, descontou-se o custo de oportunidade definido no item
2.3.4.1.

3.6. Definicdo de cenarios

Foram definidos para esse estudo trés diferentes cenérios para o tempo de
vendas. O primeiro, realista, converge para uma situacdo mais provavel a partir de
dados e informacdes levantadas a respeito de velocidade de vendas. O segundo,
otimista, busca uma situacao de vendas mais rapidas e, no terceiro, as vendas tardias
das unidades.

Foi também definido trés cenarios para a TMA, mudando o valor do dinheiro
no tempo para cada um dos cenarios. Quanto maior a TMA, maior é o custo do
dinheiro no tempo, portanto, o cendrio otimista mostra uma TMA baixa, o realista
média, e no pior cenario, pessimista, a Taxa Minima de Atratividade é a maior.

3.7. Anélise de Viabilidade econdmica
A partir dos dados obtidos com receitas, despesas, fluxo de caixa,
estimativas e todo o restante dos estudos, procede-se para o calculo de indicadores
econdmicos, que sao:
1. Valor Presente Liquido (VPL);
Taxa Interna de Retorno (TIR);
Payback simples;
Payback descontado;
indice Beneficio Custo (IBC).

o bk~ 0N

3.8. Estimativa de custos

Para essa etapa, optou-se por realizar uma estimativa em duas etapas, ou
entdo de duas maneiras diferentes, conforme explicitado a seguir.
3.8.1. Projeto real

A primeira foi com base em uma proposta real, feita por uma construtora
de Cascavel, a partir do método de pecas pré-moldadas e com a proposta de “chave

na mao”, ou seja, todos os custos diretos somados ao BDI da empresa ja estdo
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embutidos no preco, precisando, portanto, apenas identificar de que maneira o

montante sera pago.

3.8.2. Estimativa pelo CUB

Ja na segunda etapa da estimativa, o parametro escolhido foi o parametro
do Custo Unitario Basico (CUB). Ele serviu como uma boa base de comparacgéo e
para propiciar entendimento acerca de se o projeto € viavel e também se 0s precos
cobrados pela construtora em questao sdo coerentes com o mercado da regido.

Para o CUB, a metodologia utilizada foi a indicada pela NBR 12721 (ABNT,

2006):

1. Sele¢do do Custo Unitério Basico — Definir, dentre as diversas op¢des
de CUB, qual se identifica melhor com a situacdo em questdo. Para isso,
€ necessario comparar as caracteristicas do empreendimento em
guestao com as dos projetos-padrao.

2. Célculo da éarea equivalente da construcdo — O CUB define um custo
basico por metro quadrado, e ndo faria sentido estimar o0 mesmo custo
para a construcdo de calcadas, garagens, etc. com o de um pavimento
tipo, por exemplo. Por isso, define-se a &rea equivalente a partir de
coeficientes de equivaléncia que serdo descritos nos calculos.

3. Definicdo de custos adicionais que ndo constam no custo unitario
basico, ou entdo no projeto-padrao.

4. Adicao dos custos adicionais ao custo equivalente para a area.

5. Célculo das despesas indiretas.

6. Definicdo de outras despesas como publicidade e corretagem.

Deve-se indicar os custos extra CUB que ndo podem ser determinados por
metro quadrado. No presente projeto, o custo extra que se aplica € o custo com
projetos e do terreno.

Por fim, aplicou-se a majoragéo pelo BDI para embutir fatores externos

como administragao e riscos.



34

3.9. Distribuicdo dos custos no tempo

A distribuicdo dos custos no tempo foi feita pelo método da curva
trapezoidal ideal, na qual assume-se que 0s custos se comportam de uma forma
crescente até o fim do primeiro terco de tempo de construcdo. Apds essa etapa, 0s
custos progridem de forma constante por mais metade do tempo e por fim eles passam
a ser decrescentes no ultimo sexto do projeto, completando assim a estimativa

levantada pela area equivalente do CUB e seu custo por metro quadrado.
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4. DESENVOLVIMENTO

4.1. Localizacao

O empreendimento em questéo sera realizado na cidade de Cascavel, no
Parana. A cidade esta localizada na macrorregido oeste do estado e possui uma
populacdo de aproximadamente 332.300 habitantes (IBGE, 2020). De acordo com o
censo de 2010, a densidade demogréafica € de 136,23 habitantes por quildmetro
quadrado.

A cidade, segundo dados do IBGE (2010), possui a area da unidade
territorial de 2.101,074 quildmetros quadrados, com o esgotamento sanitario atingindo
59,8% da populacéo.

Segundo o mesmo censo, porém datado de um ano mais recente (2018), o
PIB per capita do municipio é de 37.733 reais, situando-se entre 15% das cidades
com maior produto interno bruto por pessoa.

Por fim, o salario médio mensal dos trabalhadores formais (IBGE,2019) é
de 2,5 salarios-minimos, o que coloca a cidade em uma posicao privilegiada em
relacdo aos outros municipios, ocupando o maior salario médio do estado.

O terreno a ser analisado fica situado no bairro Cancelli, na divisa com o
bairro centro e préximo de areas importantes como o maior shopping center da cidade.
Além disso, a vizinhanca que ali se encontra é majoritariamente residente, sendo que
lojas comerciais e outros pontos voltados ao consumo séo localizados na rua principal,
préximo ao terreno.

Atualmente, a economia da cidade provém principalmente do agronegocio
e da construcao civil.

A Figura 3 mostra a situacao do terreno na cidade de Cascavel, no Parana.
Vale notar que o bairro, apesar de nao muito grande, tem uma extenséao longa, o que
torna o padrdo do proprio bairro um pouco dispare dos demais, como pode ser
observado na Figura 3. Nota-se também a grande proximidade com o centro, o0 que
valoriza o terreno.

Na sequéncia, na Figura 4, tem-se a situacdo do terreno dentro do bairro e
seus arredores, juntamente com pontos importantes. Nessa situacdo, vale notar a
presenca de comeércios na rua do bairro em questéo, além da proximidade com o
Cascavel JL Shopping, o maior da cidade, e da Avenida Brasil, a principal do

municipio.
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Na Figura 5, tem-se a fotografia frontal do terreno que por sua vez aloja
uma casa de madeira. O custo para a retirada da casa néo sera incluso no calculo,
visto que para o presente estudo, o acordo entre o comprador do terreno e o possuidor
deste incluem a demolicdo, terraplanagem e limpeza do terreno, conforme informado

pelo comprador.

Figura 3 - Situacao mapa Cascavel

Fonte: GeoPortal Instituto de Planejamento de Cascavel (2021)
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Figura 4 - Situacao bairro
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Figura 5 - Foto frontal do terreno
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4.2. Pontos relevantes da area

Essa regido do bairro, proxima ao centro, € marcada por uma grande
guantidade de moradores, taxa de crescimento da populacdo devido ao niumero de
estudantes que ali residem proximos as faculdades e também por ser relativamente

proximo ao maior shopping center da cidade.

