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investimentos na viabilidade da construcédo de um imdvel predial
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RESUMO

As estratégias de investimento sdo fundamentais para maximizacgéo da riqueza, e para abreviar
0s riscos das operagdes, € necessario adotar um conjunto de ferramentas de analise de
investimentos. Sendo assim, definiu-se como objetivo geral deste estudo, verificar através das
ferramentas de gestdo financeira, mais especificamente Payback, VPL, TIR e Fluxo de Caixa
Descontado, a viabilidade do investimento na construcdo de um imdvel predial. Mediante o
método de pesquisa do estudo de caso aplicado na empresa Projetos Predial, obteve-se 0s
indicadores que apontam para a aceitacdo do projeto de investimento sendo vidvel a sua
implantacéo.

Palavras-chave: Analise de investimentos. Setor civil. Viabilidade econdmica.
1 INTRODUCAO

O ambiente econdmico é permeado por desafios que precisam ser enfrentados pelas
empresas desde a estratégia adotada até a tomada de decisdo. Para ter sucesso, torna-se
imprescindivel trilhar este caminho através do exaustivo planejamento e comprometimento
com o bem da organizacdo, a fim de que as decisGes tomadas se convertam na maximizacao do
capital empresarial. Assim, a compreensao das teorias e técnicas da administracdo financeira se
mostram um notavel instrumento de vantagem competitiva no mercado, pois permitem uma
reflexdo apurada sobre a gama de informacGes que precisam ser processadas para fundamentar
as estratégias e planos da organizacdo (ANDRICH et al., 2014).

No ambito da administracdo financeira, a analise de investimentos € um instrumento
certeiro para viabilizar a tomada de decisdo num cenario de riscos reduzidos. Conforme Gitman
e Joehnk (2005), “investimento ¢ simplesmente qualquer instrumento em que os fundos
disponiveis podem ser colocados com a expectativa de que gerardo renda positiva e/ou que seu
valor sera preservado ou aumentado”. Para fundamentar as escolhas de investimento utiliza-se
um conjunto de ferramentas as quais caracterizam a técnica de analise de investimentos, ou
seja, um meio para efetuar comparacoes entre projetos (FREITAS et al., 2002).

O enriquecimento do acervo de conhecimento existente no d&mbito da administragdo
financeira e, particularmente, analise de investimentos, é primordial porque pessoas e
organizacOes estdo sujeitos a escassez de recursos e sua aplicagdo requer 0 menor risco no
processo decisério para obter a mais oportuna empregabilidade dos excedentes de capital
(HONG et al., 2003).

Considerando este contexto, de que € necesséria a efetiva utilizacdo das ferramentas da
administracdo financeira, define-se como objetivo geral desta pesquisa: verificar através das
ferramentas de gestdo financeira, mais especificamente Payback, VPL, TIR e Fluxo de Caixa
Descontado, a viabilidade do investimento na constru¢do de um imdvel predial.

A estrutura do artigo estd organizada da seguinte forma: sdo quatro sec¢Ges, além desta
introducdo. Primeiramente, apresenta-se uma revisdo bibliografica referente ao tema da
pesquisa. Em seguida, discute-se 0 método de pesquisa empregado e, na sequéncia os resultados
obtidos sdo apresentados e analisados com base nas consideracdes feitas ao longo do texto e,
por fim, a Ultima se¢do apresenta as principais conclusfes e limitacbes da pesquisa, além de
sugerir possiveis temas para estudos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ANALISE DE INVESTIMENTOS

A érea financeira é responsdvel pelos processos e instrumentos associados a
movimentacdo de dinheiro dentro das organizacbes. Essa € uma funcdo crucial, pois
independente do tamanho da organizagdo, as finangas sdo o processo chave para todas as
decisbes. A escassez de recursos implica na busca pelas melhores praticas da administracao
financeira para a eficiente maximizacdo do capital organizacional (LUZ, 2017). A tomada de
diferentes decisbes sobre a aplicacdo de recursos escassos € definido pelo custo de
oportunidade, ou seja, diante das diferentes opcGes do mercado, escolher por uma, significa
abrir mao dos ganhos de outra e este investimento renunciado é o custo de oportunidade
(ANDRICH et al, 2014).

Na analise de investimento estima-se os resultados que o empreendimento ira gerar para
avaliar sua viabilidade. Este conjunto de técnicas matematicas é denominado analise de
investimentos, ou seja, uma comparacao entre projetos com base nos seus resultados monetarios
(LUZ, 2017).