4.3. Caracterizagdo do empreendimento

A ideia de realizar tal empreendimento, exposto na Figura 6, surgiu de uma
possivel necessidade, em torno do bairro, de estabelecimentos comerciais, que
atendam necessidades basicas como mercearias, farmacias ou até de consumo
ciclico, como vestuario. Essa provavel demanda é identificada em funcdo da
existéncia de um grande condominio de prédios logo em frente, caracterizando o

entorno como residencial, o que induz essa necessidade de forma orgénica.
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Figura 6 - Projeto Salas Comerciais
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Fonte: Proposta de Venda do Projeto (Chave na méo)

Vale notar que o projeto ndo contempla nem escadas nem mezaninos
devido as negociacdes iniciais terem sido a partir do projeto simples. A adicdo do
mezanino extra sobre o térreo veio depois, junto com a adicdo no valor final do servico.

O custo de construcéo do projeto do presente empreendimento em questao
foi estabelecido de duas formas para os diferentes sistemas construtivos.

Primeiramente, foi considerada a constru¢ao convencional em estrutura de
concreto armado e vedac6es em alvenaria de tijolos ceramicos, e estimados 0s custos
por meio do CUB do oeste do parana de agosto de 2021, padrédo normal, CAL-8,
comercial salas e lojas de 8 pavimentos.
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A outra base de comparacéo foi cedida pela Construtora em questéo. Tal

empresa trabalha com o método construtivo de pré-moldados, e este contém os

seguintes componentes:

a)
b)
c)

d)

g)

h)

)

k)

)

Fundacdes: 20 fundacgbes de acordo com projeto estrutural.

Pilares: 20 pilares pré-moldados conforme projeto.

Vigas: 126 metros lineares de vigas 15 x 40 cm para estruturacéo do
mezanino conforme projeto; 57 metros lineares de vigas 15 x 30 cm para
estruturagéo e amarragao da obra conforme projeto.

Forro: 231 m2 forro em gesso placa, colocado com material e mao de
obra

Aberturas: fachada em vidro conforme projeto.

Lajes: 205 m2 de laje h8 com EPS concretada para salas comerciais.
Piso ceramico: 430 m2 piso ceramico.

Pisos: 235 m2 de piso de acordo com projeto estrutural.

Fechamento em placas de concreto: 348 m2 de fechamento com placas
pré-moldadas em concreto.

Fechamento em alvenaria: 420 m2 de divisorias de parede em alvenaria
de tijolo; 80 m2 de paredes dos banheiros em alvenaria de tijolo.
Cobertura: 5 tesouras com 12,50 metros em estrutura metélica; 231 m?
em Cobertura com telhas metélicas; 18,5 metros lineares de calha.
Vigas baldrame: 62 metros lineares de vigas baldrame.

m) Escadas: 4 escadas metalicas com guarda corpo conforme projeto.

n)

Instalacdes: Passagem da tubulacéo elétrica e hidraulica laje e piso;

Instalacéo elétrica e hidraulica completa.

A area construida total do empreendimento é de 462,5 m2 e a area por sala

comercial é de 115,635 m2 sendo dividida em 4 salas.

4.4. Pesquisa de Mercado

A consulta foi realizada em sites de anuncios de iméveis e também em sites

de imobiliarias de Cascavel para o més de agosto de 2021.

A partir dos valores obtidos dos diferentes imoveis, bem como suas areas,

foi possivel obter o valor médio por metro quadrado de cada estabelecimento e assim

aplicar a média aritmética para esses valores e encontrar o preco de venda médio por

metro quadrado para o presente projeto.
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Na sequéncia obteve-se o desvio padrao que é definido como uma medida
de dispersao, sendo que seu valor reflete a variabilidade das observacées em relacao
a média (Luno; Severo; Barros, 2006) e, a partir dele, excluiu-se da amostra aqueles
que ndo estavam dentro do limite de média acrescido ou decrescido do desvio padrao.

Ao que tange o numero reduzido de amostras para essa analise, observou-
se uma falta de anuncios e empreendimentos a venda que se relacionavam com o do
estudo em questdo. Por esse motivo, a partir de buscas em bairros semelhantes (com

pregos parecidos e situados na mesma regido, vizinhos) encontrou-se sete

exemplares, sendo que apenas 5 se enquadraram na média final, como segue:

_ 2

x

Onde:
e X = média aritmética

prego por metro quadrado

°
=
1

e 1 =numero de amostras
e Dp =desvio padrao
Portanto, a partir da amostra observada, temos que:
e X =R$3.327,50/m?2
e Dp=R$1.344,84/m2
A partir exclusdo de valores fora da média, temos os limites:
e X+ Dp=4672,34¢1.982,66
E com isso, exclui-se as amostras 5 e 2 e faz-se uma nova média:
e X, =R$3.229,33
ApoOs isso, realizou-se um novo desvio padrdo a partir dos valores
remanescentes e nenhum dos 5 itens restantes fugiu aos limites, estando, portanto,

essa amostra saneada.
Sendo, portanto, essa a média utilizada no calculo das receitas.
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Tabela 2 - Amostra da pesquisa de mercado

IDEMT. PRECO M PRECD;'MZ FONTE BAIRRO
1| RS 1.400.000,00 485| RS 2.886,60 | imobiliariacidade cogueiral
2| RS 1.600.000,00 294| RS 5.442,18 | imobiliariacidade cogqueiral
3| RS 120.000,00 50| RS 2.400,00 | imobiliariacidade Cogueiral
4| RS 1.100.000,00 281| RS 3.914,59 | imobiliariacidade alto alegre
5| RS 230.000,00 135| RS 1.703,70 | imobiliariacidade alto alegre
6| RS 900.000,00 375| RS 2.400,00 zapimoveis cancelli
7| RS 500.000,00 110| RS 4,545,45 zapimoveis centro

Fonte: Elaborado pelo autor

4.5. Valor de Venda (Preco) das unidades

As receitas provindas do empreendimento foram definidas como as vendas

das unidades que serdo construidas. O preco de venda de cada ponto comercial se

da a partir da multiplicacéo do valor em reais do metro quadrado definido no item 4.4,

conforme segue (7):

VV = Area total * X, (7)

Onde:
e VV =Valor de venda;
e X, = preco por m?

Portanto, tem-se (8):

VV =462,5 x3.229,33 = R$1.493.564,50 (8)

Logo, o total de receitas provindas da venda das unidades foi estimada em

R$1.493.564,50.
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4.5.1. Distribuicdo das vendas no tempo

Para essa etapa, a partir de consultas com dois engenheiros proprietarios
de construtoras renomadas na cidade de Cascavel, em busca de um padrao mais
condizente com a realidade, estabeleceu-se 3 cenarios diferentes. Isso foi feito porque
o periodo em que é realizada a venda da unidade influencia o resultado da analise de
viabilidade econdmica. Além disso, entendeu-se, a partir da consulta com os
engenheiros, que a melhor aproximacéo da forma de parcelamento da totalidade de
cada unidade paga pelo comprador seria com uma entrada de 50%, e o restante pago
em 11 parcelas. Esse parcelamento sera acrescido de juros equivalentes a TMA, e sO
sera diluido no fluxo de caixa desse estudo para o entendimento do payback e do
payback descontado. Mais detalhes sobre isso seréo expostos a seguir.

Como as dez parcelas seguintes serdao acrescidas da TMA para que o valor
intrinseco da venda seja mantido, serdo demonstradas as figuras a seguir (Figura 7,
Figura 8 e Figura 9) com os valores pagos a vista para uma mais facil visualizacéo.
Mesmo que essa nao seja a realidade, os valores séo equivalentes, fazendo com que
o impacto no calculo de viabilidade seja nulo. Em outras palavras, seria 0 mesmo caso
de muitas lojas, quando colocam desconto para pagamentos a vista. Esse desconto
existe, pois, junto com ele, vem um valor implicito de se ter o dinheiro em méaos na
hora, teoria por tras da Taxa Minima de Atratividade, que sera exposta no capitulo 4.6.

O valor a vista € de R$373.391,12 por unidade, dividindo-se o valor total de
R$1.493.564,50 por 4 unidades. O fluxo de caixa completo com as vendas parceladas
segue anexado no compilado de arquivos.

Tendo isso em mente, segue-se para 0S cenarios.

4.5.2. Cenario 1 (Vendas) — Pessimista

Para o pior cenario possivel desse estudo, considerou-se as vendas tardias
das unidades, todas apods a concluséo da obra, com 4 meses de demora para a venda
da primeira unidade, 5 para a segunda, e assim por diante, considerando que as obras
comecaram no més 0. Vale lembrar que elas poderiam ser parceladas ao longo de 11
meses, resultando na cobranca de um valor nominal maior, mas na pratica os valores
seriam iguais devido a Taxa Minima de Atratividade. A Figura 7 traz um resumo dos

valores equivalentes a um eventual pagamento a vista:
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Figura 7 - Distribuicdo de receitas Pessimista

MESES
[...] 15 16 17 18 19
Primeira Unidade RS 373.391,12
Segunda Unidade RS 373.391,12
Terceira Unidade RS 373.391,12
Quarta Unidade RS 373.391,12

Fonte: O Autor

4.5.3. Cenario 2 (Vendas) — Realista

Para o cenario realista, aquele que tem maior probabilidade de ocorrer
segundo os corretores consultados da regido (imobiliria Cidade e imobiliaria Porto
Seguro), considera-se o inicio das vendas trés meses ap0s o término da obra, sendo
uma em cada més e todas parceladas em 11 vezes com entrada da metade do valor.

A simulacéo se da como segue na Figura 8:

Figura 8 - Distribuicdo de receitas Realista

MESES
[...] 13 14 15 16 17
Primeira Unidade RS 373.391,12
Segunda Unidade RS 373.391,12
Terceira Unidade RS 373.391,12
Quarta Unidade RS 373.391,12

Fonte: O Autor

4.5.4. Cenario 3 (Vendas) — Otimista

Para o melhor cenario analisado nesse estudo, considerou-se as vendas
comecando logo apds a entrega das chaves, com apenas um més de atraso, sendo
uma em cada més. O caso € otimista, ou ideal, pois a venda precoce das unidades
resulta em um retorno do investimento mais rapido (payback) e maior, como sera

detalhado nas proximas sessoes. A simulagéo se da como segue na Figura 9:
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Figura 9 - Distribuicdo de receitas Otimista

MESES
[...] 12 13 14 15 16
Primeira Unidade RS 373.391,12
Segunda Unidade RS 373.391,12
Terceira Unidade RS 373.391,12
Quarta Unidade RS 373.391,12

Fonte: O autor

4.6. Taxa Minima de Atratividade
Para a TMA foi utilizado o retorno esperado de empresas Brasileiras
listadas na Bolsa de valores (B3) pelo método de Gordon (1962), conforme citado por
Sanvicente (2017), e foi aplicado ao prémio de risco, e com isso foi utilizado o método
do CAPM (Capital Asset Pricing Model). A sequéncia dos passos se deu como segue.
nj
4.6.1. Retorno esperado indice Bovespa
Assumindo que o valor presente de uma determinada empresa é

equivalente ao fluxo perpétuo de fluxos de caixa, tem-se (9) (GORDON, 1962):

Vio= D”/j,l/(kj —9pn 9)

Onde:
e Vj,0 =valor intrinseco da acéo j na data O;
e DIVj,1 =dividendo esperado por acao j na data 1,
e k; =taxa de desconto de dividendos futuros da agao j;
e g; = taxa esperada de crescimento de lucros e dividendos da acao
j, conhecida como “taxa de crescimento sustentavel’, pois
pressupde a manutencdo das politicas de financiamento e
dividendos da empresa.
Nesse procedimento, os valores intrinsecos sao observados no mercado,
com base nos precos atuais. Presume-se que o valuation atual, ou preco, sdo as

réplicas fidedignas dos valores verdadeiros das empresas em questdo. Ja os valores
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de dividendos futuros e taxa de crescimento precisam ser estimados. Apos tal

observacéo e estimacao, a equacao acima € utilizada da seguinte forma (10):

DIV; (10)
_ J1
J,0

Onde:

e Pj,0 = preco corrente da agéao |.

Utiliza-se os dados da seguinte maneira, conforme cita Sancivente (2017):

1. S&o coletados os valores de dividendos por acao, representados por
DIVj,0.

2. A taxa de crescimento € estimada através da relacdo g = ROE x (1-
payout), onde ROE = return on equity = lucro liquido por acé&o/valor
patrimonial da acdo; ja o payout por sua vez, é igual ao dividendo por
acado/lucro liquido por acdo. Os numeros necessarios de lucro liquido e
valor patrimonial por agdo séo extraidos de demonstragdes financeiras
publicadas trimestralmente por companhias abertas, mas os valores
utilizados se referem a periodos méveis de 12 meses, tal como
acontece com os dividendos por agao.

3. Uma vez estimada a taxa de crescimento, g, calcula-se o valor esperado
do proximo dividendo por acéo, DIVj,1, o qual é dividido pelo preco Pj,0
observado.

4. Completa-se o calculo, para cada a¢éo j, com a insercdo dos volumes
numericos obtidos na equacéao.

Com isso, soma-se o retorno esperado de cada empresa que entrou nesse
calculo, se faz a média simples entre todas elas para obter a taxa minima de
atratividade.

Para o trabalho em questdo, foram adotadas todas as empresas que
compde o Ibovespa para essa média e foram ponderados seus pesos de acordo com

sua participacdo no indice, a fim de replicar um investimento eventual no indice.
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Algumas consideracoes foram feitas, porém, para que o retorno esperado

seja fiel a realidade:

1. Valores de retorno negativos néo foram considerados, uma vez que isso

resultaria em um prémio pelo risco negativo o que nado faz sentido

l6gico.

2. Empresas extremamente alavancadas, ou com seu balanco patrimonial

composto de uma relagdo Patriménio Liquido/Ativos maior que 0,95

também néo foram consideradas, pois isso:

a. Descaracteriza um investimento préprio;
b. Adultera o ROE a ser utilizado para a taxa de crescimento pois,
com um denominador muito préximo de zero o resultado tende

ao infinito, o que néo é razoavel.

3. A coleta de dados foi realizada para a data de janeiro de 2020, quando

se conseguiu os dados mais fidedignos para as empresas. Para

transpor para a data de agosto, utilizou-se o ERP de Sanvicente (2017)

para as duas datas, a porcentagem da evolucéo da diferenca, e aplicou-

se para o valor obtido.