Conforme Andrich et al. (2014) a analise de investimentos deve ser elaborada através
de uma metodologia multi-indice onde a tomada de decisdo de viabilidade de um negécio é
feita com base em diversos indicadores que enfatizam risco e retorno. Os principais sdo Valor
Presente, Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e Payback. Todos eles tém como
parametro para o calculo a taxa minima de atratividade que o investidor deve definir com base
no custo de oportunidade. Assim, considera-se como ganho efetivo do negécio somente o
percentual acima desta taxa, pois significa que o investimento é capaz de pagar todas as suas
despesas e custos e ainda assim ser rentdvel em detrimento de outras alternativas de
investimento de risco semelhante.

A necessidade da andlise de investimentos se deve as particularidades do tipo de ativo
envolvido. Geralmente 0 montante aplicado é elevado, do contrario ndo se justificaria o trabalho
da analise. Outrossim, o longo prazo envolvido pode comprometer a liquidez do investidor,
além de sensibilizar as gera¢des de caixa futuras em virtude do aumento do custo fixo. Definida
a opcdo pelo investimento, sua reversibilidade é mais arriscada do que optar pela continuidade,
no caso de os resultados né&o surgirem dentro do esperado (SOUZA, 2007).

2.2 ORCAMENTO

Orcar é reunir informacdes quantitativas de projecdes futuras com base nas expectativas
mais realistas possiveis que os profissionais conseguirem obter no momento de sua elaboracao.
A utilizacdo destas projecdes sera definida com base nos objetivos corporativos que podem ser
0s mais variados possiveis. Assim, a partir do orcamento elaborado, cria-se um elemento chave
para o processo de tomada de decisdo, um sistema de autorizagdo para aprovacao de liberacéo
de recursos, um instrumento de motivacgdo para a busca das metas e um método de avaliacéo e
controle visto que ha um parametro a seqguir (PADOVEZE, 2015).

Todo novo projeto deve ter um orcamento-base onde cada atividade especifica tera sua
estimativa de custos. Apos o inicio dos trabalhos é imprescindivel acompanhar a evolugédo
destes custos a fim de controlar e agir preventivamente. O monitoramento dos custos com
regularidade € a chave para evitar variagcdes que prejudiquem o caixa e comprometam o capital
disponivel colocando em risco a finalizagcdo do empreendimento. Devem ser previstos custos
de méo de obra, materiais, equipamentos, instalacfes, subcontratados e consultoria, além de
provisionar uma parcela para contingéncias (CLEMENTS; GIDO, 2016).
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Orgamento empresarial é um instrumento de programacédo que relaciona os fluxos de
ingressos dos recursos a sua aplicacdo nas atividades organizacionais, a fim de
estabelecer um plano de acdo futuro, orcando as receitas que serdo obtidas e as
despesas que incidirdo na sua execu¢do (MACEDO, 2014).
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Um elemento chave para o orcamento € o tempo. O somatorio dos custos devera ser
organizado dentro do espaco de tempo em que o empreendimento sera desenvolvido para que
o investidor tenha controle das somas de dinheiro despendidas até dado momento. Especial
cuidado € necessario para criar um or¢camento real. Muitas vezes no intuito de fazer o orcamento
se adequar ao capital disponivel, séo feitas redugdes arbitrarias nos quantitativos que resultam
em surpresas desagradaveis durante e ao fim do projeto. Por tanto, cada atividade deve ser
detalhada de maneira realista, e a partir disto, tracar estratégias palpaveis de reducdo de custos
como por exemplo, subcontratacdes, troca de materiais caros por mais baratos ou recursos mais
eficientes, entre outras (CLEMENTS; GIDO, 2016).

2.3 ORIGEM DE CAPITAL

As fontes de financiamento para realizacdo de qualquer investimento tém origem no
capital prdprio ou no capital de terceiros sendo consideradas um fator de producéo, portanto,
seu custo deve ser o menor possivel. No entanto, sob o ponto de vista de quem disponibiliza
este capital, a taxa de retorno obtida tem que ser superior a outros investimentos de mesmo
risco para tornar atrativa determinada alternativa de investimento em detrimento de outra.
(HONG et al., 2003).