4. Crescimento negativos sao considerados iguais a zero.

Seguindo todos 0s passos, realizou-se o seguinte procedimento de calculo

para todas as empresas que compde o indice. No exemplo, é apresentado o célculo

com apenas uma empresa devido ao espaco e redundancia de se mostrar outros

exemplos. Para todo o célculo, vide planilhas em anexo. Os dados da Composicado do

indice, Preco, Lucro Liquido, NUmero de ac¢Bes, Patrimoénio Liquido e Dividendos

coletados sdo da Economatica ®.
Ambev PN, janeiro de 2020:

Composic¢do do indice: 3,86%;

Preco: 17,307;

Lucro liquido: R$ 11.779.965.000,00;
Numero de agdes: 15.729.953.000,00;
Patrimonio Liquido: R$61.278.025.000,00;
Dividendos: R$7.871.338.000,00;

ROE = 19,2%;

Payout = 0,66819;
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e g=0,063785;

¢ Dividendo Esperado por acdo: R$0,53;

e Retorno esperado = 9,45%;

e Retorno esperado ponderado pela composicéo = 0,37%;

Com isso, se faz 0 somatério de todos os retornos esperados ponderados
das empresas que compunham o IBOVESPA nessa data. A partir da soma, obteve-
se o valor de 10,27% de Custo de capital préprio, ou retorno esperado para o principal
indice da bolsa de valores brasileira.

A partir desse valor, transportou-se o valor de janeiro de 2020 para agosto
de 2021, a partir da evolucdo do custo de capital a partir das analises de Sanvicente
(2017), atualizadas mensalmente até a data do estudo desse projeto (agosto de 2021).
A evolucéo foi de 38,08%, e multiplicando-se esse valor pelo encontrado, de 10,27%,

temos um custo de capital de 14,18%.

4.6.2. Retorno Ativo livre de risco

De acordo com o site Mais Retorno (2020), o verdadeiro ativo livre de risco
seriam os titulos de divida americanos, ou entdo treasuries, pois eles detém a moeda
internacional, o dolar. Para o caso brasileiro, o site ainda cita que o0 consenso € que
os titulos de divida emitidos pelo governo sao o ativo livre de risco equivalente e esse
foi o utilizado no presente projeto.

Partindo desse principio, tem-se algumas alternativas dentro do Tesouro.
Os mais conhecidos séo o Tesouro SELIC, o Tesouro Pré-fixado e o Tesouro IPCA.

A primeira, antigamente chamada de LFT (Letra Financeira do Tesouro), é
um rendimento atrelado a taxa SELIC, replicando fielmente a taxa de juros
estabelecida a cada reunido do Comité de Politica Monetaria, o COPOM. Ja o
segundo, antigamente chamado de LTN (Letra do Tesouro Nacional), rende a uma
taxa pré-estabelecida. Por fim, temos os NTN-Bs, ou Notas do Tesouro Nacional, séo
titulos pos-fixados e atrelados a taxa de inflagdo somado a uma rentabilidade pré-
estabelecida.

Diante dessas opcdes, no presente trabalho optou-se pelos NTN-Bs, ou
entdo Tesouro IPCA. Isso se da pois ele garante os Juros reais, ou entdo uma
rentabilidade conhecida acima da inflagdo. Para a data de agosto de 2021, a

rentabilidade era de 4,37% acima da taxa de inflacdo e a inflagdo estimada para
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agosto de 2022 pelo relatério Focus (2021) é de 3,67%, logo, o ativo livre de risco

retorna como segue (20):

4,37% + 3,67% = 8,04% (11)

4.6.3. Beta
4.6.3.1. Beta a partir de base de dados

O beta usualmente é calculado a partir de médias histéricas pois o ativo em
guestao tende a se comportar de forma similar ao longo dos anos frente ao benchmark
comparado. Para tanto, pegou-se uma amostra de 10 anos para o presente estudo.

Para os papéis selecionados, filtrou-se os relacionados a construcgéo civil e
que tivessem ao menos 10 anos de listagem em bolsa para que suas cota¢fes diarias
pudessem ser recolhidas. A filtragem resultou em 18 empresas e as cotacoes diarias
foram extraidas da plataforma ProfitChart.

Para o célculo do Beta, partiu-se da relacéo (12):

3 Cov(Rm,Ra) (12)
" Var(Rm)

Onde:

e Cov = Covariancia entre a rentabilidade do portifélio com o ativo;
e Var = Variancia da rentabilidade do mercado.

Com o auxilio do Excel e suas formulas pré-estabelecidas de calculo de
variancias e covariancias, utilizou-se da plataforma para chegar aos seguintes
resultados:

Variancia do indice Bovespa: 0,000281577;

Covariancia entre a média dos retornos diarios dos papéis da construcdo
civil: 0,00025228;
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Beta: 0,896.
4.6.3.2. Beta a partir de consulta

Nesse caso, buscou-se 0 Beta das mesmas empresas analisadas pelo
meétodo tratado na sessao anterior (4.6.3.1.) mas agora a partir de consulta a internet
na ferramenta de mercado TC Matrix, acessada em agosto de 2021. Ali, os valores de
Beta das empresas é baseado em uma janela de 5 anos. A coleta dos valores se da

como segue (Tabela 3):

Tabela 3 - Beta TC Matrix

Empresa Beta
AZEVA 3,07
CYRE3 1,58
DIRR3 1,29
EVEN3 1,68
ETER3 2
EZTC3 1,23
GFSA3 1,14
HAGA4 0,85
HBOR3 1,7
JHSF3 1,63
MILS3 1,85
MRWVE3 1,07
PDGR3 1,83
RSID3 1,74
TCNO4 1
TCSA3 1,54
TRIS3 1,16
VIVR3 2,25
Media Beta= |1,59

Fonte: TC Matrix (2021)
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4.6.4. Calculo do CAPM
Em posse de todos os dados, calculou-se por fim o CAPM, que foi usado

como a TMA desse projeto, como segue (13):

CAPM = Rs + B * (R — Ry) (13)

Para o Beta, utilizou-se trés valores: os dois calculados na sessao 4.6.3. e
a meédia dos dois, como um meio termo para minimizacao de erros.
Para os valores, tem-se 0s seguintes dados:
e Rf=28,04%;
e Beta=0,896, 1,24 e 1,59;
e Rm=14,18%.
Com isso, temos:
e Cenario 1 (Otimista): CAPM = 13,54%;
e Cenério 2 (Otimista): CAPM = 15,67%;
e Cenario 3 (Otimista): CAPM = 17,80%.

4.7. Estimativa de Custos

Essa parte foi realizada em duas etapas para melhor estimativa e
entendimento acerca da situacdo do projeto. Portanto, num primeiro momento, 0s
custos foram estimados pelo CUB, ou estimativa de custos de acordo com a NBR
12721 (ABNT, 2006). O CUB divulgado pelo SINDUSCON/PR para o més de agosto

de 2021 para o oeste do parana foi o escolhido para o projeto.

4.7.1. Estimativa de custos para a construgdo pelo método convencional (CUB)

4.7.1.1. Diretos
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Figura 10 - Padrbes CUB SidusconPR ago/2021

Padrdo Normal Padrao Alto

CAL-8 2.266,10 5,42% CAL-8 2.418,25 5,09%
CSL-8 1.962,73 5,74% CSL-8 2.152,67 5,38%
CSL-16 2.630,48 5,63% CSL-16 2.881,94 5,29%

Fonte: SindusconPR (2021)

Sendo:
e CAL = Comercial Andares Livres

e CSL = Comercial Salas e Lojas

O CUB, dentro de um mesmo periodo, possui diferentes classificacdes para
diferentes situagcOes de projeto, chamados de projetos-padrao, os quais devem ser
comparados com o empreendimento a ser realizado. Os valores se referem aos
Custos Unitarios Basicos de acordo com a NBR 12.721:2006 (ABNT, 2006 apud.
Sinduscon Parana Oeste, 2021). No caso, por se tratar de um empreendimento com
menos de oito pavimentos, optou-se pelo projeto-padrdo CSL-8.

O precgo do projeto padrao normal ndo pode ser multiplicado puramente
pela area total da construcéo. De acordo com a NBR 12721 (ABNT, 2006), deve ser
calculada uma area equivalente, pois diferentes ambientes construidos tém diferentes
custos de construcdo. Por exemplo, é claro que a construcao de quintais, calcadas
etc. diferem quando comparados com areas privativas devido a grande quantidade de
acabamentos e pela simplicidade de se construir um jardim.

Os chamados coeficientes de equivaléncia de custo sao fornecidos pela
norma, e respeitam o padrao de construcéo. Portanto, quanto menos completa a parte
construida em termos de servi¢cos incorporados na sua constru¢cédo, menor sera o seu
coeficiente. Por exemplo, a area de garagens tem um custo menor de construcéo do
gue a area interna dos apartamentos, por isso a necessidade de compensar. O
namero varia entre 0 e 1, sendo 1 o valor cheio do coeficiente de &rea e 0 € um espacgo
gue ndo demandara recursos (como a parte embaixo de uma projecéo, ou balanco da
edificagdo, mas sem benfeitorias).

O empreendimento € composto por basicamente trés areas diferentes,

sendo elas a area privativa (salas com acabamento) que recebe o coeficiente de
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equivaléncia igual a 1 por ser uma area coberta padrdo, a calcada em frente as lojas
que, devido ao baixo custo para ser feita, leva um menor multiplicador (coeficiente de

equivaléncia) e por fim o coeficiente usado em varandas.

Os valores adotados foram 0s que seguem:

Tabela 4 - Equivaléncias CUB no projeto

Area privativa (salas com acabamento): 1
Varandas: 0,75
Quintais, calcadas, jardins, etc. 0,1

A referida norma ainda apresenta diferentes quadros para os calculos das
areas equivalentes especificas das unidades e dos pavimentos. Algumas das
equivaléncias podem ser encontradas na reproducéo que segue (ABNT, 2006, apud.
Multti, 2008):

Tabela 5 - Equivaléncias CUB

Garagem (subsolo): 0,50a0,75
Area privativa (unid. Auténoma padr3o): 1

Area privativa (salas com acabamento): 1

Area privativa (salas sem acab.): 0,4a0,6
Varandas: 0,75a1,0
Terracos ou areas descobertas sobre lajes: 0,3a0,6
Estacionamento sobre terreno: 0,05a0,10
Area de projeciio do terreno sem benfeitoria: 0

Casa de maquinas: 0,50a0,75
Piscinas: 0,50a0,75
Quintais, calcadas, jardins, etc. 0,10a 0,30

Fonte: ABNT (2006, apud Mutti, 2008)
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A partir das equivaléncias e areas reais, obtém-se o exposto na Tabela 6,
com as informacdes de conversdes. Como 0 mezanino tem acabamento inferior a area
do térreo, este foi incorporado no cOmputo como &rea coberta de padrao diferente,

usando o coeficiente de varandas.

Tabela 6 - Equivaléncias CUB do projeto

Descrigio da drea Area total (m?) |Coeficiente de equival&ncia |Area equivalente (m?)
Area privativa (salas com acabamento) 231,25 1 231,25

"Warandas" 231,25 0,75 173,44

Calgadas 92,60 0,1 9,26

Fonte: Elaboracéo do Autor

Por fim, obteve-se a &rea total equivalente a partir da soma de todas as

areas, como segue (14):

, W (14)
Area total Equivalente = z Area equivalente;
i=1

Area total equivalente = 413,9 m2.

Assim sendo, o custo da construcéo foi obtido a partir da multiplicacdo do
custo unitario basico adotado, de R$1.962,73, com a area total equivalente, de
413,9m2, totalizando R$812.474,05. Porém, existem outras despesas relacionadas a
construgdo que ndo estdo incluidas no custo unitario basico, sendo, portanto,
necessario acrescentar os outros itens que compde 0s custos.

Adiciona-se ao custo estimado pelo CUB aqueles gastos que ficam de fora
do calculo, uma vez que sao dificeis de serem implementados num custo unitario
bésico pois variam bastante de construcdo para construcao.

Os custos com fundac¢des mais especificas deveriam ser adicionados na

estimativa do custo do empreendimento pelo CUB, pois nao estdo incluidos no calculo
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do CUB. Em funcéo de falta de informacdes sobre o tipo especifico, 0 custo das
fundacdes nao foi incluido na estimativa pelo CUB.

Dentre os valores adicionais, tem-se 0s custos com projetos. Para essa

estimativa, utilizou-se duas fontes para avaliagéo e validagéo:

1. Goldmann (2004) cita em seu trabalho valores percentuais em cima do
custo total para cada servico realizado nas obras. Dentre estes, o autor
define que a porcentagem dos gastos totais destinados a projetos € algo
em torno de 2,30% a 4,40%.

2. A Associacdo dos Engenheiros e Arquitetos de Palotina (2000) define
gue a porcentagem de honorarios para projetos de edificios comerciais
até 4 pavimentos é 2,50% como pode ser visto ha Tabela 7 - Honorarios,
sendo esse o valor adotado para o presente estudo, por contemplar

também os estudos de Goldmann (2004).

Tabela 7 - Honorarios

H. SAN. E
TIPO DE EDIFICACELO PROJ ARQUI ESTR ELET TELEF PREV. INC.
Alv. Com +de 1 pav. 3,50%| 2,00%| 0,80% 0,30%| 0,10% 0,30%
Alv. Térrea/Edicula/Garagens 3,00% 1,50% 1,00% 0,20% 0,10% 0,20%
Mista Térrea 2,50%| 1,50%|  0,50% 0,20%| 0,10% 0,20%
Loja/Mercado/Escritorio/Sala/Bar/
Escola 2,50%| 1,50%|  0,50% 0,20%| 0,10% 0,20%
Ed. Residencial/Comercial até 4
pavimentos 2,50% 1,50% 0,50% 0,20% 0,10% 0,20%
Ed. Residencial/Caomercial acima
de 4 pavimentos - - - - - -
Barracdo 1,50%| 0,75%| 0,35% 0,20%|  0,05% 0,15%

Fonte: Associacdo dos Engenheiros e Arquitetos (2000)

Com isso, foram obtidos os valores das despesas adicionais (20):

2,5% x R$812.474,05 = R$20.311,85 (15)
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Além disso, tem-se o0 custo estimado do terreno, que, para tanto, buscou-
se no mercado, terrenos proximos que condissessem com a situacéo do estudo.