O capital de terceiros € aquele originado nos bancos através de financiamentos ou pela
emissdo de debéntures pela propria empresa. Ambos possuem o custo do juros que devem ser
pagos periodicamente juntamente a uma parcela fixa do principal. Em favor da utilizacdo deste
tipo de recurso ha o fato de serem parcelas fixas previstas em contrato e a deducdo do imposto
de renda. Uma forma de calcular seu custo € apurando a taxa interna de retorno (TIR) obtida
com base no capital recebido no momento de aquisicdo do financiamento e das parcelas pagas
(juros mais amortizacdo). Ja o capital proprio é originado dos lucros retidos pela empresa ou
pelo aporte de capital efetuado pelos sécios. Precisa ser avaliado em vista do custo de
oportunidade, ou seja, para ser atrativo necessita obter um retorno maior que outros
investimentos de risco semelhante (MEGLIORINI, 2012).

Gitman (2010) ressalta que a definicdo realista do custo de capital é fundamental para
ndo criar falsas estimativas e assim permitir a tomada de decisdo assertiva na escolha do
investimento. O autor ainda afirma que este é um conceito dindmico influenciado pelo risco
econémico — capacidade da empresa cobrir seus custos operacionais — e pelo risco financeiro —
capacidade da empresa de cumprir com suas obrigacdes em relagdo aos juros e dividendos.

2.4 FERRAMENTAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO

Ao analisar projetos de investimento objetiva-se julgar sua viabilidade ou ainda criar
uma classificacdo oferencendo condigdes de escolha da mais lucrativa. Esta analise é feita por
meio de ferramentas de calculo que geram estimativas dos resultados dos projetos sendo as
principais o Fluxo de Caixa Descontado, a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Valor Presente
Liquido (VPL) e o Payback. Estas ferramentas devem ser exploradas conjuntamente para obter
um julgamento efetivo sobre os projetos analisados (GITMAN, 2010; MAGLIORINI, 2012).

XIX Mostra de Iniciacdo Cientifica, Pés-Graduacao, Pesquisa e Extensdo
Programa de P6s-Graduagdo em Administracéo



y, XIX MOSTRA DE INICIACAO CIENTIFICA,
POS-GRADUAGAO, PESQUISA E EXTENSAO U

PROGRAMA DE POS—GRADUAQAO EM ADMINISTRACAO - UCS
23 e 24 de agosto de 2019 ggé\igﬁglt%qs&}ﬁ

@

PPGA

Mestrado | Doutoraso

2.4.1 Fluxo de Caixa Descontado

Essencialmente, toda operagdo financeira é representada por um fluxo de caixa que
demonstra a movimentacdo entre pagamentos e recebimentos de fluxos futuros. Este € ponto de
partida para a aplicacdo das demais ferramentas financeiras que irdo comparar os valores
presentes. (ASSAF NETO, 2016).

De acordo com Magliorini (2012), para elaboracdo do fluxo de caixa € necessario
levantar os seguintes dados:

a) investimento inicial: valor liquido total de recursos para realizar o investimento;

b) entradas de caixa: resultado liquido advindo do investimento;

c) fluxo de caixa residual: receita liquida que o ativo gera ao final do projeto através
de sua venda.

ApoGs a obtencdo dos fluxos de caixa livres é importante trazer estes valores para o
momento zero através da Férmula 1 do VP (Valor Presente) que segue:

Quadro 1 — Férmula 1: valor presente

Sendo:
F V PV — presente valor
PV = FV — futuro valor
(I+0)"

i —taxa de juros

n — periodo

Fonte: Assaf Neto (2016).

242TIR

A Taxa Interna de Retorno — TIR — demostra a taxa de juros aplicada em uma operacgao
de financiamento ou investimento, pois ela iguala as entradas com as saidas no momento zero
(ASSAF NETO, 2016). Para efetuar o célculo, tem-se a seguinte Férmula 2:

Quadro 2 — Férmula 2: taxa interna de retorno

FCo = valor do recebimento/pagamento
n F Cj no momento zero
FCo= —  FC; = fluxo futuro

j=1 (1 + LJJ' i= taxa de juros da operac&o/TIR

Fonte: Assaf Neto, 2016.

O critério para tomada de decisdo com base no resultado encontrado apés o célculo da
TIR é obter uma taxa maior que a taxa dos custos do capital sinalizando que o projeto €
economicamente viavel, pois seu retorno € maior que as outras alternativas de investimento de
risco semelhantes disponiveis, ou seja, 0 custo de oportunidade (SAMANEZ, 2007).

2.4.3 VPL

Valor Presente Liquido — VPL — determina o valor presente dos fluxos futuros de caixa

4
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ao longo da vida util do projeto. Neste método é necessario determinar a taxa de desconta que
sera utilizada para comparar o investimento, ou seja, a taxa minima de atratividade. Sua
interpretacdo é bastante simples: se o resultado encontrado for maior que zero, significa que o
investimento vale mais do que seu valor inicial e portanto é economicamente viavel (ASSAF
NETO, 2016; SAMANEZ, 2007). A Formula 3 para o célculo do VPL ¢ dada por:
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Quadro 3 — Férmula 3: valor presente liquido

FC, = entradas/saidas no momento
C' Zero

Tt
] ECirx fluxos de caixa futuros
VPL — Z __ _FCpd
L (1 + ) °
JI:

Fonte: Assaf Neto (2016).
2.4.4 Payback

O Payback mostra em quanto tempo o investidor ird recuperar o capital aplicado,
bastando dividir o investimento inicial pelas entradas de caixa de cada periodo. O resultado
encontrado deve ser parametrizado com o tempo que a administragdo estipula, de forma
subjetiva, para obter o retorno do capital. Se o tempo for menor entdo o projeto é aceitavel, caso
contrério, deve ser rejeitado. Entretanto, quanto maior for o tempo de payback, maior sera a
exposicao a imprevistos, portanto um periodo de payback menor é sempre mais aconselhavel.
E importante atentar que esta ferramenta n&o considera a perda de valor do dinheiro no tempo.
(GITMAN, 2010). Para solucionar esta desvantagem, Magliorini (2012) sugere calcular o
payback a partir do fluxo de caixa descontado. O mesmo autor ainda complementa, alertando
para os casos em que o fim do periodo de payback coincide com o fim do projeto onde é gerado
o valor residual, neste caso é preciso deduzi-lo para ndo gerar falsa ideia de retorno do
investimento.

2.5 INVESTIMENTOS NO SETOR DA CONSTRUCAO CIVIL

A capacidade de construir coisas € umas das mais antigas habilidades da humanidade
originada na necessidade de realizar a maior parte de suas atividades em &reas cobertas com o
intuito de se proteger. De forma geral, a industria da construcdo pode ser segmentada em trés
grandes grupos que sao construcdes de edificios, de engenharia e industriais. Dos primérdios
até hoje, das construcGes mais simples as grandes obras, a industria da construcao civil é um
importante setor da economia e também um termOmetro para avaliar a conjuntura econdmica
de um pais (HALPIN; WOODHEAD, 2017).

A pesquisa mais recente realizada pela Fiergs em maio de 2018, mostra uma queda em
todos os indicadores pesquisados no setor da construcao, entre eles, empregos gerados, compra
de matéria-prima, novos empreendimentos e nivel de atividade. A Figura 1 mostra os resultados
obtidos quanto & expectativa dos empresarios para realizagcdo de novos empreendimentos e
intencdo de investir. No cenario gaucho, os novos empreendimentos cairam 2,90 pontos em
relacdo ao mesmo més do ano passado. Da mesma forma, a intengdo dos empresarios gaichos
em realizar novos empreendimentos apresentou pequena queda del,60 pontos (FIERGS, 2018).
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Figura 1 — Expectativa dos empresarios da construcao civil
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Indicador varia de 0 3 100. Valores acima de 50 pontos indicam expectativas de aumento e valores abaxo de S0 pontos expedativas de queda. Para
a nleng3o de nvestimenios, ndo ha knha divisona, quanto masor o indice, maior a propensao a investir.

Perfil da Amostra - RS: RS:48 empresas - Brasil: 575 empresas. Periodo de Coleta: 1a 1406/2018.
Fonte: FIERGS (2018).

A mesma entidade ainda divulga o ICEI — indice de Confianca do Empresario da
Construcéo para o més de junho de 2018, que também revela um cenério pessimista. Pelo quinto
més seguido houve queda na pontuacdo ficando abaixo da linha da média de 50 pontos
representando desconfianca total por parte do investidor, o que ndo acontecia desde julho de
2017 (FIERGS, 2018).

Um estudo desenvolvido pelo Sebrae sobre as tendéncias do mercado civil para o
periodo de 2016 até 2018 mostra que apesar do cenario pessimista e da baixa de investimento,
provocados principalmente pela instabilidade politica na Brasil, existe uma predisposi¢ao do
setor a seguir novos caminhos, e as empresas atentas a estas tendéncias tém maiores chances de
superar a crise e manter a lucratividade nos negécios. Estas tendéncias prometem perdurar por
muitos anos tais quais sdo elas: oferta de servicos agregados para aumentar a satisfacdo do
cliente, construcdo de prédios e residéncias que atendam eficiéncia energética, melhor
utilizacdo dos recursos naturais, materiais tecnologicos, automatizacéo de servicos, gestdo de
residuos no final da obra, entre outras a¢des voltadas para a sustentabilidade (SEBRAE, 2015).