Fez-se um procedimento parecido para a estimagéo do valor de venda do
imovel. Foram consultados os precos de 7 terrenos com caracteristicas parecidas, no
mesmo bairro, e estimou-se o preco por metro quadrado de cada um. Fez-se uma
meédia, o desvio padrdo, excluiu-se os valores fora do desvio padrdo + ou — média, e

com isso, achou-se uma nova média, como segue na Figura 11:

Figura 11 - Terrenos Base

IDEMT. PRECO M P’RE(;C"r,I"'I'.II1 FOMNTE BAIRRO
1| RS 2.000.000,00 2378| RS 841,04 | imobiliariacidade cancelli
2| RS 750.000,00 420| RS 1.785,71 | imobiliariacidade cancelli
3| RS 750.000,00 560| RS 1.339,29 | imobiliariacidade cancelli
4 RS 489.000,00 563| RS 868,56 | imobiliariacidade cancelli
5| RS 480.000,00 480| RS 1.000,00 | imobiliariacidade cancelli
6| RS 450.000,00 518| RS 868,73 | imobiliariacidade cancelli
7| RS 260.000,00 404,25 RS 643,17 | imobiliariacidade cancelli

Fonte: Elaboracéo do Autor

e Média 1 = R$1.049,00

e Desvio Padrédo = R$387,82

e Meédia + desvio padrdo = R$1.437,82
e Média — desvio padrdo = R$661,68

e Média 2 = R$984,00

Valor do terreno (16):

Valor do terreno = R$984,00 = 325 = R$319.645,00 (16)

Por fim, temos o valor total, que se da como segue (17):
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R$812.474,05 + R$20.311,85 + R$319.645,00 a7

4.7.1.2. Indiretos

= R$1.152.430,90

Para o calculo das despesas indiretas, com relacdo a riscos, seguros,

tributos e outras despesas financeiras, utilizou-se os valores do Acérdao 2.622 do

Tribunal de Contas da Uniédo (TCU, 2013), que cita porcentagens de referéncia para

o BDI por tipo de obra (e seus componentes). Para o presente trabalho, deve-se

desconsiderar a porcentagem do lucro, pois é em funcao justamente dele que se

entende se o projeto é viavel ou ndo. No presente trabalho, ndo se busca um valor

ideal para a realizacao da obra e posterior venda das unidades, mas sim saber se, a

partir das vendas das unidades em determinado preco determinado pelo mercado,

sera obtido um lucro razoavel e interessante para o projeto. O BDI se da como segue

(18):

BDI =

Onde:

A1+D)«A+r)«A+1) 1 (18)
1—(t+c+10) B

i = Taxa de administracéo central;
r = Taxa de riscos;

f = Taxa de despesas financeiras;
t = Tributos;

¢ = Taxa de comercializacéo;

| = Taxa de lucro.

Os valores de referéncia do TCU sédo apresentados para “primeiro Quartil”,

“‘Médio” e “terceiro quartil”. Nesse trabalho foram utilizados os valores médios (ver

Tabela 8).
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Tabela 8 — Valores BDI para Edificios

Primeiro Quartil |Médic  |Terceiro Quartil
ADMINISTRA(;EG CEMTRAL 3,00% 4,00% 5,50%
SEGURO + GARANTIA 0,80% 0,80% 1,00%
RISCO 0,97% 1,27% 1,27%
DESPESA FINANCEIRA 0,59% 1,23% 1,39%
LUCRO 6,16% 7,40% 8,96%
% DE ADM LOCAL 3,49% 8,23% 8,87%

Fonte: TCU (2013)

Portanto, a partir dos calculos realizados, tem-se (19):

BDI = 4,00% + 0,80% + 1,27% + 1,23% + 6,23% = 13,53% (19)

Com isso, chega-se a parte final do calculo do BDI com a adi¢cdo dos
impostos previstos na operacao.

De acordo com a Receita Federal (2020) apud Mutti (2020), a tributacao
nesse caso soma o valor de 11,27%. Para o célculo da majoracdo do BDI, divide-se o
valor inteiro por 1-0,1127, como segue (20):

0,1353 (20)
- —_— — 0,
lspr = 77 0,1127 15,25%

Por fim, obteve-se o valor final do preco estimado pelo CUB, multiplicando-

se o Igp; pelos custos diretos calculados anteriormente, resultando em (21):

Custos Diretos = 812.474,05 x(1 + 15,25%) = R$936.364,21 (21)
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Preco Final = R$1.276.321,06

4.7.2. Custos detalhados pela Construtora, pré-fabricados

Ja na segunda etapa, os custos ja sdo totalmente detalhados pela
construtora, sendo, portanto, um exercicio apenas de alocacdo dos custos ao longo
do tempo, conforme estipulado pelos construtores.

Além disso, os valores do projeto estdo desatualizados, devendo, portanto,
serem replicados para o periodo atual. Para isso, utilizou-se o valor do CUB para o
més do projeto (janeiro de 2021), o CUB para o més da andlise (agosto de 2021) e
multiplicou-se o valor do investimento pela porcentagem de avanco do valor do CUB,

ou em outras palavras, pela inflacao vista nesse periodo. Para tanto, tem-se:

Valor do CUB em agosto = R$1.962,73/m2
Valor do CUB em janeiro = R$1.724,69/m?2

Inflagéo do periodo medido pelo CUB (23):

1962735 —20 100 =13 79% (22)
P2 T 1724 69 oI

Valor total do investimento = R$670.000,00;
Valor total do investimento atualizado = R$670.000,00 x 113,79% =
R$762.393,00.

Soma-se aos dois casos, tanto o valor pelo CUB quanto o pelo fornecido
pela construtora, o valor do terreno, estimado em R$319.645,02, a partir de
levantamento feito na imobiliaria ‘imobiliariacidade’, como segue na Tabela 8 e como

ja anteriormente citado:
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Tabela 9 - Levantamento terrenos

IDEMT. PRECO M F"RE{;C,'r,I"I'.I'IZ FONTE BAIRRO
1| RS 2.000.000,00 2378| RS 841,04 | imobiliariacidade cancelli
2| RS 750.000,00 420| RS 1.785,71 | imobiliariacidade cancelli
3| RS 750.000,00 560| RS 1.339,29 | imobiliariacidade cancelli
4 RS 489.000,00 563| RS 868,56 | imobiliariacidade cancelli
5| RS 480.000,00 480| RS 1.000,00 | imobiliariacidade cancelli
6| RS 450.000,00 518| RS 868,73 | imobiliariacidade cancelli
7| RS 260.000,00 404,25| RS 643,17 | imobiliariacidade cancelli

Fonte: Elaborado pelo Autor

A partir dai, seguiu 0 mesmo padrao de célculo do levantamento dos precos
de venda. Encontrou-se a média, o desvio padrdo e excluiu-se os valores que

extrapolavam o limite de variacdo, chegando ao valor do terreno supracitado.

4.8. Distribuicédo de Custos

4.8.1. Distribuicao pelo CUB

Para uma aproximacdo da magnitude dos custos ao longo dos meses,
optou-se pela aproximacao pela curva trapezoidal ideal. Ela é calculada, conforme
estudos realizados por Santos (2016). Neste método, os custos (desembolsos)
comegam de forma crescente, mantém-se constante durante metade da obra, e no
sexto final, regridem de forma também linear até zerar.

Para tanto, parte-se do pressuposto que a area total do trapézio se iguala
ao custo total da obra. Para o célculo do volume do custo de cada més, procedeu-se
da seguinte maneira:

1. Colocar todas as areas, dos dois triangulos e do retangulo em funcao

do patamar H, altura semelhante para os trés.
a. Area do primeiro triangulo: 1/6*H:;
b. Area do retangulo: ¥%2*H;
c. Area do segundo triangulo: 1/12*H;
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2. lgualar a soma das areas ao custo total da obra;
3. Multiplicar a largura do trapézio pelo nimero de meses da obra.

O procedimento de calculo se da como segue (23):

9
12 * TN H = R$959.785,75

(23)
, _ R$959.785,75

9

H = R$106.642,86

Na sequéncia, para finalizar o custo por més, utiliza-se a equagéo linear (24), como
segue:

y —y0 = u(x — xo0)

H
3 M
L= 26.660,72 (24)
h, = 26.660,72
h, = 53.321,43
hs = 79.982,15

h, = 106.642,86

Onde:

e h= altura no més

Com isso, obtém-se as areas e por fim descobre-se o custo. O resumo dos

meses € como segue.

e Més 1: R$13.330,36
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Més 2: R$39.991,07
Més 3: R$66.651,79
Més 4: R$93.312,50
Més 5: R$106.642,86
Més 6: R$106.642,86
e Més 7: R$106.642,86
e Més 8: R$106.642,86
e Més 9: R$106.642,86
e Més 10: R$106.642,86
e Més 11: R$79.982,15
e Més 12: R$26.660,72

A evolucédo se da como segue na Figura 12:

Figura 12 - Curva Trapezoidal

Curva Trapezoidal

120.000,00

100.000,00
80.000,00
60.000,00
40.000,00

20.000,00

== CUrva Trapezoidal

Fonte: Elaborado pelo Autor (Microsoft Excel).

4.8.2. Distribuicdo detalhada pela construtora
No caso do projeto ja pronto, 0s custos sao bastante previsiveis, uma vez
que, como contratante, o empreendedor precisa pagar por um Servico previamente

acordado, e n&do arcar com 0s custos de obra, nem com a variabilidade eventual que
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possa acontecer, nem mesmo com a imprevisibilidade e incertezas que séao tipicas de
uma construcdo. Portanto, para o presente caso, a distribuicdo de gastos se da da
seguinte maneira:

Para o més inicial, ou més zero, a construtora exige uma entrada de
R$130.000,00, estabelecendo-se assim, junto com o custo do terreno, o desembolso
inicial para a empreitada.

A sequéncia é marcada por desembolsos ao longo de toda a construcéo e
tem seu fim na entrega das chaves. Alguns meses sdo marcados por gastos maiores
gue outros, conforme acordado entre o contratante e contratado. O detalhamento se
da como segue:

Distribuicdo ao longo do tempo:

e Més 0 =R$130.000,00;
e Més 1 =R$45.000,00;
e Més 2 = R$45.000,00;
e Més 3 =R$100.000,00;
e Més 4 =R$45.000,00;
e Més5 =R$45.000,00;
e Més 6 = R$70.000,00;
e Més 7 = R$30.000,00;
e Més 8 = R$30.000,00;
e Més 9 =R$30.000,00;
e Més 10 = R$30.000,00;
e Més 11 = R$70.000,00;

Como anteriormente citado, aplicou-se a inflagdo pela evolu¢cdo do CUB

entre os meses. O resultado atualizado se da como segue:

e Més 0=R$147.927,00;
e Més1=R$51.205,50;
e Més 2 =R$51.205,50;
e Més 3 =R$113.790,00;
e Més 4 =R$51.205,50;
e Més 5 =R$51.205,50;
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Més 6 = R$79.653,00;
Més 7 = R$34.137,00;
Més 8 = R$34.137,00;
Més 9 = R$34.137,00;
Més 10 = R$34.137,00;
Més 11 = R$79.653,00;

4.9. ANALISE DOS INDICADORES

4.9.1. Andlise da Contratacdo da construtora para sistema pré-moldado

Com todos os dados do fluxo de caixa prontos, ja com ciéncia de periodos,
receitas e despesas, calcula-se a viabilidade do investimento a partir dos indicadores
supracitados. O resumo dos calculos e analise dos dados se da como segue na Tabela
10:

Tabela 10 - Resultados

PESSIMISTA REALISTA OTIMISTA

VPL- Otimista (TMA) RS 96.050,06 R$120.493,59| RS 145.459,96

VPL- Realista (TMA) RS 65.816,30 R$93.017,24| R$120.886,21

VPL- Pessimista (TMA) RS 37.164,88 RS 66.896,37 RS 97.450,80

TIR 20,74% 23,79% 27,88%

PAYBACK 23 21 19

PAYBACK DESCONTADO - Otimista {TMA) 26 24 22
PAYBACK DESCONTADO - Realista (TMA) 26 24 2
PAYBACK DESCONTADO - Pessimista (TMA) 27 25 23
IBC - Otimista (TMA) 1,05 1,12 1,20

IBC - Realista (TMA) 1,03 1,09 1,17

IBC - Pessimista (TMA) 1,00 1,06 1,13

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Como se pode observar, todos 0s cenarios possuem um carater de retorno

positivo para o investidor, considerando todas as TMAs previamente estabelecidas,
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que por sua vez levam em consideracdo diversos fatores de prémio de risco,
alternativas mais seguras etc.
A vantagem monetaria para 0 cenario mais otimista frente ao mais

pessimista € superior a R$100.000,00, como se pode verificar na Figura 13:

Figura 13 - VPL

Valor Presente Liquido

R$160.000,00
R$140.000,00
R$120.000,00
R$100.000,00
R$80.000,00
R$60.000,00
R$40.000,00

R$20.000,00

RS0,00
PESSIMISTA REALISTA OTIMISTA

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em seguida, verifica-se a diferenga nas taxas de retorno. H4 uma diferenca
consideravel entre os retornos, e isso se da com apenas 2 meses a mais de atraso
nas vendas das quatro unidades. Vale notar aqui que as taxas de retorno séo
consideravelmente maiores que outras taxas, como a livre de risco. Porém, como
existe um risco embutido na execucdo de uma obra da construgédo civil, e outros
detalhes, acaba sendo vantajoso, porém em diferentes niveis dependendo do cenario.

Segue a comparacao na Figura 14:
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Figura 14 - TIR

Taxa Interna de Retorno

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

PESSIMISTA REALISTA OTIMISTA

Fonte: Elaborado pelo autor.