O Sinduscon RS divulgou em primeiro de agosto de 2018 uma medida de incentivo
ofertada pelo Conselho Monetario Nacional onde o teto de utilizacdo do FGTS para aquisicao
da casa propria irda aumentar para todo o territdério nacional o que pode significar um
aquecimento na industria da construcdo nos préximos meses (SINDUSCON-RS, 2018).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

As empresas dispdem de inumeras oportunidades e problemas que constituem uma
riqueza de informagOes a serem coletadas e analisadas para construir o conhecimento. No
entanto, a ardua labuta do estudo tem que ser feita de forma sistematica e técnica para que nao
incorra em erros. E esta padronizacdo a que damos o nome de processo cientifico, o qual
envolve o confronto entre teoria e pratica que, atraves de um método de pesquisa, possibilita
testar as hipoteses criadas sobre um tema proposto (ROESCH; FERNANDES, 2005).

A ciéncia somente existe se houver a utilizacdo de metodos cientificos. O método se
assemelha a um caminho que torna viavel a obtencdo da verdade por meio da comparagéo entre
teoria e pratica que consiste em adotar técnicas racionais e padronizadas para alcancar o
objetivo (LAKATOS; MARCONI, 2011). Roesch e Fernandes (2005) aconselha que 0 método

utilizado de pesquisa, podendo variar entre quantitativo e qualitativo, deve ser definido com
base nos objetivos do estudo.
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Para esta analise de viabilidade de investimento constatou-se que o melhor método a
ser empregado € o de natureza qualitativa e quantitativa no nivel descritivo através do
procedimento técnico que é o estudo de caso.

Uma pesquisa descritiva possui diversas aplicacbes podendo ser utilizada para
descrever as caracteristicas de uma populagdo ou fenbmeno ou ainda identificar as relacbes
possiveis entre variaveis, sendo amplamente empregada em estudos profissionais (GIL, 2017).
De acordo com Pereira (2016) “esses estudos buscam examinar um fenomeno para descrevé-lo
de forma integral.”

O estudo de caso aborda de forma aprofundada o alvo da pesquisa dentro de seu
ambiente. No entanto, isso representa o impedimento de serem elaboradas generalizacdes, ja
que se trata apenas da realidade do caso especifico. A opcao por esta técnica pode acontecer
por trés razGes distintas: por ter caracteristica intrinseca, representando os tracos particulares;
instrumental, por esclarecer os tracos sobre algumas questdes; e coletivo, por abordar varios
fendmenos conjuntamente (LAKATOS; MARCONI, 2011).

Conforme Gil (2017) o estudo de caso é amplamente utilizado no &mbito da
Administracdo, porque o0s pesquisadores normalmente concentram seu estudo em uma
organizac&o apenas. E usual, neste tipo de pesquisa, estudar em profundidade um individuo,
um grupo, uma organizacdo ou um fendmeno. Porém, embora exista um numero restrito de
participantes, € possivel 7nalisa-los no seu contexto a partir de diferentes facetas.

Nas circunstancias em que o trabalho cientifico utiliza entrevistas, questionarios,
observacdes e testes na coleta de dados primarios é essencial apontar qual é a fonte de obtencéo
dos dados, ou seja, quem sdo as pessoas participantes e quais documentos serdo utilizados.
Muitas vezes a amostra é o proprio universo, por se tratar de um grupo pequeno, todos 0s
individuos acabam contribuindo com suas opinides (ROESCH; FERNANDES, 2005).

Este estudo de caso teve como objeto central a empresa Projetos Predial (nome
ficticio). Definiu-se como participantes da entrevista os dois proprietarios da empresa que sao
0s maiores interessados na realizacao do investimento.

A coleta de dados é o processo em que serdo angariadas as informacdes junto aos
participantes para posterior analise. Na pesquisa qualitativa, este processo ocorre em duas
etapas: durante a imerséo inicial no campo e num segundo momento para coleta definitiva. O
objetivo, neste enfoque é obter informacdes dos individuos na propria forma como eles falam
e pensam, portanto é imprescindivel que o entrevistador mantenha suas opinifes e crencgas
neutras para nao alterar a interpretacdo dos fatos (SAMPIERI et.al., 2006).

Para Gil (2017), a entrevista é uma ferramenta utilizada para a coleta de dados que
pode ter um formato aberto, em que mesmo tendo um roteiro definido ha liberdade para
responder, guiado, com questdes bem definidas, por pautas, em que o pesquisador pode
discorrer por assuntos ja definidos, ou informal. Para que seja eficaz, é importante definir bem
0 papel de cada um e expor o0s objetivos da pesquisa com as pessoas participantes, as quais
devem ter envolvimento direto com o assunto em questao.

A pesquisa quantitativa € um meio pelo qual tudo pode ser avaliado numericamente,
ou seja, tendo como principal caracteristica o uso da quantificacdo das informac6es (PEREIRA,
2016). Nos processos de coleta e analise de dados séo utilizadas técnicas estatisticas que variam
desde porcentagem, média, desvio-padréo até coeficientes de correlacdo, analise de regressao e
etc, oferecendo resultados precisos, interpretacGes assertivas e maior nivel de seguranga
(DIEHL; TATIM, 2004).

Os objetivos firmados neste estudo mostraram que para a realizagéo da coleta de dados
seria necessario aplicar as técnicas qualitativa e quantitativa. A pesquisa qualitativa ocorreu por
meio de uma entrevista com perguntas pré-definidas que foram remetidas aos proprietarios da
empresa. Estas entrevistas foram direcionadas para atingir o objetivo de pesquisa a fim de que
se levantem os dados e informacdes acerca da questdo. Ja a pesquisa quantitativa ocorreu
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ESTUDO DE CASO

Neste capitulo sera apresentada a empresa objeto de estudo, Projetos Predial, e também
o0 investimento que ela esta planejando realizar. Apds, a partir dos dados levantados por meio
da entrevista, serdo efetuados os célculos da TIR, VPL, Payback e Fluxo de Caixa Descontado,
possibilitando obter uma anélise integrada dos parametros que conduzirdo a uma tomada de
decisdo mais assertiva para a realizacdo ou nao do projeto de investimento.

4.2 APRESENTACAO DA EMPRESA E DO INVESTIMENTO

A Projetos Predial, objeto de estudo deste trabalho opera no segmento de servicos, no
ramo de engenharia, especializada em projetos estruturais e laudos de avaliacdo estrutural. Suas
atividades iniciaram no ano de 2011.

Quando inaugurou, o escritorio era localizado no centro da cidade de Bom Principio
com ponto comercial privilegiado em uma area de grande circulacdo de pessoas. Nesta época
os planos eram ambiciosos para atuar tanto na area de projeto como de méo de obra para a
construcdo civil. Porém, decorridos seis meses a estratégia mudou. O pequeno porte da empresa
ndo suportou a complexidade das opera¢fes que uma obra demanda a0 mesmo compasso que
a disponibilidade financeira ndo dava seguranca para Seu proprietario investir no mesmo
modelo de negacio.

Foi entdo que a empresa deixou de lado as obras, focou nos projetos e o escritério mudou
para um novo endereco: a garagem de casa. Com menor custo a Projetos Predial pode manter
suas atividades e aos poucos ir conquistando seu espaco no mercado.

Em 2016, com recursos proprios a empresa reformou uma antiga loja da familia para
transforma-la num local moderno e espacoso para abrigar suas atividades.

Atualmente a empresa conta com seis pessoas que desempenham diferentes fungdes: o
socio-fundador é responsavel técnico, pois tem formacdo como engenheiro civil; o outro sécio
(que ingressou na empresa em 2018) coordena e desenvolve a area de operacles, trés
colaboradores atuam como auxiliar de engenharia além de uma secretéria.

Disposta a diversificar sua carteira de ativos, a empresa deseja aplicar seu excedente de
lucros auferidos durante sua trajetoria e para isso pretende avaliar a viabilidade de investir em
um imdvel predial que sera erguido em excelente localiza¢do da cidade de Bom Principio no
espaco correspondente a dois terrenos urbanos ja de propriedade da empresa e que ficam
préximos a creche, escola, hospital, Unidade de Pronto Atendimento (UPA), além de pequena
infraestrutura de servigos como mercado, padaria, lojas e etc.

4.2 SITUACAO INICIAL

Conforme dados coletados com os sdcios através de entrevista, a op¢édo inicial €
construir um prédio de aproximadamente 4 andares com apartamentos de 1 ou 3 dormitoérios
em padréo classe média totalizando uma area por volta de 2.000m2. Neste cenario eles desejam
ofertar um total de 4 apartamentos de 3 dormitorios e 8 de 1 dormitério. Os sécios pretendem
vender os apartamentos de 3 dormitérios pelo valor de R$ 650.000,00 cada e 0s apartamentos
de 1 dormitorio serdo vendidos pelo valor de R$ 325.000,00.