Depois disso, tem-se o calculo do Payback e do Payback descontado, que
séao o tempo medido em meses no qual o retorno do investimento acontece, ou entao
guando o valor investido se iguala ao retorno obtido. O payback descontado acaba se
tornando um pouco mais interessante por considerar o valor do dinheiro no tempo,
trazendo um cenario um pouco mais realista. A comparacao dos dois indicadores se

da como segue na Figura 15 e na Figura 16:
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Figura 15 - Payback

Payback

24
23
22
21
20
19
18
17
16

15

PESSIMISTA REALISTA OTIMISTA

Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 16 - Payback Descontado

Payback descontado
29

27
25
23
21
19

17

15
PESSIMISTA REALISTA OTIMISTA

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Por fim, ha o célculo do indice Beneficio/Custo, onde mostra a relacéo das
receitas com os gastos trazidos a valor presente. Nesse caso, como ja citado, se:
e IBC <0 - Projeto néo é viavel;
e IBC =0 - Projeto equivalente a alternativa livre de retorno;

e IBC >0 - Projeto viavel.
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Segue os valores do IBC na Figura 17:

Figura 17 - IBC

Indice Beneficio/Custo

1,25
1,20
1,15
1,10
1,05
1,00

0,95

0,90

PESSIMISTA OTIMISTA

REALISTA

Fonte: Elaborado pelo Autor.

4.9.2. Analise da estimativa pelo CUB para o sistema construtivo convencional
A seguir, apresenta-se os resultados obtidos a partir dos custos estimados
pelo CUB e pelas adi¢des feitas, como as de projeto, BDI, terreno etc.

O resumo dos célculos e anélise dos dados se da como segue na :

Tabela 11 - Resultados CUB

PESSIMISTA REALISTA OTIMISTA
VPL - Otimista (TMA) -RS 74.826,72 -RS 50.640,50 -RS 25.936,93
VPL - Realista (TMA) -R5101.443,00 -RS 74.570,03 -R$47.037,10
WPL - Pessimista [TMA) -RS126.508,81 -R$97.180,44 -RS 67.040,29
TIR 8,17% 9,40% 11,07%
PAYBACK 20 24 22
PAYBACK DESCONTADO - - -
IBC - Otimista [TMA) 0,905 0,958 0,971
IBC - Realista (TMA) 0,883 0,938 0,547
IBC - Pessimista (TMA) 0,862 0,918 0,924

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Aqui, em contraste com o a andlise de viabilidade para a contratacdo da
construtora, todos cenarios se mostraram inviaveis. De fato, todos eles apresentam
retornos favoraveis, maiores que 8,00% ao ano, porém nao satisfazem as condi¢cfes
de alternativas, somadas ao risco da operacao, caracterizando saldos negativos
para o Valor Presente Liquido.

A diferenca de mais de R$100.000,00 entre os cenarios mais otimista e o
mais pessimista é relevante frente ao montante financeiro inicialmente investido, o
gue mostra uma alta sensibilidade para a varavel demora na venda das unidades e
TMA. Segue o gréafico com o montante financeiro trazido para o presente de cada

um dos cenarios (Figura 18):

Figura 18 - VPL CUB

Valor Presente Liquido

PESSIMISTA REALISTA OTIMISTA
RS0,00

(R$20.000,00)
(R$40.000,00)

(R$60.000,00)

(R$80.000,00)

(R$100.000,00)

(R$120.000,00)

(R$140.000,00)

Fonte: Elaborado pelo Autor

Na sequéncia, vé-se as diferentes taxas de retorno. Como anteriormente
explicado, mesmo com taxas relativamente altas frente a do ativo livre de risco,
quando risco, custo de oportunidade, entre outras coisas sdo colocadas na TMA, o

investimento torna-se inviavel.
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Figura 19 - TIR CUB
Taxa Interna de Retorno
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%

2,00%

0,00%
PESSIMISTA REALISTA OTIMISTA

Fonte: Elaborado pelo Autor

Depois, tem-se o calculo do Payback e Payback descontado. Para o caso
de desconsiderar a taxa minima de atratividade, que € o caso do Payback simples, o
retorno dos investimentos ocorrem como segue na figura 20, mas para o Payback
descontado, como o investimento ndo é viavel para nenhum dos casos, ele ndo

existe.



Figura 20 - Payback CUB

Payback
27
25
23
21
19

17

15

PESSIMISTA REALISTA OTIMISTA

Fonte: Elaborado pelo Autor

Por fim, analisa-se também pelo indice Beneficio/Custo, que, como ja
supracitado, precisa ser maior do que 1 para caracterizar o investimento como
viavel. Segue a Figura 21 com a exibicéo dos trés cenérios. Nota-se que nenhum

deles ultrapassa a unidade, o que caracteriza como néo viavel:

Figura 21 - IBC CUB

Indice Beneficio/Custo
0,980
0,960
0,940
0,920
0,900
0,880
0,860
0,840
0,820

0,800

PESSIMISTA REALISTA OTIMISTA

Fonte: Elaborado pelo Autor
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5. CONCLUSAO

Nesse estudo, verificou-se a forte influéncia da variavel tempo de venda no
resultado final da andlise. Isso se da pois dentro de cenarios tidos como otimista,
realista e pessimista, notou-se diferenca de quase R$50.000,00 entre o melhor e 0
pior. Para tanto, apenas alguns meses de diferenca foram considerados. Para casos
em que ha um atraso estrutural e muito maior que o aqui abordado, o prejuizo seria
muito maior.

Além disso, fica bastante evidente a diferenca de cenérios entre o
orcamento fornecido pela construtora para construgcdo em pré-fabricados e a
estimativa feita por meio do CUB para o método convencional. Nesse caso, pode-se
inferir que variaveis como escala, diluicdo de custos de administracdo, pessoal,
barganha em materiais, maquinario, entre outros possa influenciar no preco final da
construtora, barateando o montante a ser cobrado. Por outro lado, o estudo pelo CUB
envolve algumas estimativas com variabilidade alta, 0 que pode causar imprecisao no
resultado final.

Com isso, conclui-se que a contratacao da construtora € viavel, visto que
até em cenarios desfavoraveis o retorno sobre o investimento seria suficiente para
satisfazer o montante exigido pela TMA. O TIR de 23,8% do cenario realista € bastante
atrativo dado alternativas como renda fixa atrelada a inflacdo anteriormente citadas.
Portanto, julga-se viavel o projeto com folga de aproveitamento, devendo entdo o
contratante realizar a compra dos servi¢os da construtora.

Por outro lado, tomando-se a estimativa de custos pelo CUB, o cenario
muda completamente. Nesse caso, existiria um retorno sobre os investimentos, mas
ele ndo seria suficientemente ideal para que o montante inicial seja desembolsado.
Isso se da pois existe uma Taxa Minima de Atratividade que norteia o retorno
esperado para tal tipo de investimento, dada as condicfes de incerteza, alternativas
etc. e essa taxa indica que ndo vale a pena realizar investimento para 0s retornos
existentes. Nem no cenario otimista obteve-se sucesso, caracterizando, portanto,

como inviavel o projeto.
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ANEXOS

Planilhas para calculo do ERP e Fluxos de caixa:
https://drive.google.com/drive/folders/1GZKRnaDxOVeGyeuHWNi7a6gMmz2cIMEQ?

usp=sharing.
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