O investimento sera com capital proprio necessitando de uma caréncia de dois anos
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para o ingresso de receitas, pois é o tempo estimado para construcdo. Ainda eles apontam que
a taxa minima de atratividade para que eles optem pelo avancgo do projeto é de 15%.

UNIVERSIDADE
DE CAXIAS DO SUL

4.3 INVESTIMENTOS A SEREM REALIZADOS

A partir das informacdes coletadas é possivel calcular o investimento inicial do
projeto. Com base na tabela divulgada pelo Sinduscon-RS (2019) que estipula os valores
médios de precos e custos da construcdo para o estado do Rio Grande do Sul, o valor gasto para
0 metro quadrado construido no més de dezembro de 2018 é de R$ 1.515,19 considerando a
categoria R-8: Residéncia Multifamiliar Padrdo Normal. O Quadro 1 abaixo exemplifica o
calculo.

Quadro 1 — Calculo do investimento inicial

Valor do Cub R$ 1.515,19
Area do empreendimento 2.000 m?
Total de investimento inicial R$ 3.030.380,00

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Assim, temos como investimento inicial necessario para a construcdo do prédio, o
valor estimado de R$ 3.030.380,00.

4.4 ANALISE DO RETORNO

A seguir serdo efetuados os célculos do Fluxo de Caixa Descontado, da TIR, do VPL
e do Payback com o intuito de avaliar a viabilidade do investimento.

4.4.1 Fluxo de caixa descontado

A primeira etapa do calculo consiste em estimar a previsdo de receitas do investimento.
Conforme o nimero de apartamentos e o valor de venda que 0s sOcios propuseram, estima-se
uma receita total de R$ 5.200.000,00. As entradas s6 ocorrerdo de fato a patir do final do
segundo ano quando a obra estiver 80% construida. O auge sera no terceiro ano quando estiver
totalmente pronta e os apartamentos remanescentes serdo vendidos a partir do 4° ano. O
investimento inicial, aqui composto pelo custo total da construcdo, terd que ser absorvido
durante os dois primeiros anos, nos quais esta prevista a fase de constru¢do do prédio. Com
base nestas informacdes chegou-se ao resultado da operacdo no periodo de 5 anos como pode
ser visto no Quadro 2:

Quadro 2 — Resultado da operacéo

Ano 1 2 3 4 5
Prri‘é'esﬁgsde R$0,00 R$500.000,00 | R$3.000.000,00 | R$1.500.000,00 | R$200.000,00
Custoda | e 100.000.00 | R$1.630.380,00 R$0,00 R$0,00 R$0,00
construgao

Lucro liquido |-R$1.400.000,00 | -R$1.130.380,00 | R$3.000.000,00 | R$1.500.000,00 | R$200.000,00

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Trazendo estas informacgdes para a construgdo do fluxo de caixa, chegou-se ao
resultado que podemos ver no Quadro 3, e ao lado os fluxos de caixa devidamente descontados
ao valor presente com base na Taxa Minima de Atratividade de 15% conforme necessidade dos
investidores.
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Quadro 3 — Fluxo de caixa descontado
Ano FC normal FC descontado

1 -R$1.400.000,00 -R$1.217.391,30

2 -R$1.130.380,00 -R$854.729,68

3 R$3.000.000,00 R$1.972.548,70

4 R$1.500.000,00 R$857.629,87

5 R$200.000,00 R$99.435,35

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
442 TIR

Com base no fluxo de caixa construido anteriormente calculou-se a TIR que obteve
resultado de 37,42%. Este resultado é positivo indicando que a taxa interna de retorno da
operacgdo aponta para uma remuneragdo maior que o esperado. O Quadro 4 mostra 0 esquema
montado para o célculo da TIR:

Quadro 4 — Célculoda TIR

Ano FC normal n F E}
FCo = Z

1 “R$1.400.000,00 =1 (L + 1)
2 “R$1.130.380.00

3 R$3.000.000,00 T™MA | 15%
4 R$1.500.000,00 TIR | 37.42%
5

R$200.000.00

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

De acordo com Semanez (2007) o critério para tomada de decisdo com base no resultado
encontrado ap6s o calculo da TIR, é obter uma taxa maior que a taxa do custo do capital
sinalizando que o projeto é economicamente viavel, pois seu retorno é maior que as outras
alternativas de investimento disponiveis de risco semelhante, ou seja, 0 custo de oportunidade.

4.4.3 VPL

O VPL mostra que o valor presente liquido, ou seja, o valor resultante da operagédo
trazido para 0 momento zero é positivo apresentado montante de R$ 857.4952,93. O Quadro 5
exemplifica o célculo efetuado:
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Quadro 5 — Calculo do VPL
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Ano FC normal VPL — TZ! F"::r‘ - FC,
| -R$1.400.000,00 = (1+i)
2 -R51.130.380,00
3 R$3.000.000,00 TMA 15%
4 R$1.500.000,00 VPL |RS 85749293
3 F.$200.000,00

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Conforme Assaf Neto, (2016) e Samanez (2007) se o resultado encontrado for maior
que zero, significa que o investimento vale mais do que seu valor inicial e, portanto é
economicamente viavel.

444 PAYBACK

O Payback apresentado pelo projeto informa que o investimento inicial tera sido
recuperado durante o 3° ano.

Quadro 6 — Fim do periodo de payback

Fluxo de caixa descontado
Ano FC normal FC descontado
-B51.400.000,00 -RE1.217.391.30
-BE51.130.380,00 -R$854 729 68
R%3.000.000,00 R%1.972.548.70
4| BR$1.500.000,00 R5857.629.87

5 BE200.000.00 BE§99 435 35
Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Lad | B2 | =

Como os investidores consideram o tempo de vida Util do projeto um periodo de cinco
anos, isso significa que o projeto pode ser aceitado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Apbs a aplicacdo dos calculos e ferramentas da analise de investimentos, observou-se
que o projeto de construgdo e venda de um imdvel predial, nas condi¢es explanadas neste
artigo, apresenta resultados positivos apontando para a aceitagdo do investimento. Abaixo, 0
Quadro 7 apresenta a sintese dos resultados encontrados.
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Quadro 7 — Sintese dos resultados da analise de investimento
Metodo Resultado Viavel?
ﬂ?m de sza Valor aceitavel de acordo TMA SIM
escontado
R 37.42%, fndica. retorno nTaiI:rr c{ue as demais SIM
possibilidades de investimento
VDL F.5 857.492.93, indica r-et.crfcr acima do mvestimento SIM
inicial
Payback 3 anos S

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

O fator chave para uma decisdo bem fundamentada é que o conjunto das ferramentas
utilizadas convergem para a mesma resposta positiva dando credibilidade ao investimento, ou
seja, reduzindo os riscos do processo decisorio dos investidores conforme ja ressaltaram Gitman
(2010) e Magliorini (2012).

As estratégias de maximizacdo do capital sdo de fundamental importancia para a
reinvencdo das fontes de receita e manutencdo da satde financeira, sejam para pessoas fisicas
ou juridicas. Este artigo mostrou o estudo de viabilidade de investimento em um imovel predial
a ser realizado pela Projetos Predial, empresa dos segmentos de construcdo, localizada na
cidade de Bom Principio.

Atraves das técnicas de analise de investimento, e a luz das teorias cientificas oriundas
da administracdo financeira, pode-se obter resultados que apontam para o prosseguimento do
projeto de investimento onde poderdo ser auferidos lucros para 0s socios.

As ferramentas financeiras, Fluxo de Caixa Descontado, TIR, VPL e Payback, utilizadas
aqui de maneira conjunta, trazem um resultado mais assertivo, promovendo a seguranca na
toma de decisdo dos investidores que, através dos resultados apresentados, podem ser
orientados a aceitar o projeto como sendo viavel de implantacao.

Neste artigo foi realizado, primeiramente, um estudo bibliogréafico sobre o que é analise
de investimento e suas ferramentas. Apds, definida a metodologia, pode-se analisar o caso da
empresa, onde, por meio dos célculos da TIR, VPL, Payback e Fluxo de Caixa Descontado, 0s
quais apresentaram resultados positivos, pode-se fazer a indicacdo pela aceitacdo do
investimento aos socios, pois a conjuntura dos resultados positivos corroboraram para uma
minimizacdo dos riscos da implementacdo do projeto. Os resultados da pesquisa reforcam a
necessidade da efetiva utilizacdo das ferramentas da administracdo financeira na gestdo das
organizacgoes.

Para ampliar a profundidade desta andlise e diminuir ainda mais os riscos das decisdes
envolvidas, € aconselhavel que estudos futuros levem em consideracao a criacao de cenarios de
probabilidade para avaliar os resultados em situacfes otimistas e pessimistas em relacdo a
procura pela compra dos imdéveis. De qualquer forma, o presente artigo constitui-se de valioso
instrumento para aplicacdo dos conhecimentos de gestdo financeira, essenciais para 0
desenvolvimento da profissdo do administrador.
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