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Aline Souza da Silva

Agosto/2021
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A Construcao Civil foi um dos setores que teve maior impacto negativo desde a ultima
crise econdmica em 2014, em que fechou mais de 100 mil postos de trabalho, e
consequentemente, a situagao ficou bem mais alarmante, pois houve piora nos trés anos
subsequentes; contudo, ocorreu uma leve aquecida em 2018, com o auxilio da reducédo da
taxa Selic, em que as pessoas retiravam o seu dinheiro dos investimentos que ndo tinham
tanto rendimento e aplicavam em imdveis residenciais ou comerciais. Desta forma, novos
investimentos serdo viabilizados, sendo eles empreendimentos comerciais ou
residenciais, criacdo de canteiros de obras, contratacdo de pessoal, maquinarios e
material. Sendo assim, este trabalho tem por objetivo aplicar a andlise de viabilidade
econbmica e financeira em um condominio residencial no municipio de Iranduba, interior
do Amazonas; evidenciando o detalhamento do projeto e os custos envolvidos na
elaboragéo; analisando os indicadores de riscos econdmicos e financeiros; apresentando
o fluxo de caixa, Ebtida, Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e
Payback para identificar e avaliar a viabilidade do empreendimento; demonstrar possiveis
falhas na execucdo do projeto. Partindo-se de estudo de viabilidade, usando como
método, uma pesquisa aplicada e quali-quantitativa; levantamentos bibliograficos,
entrevistas e analises de dados. Os dados foram coletados na construtora e incorporadora
no setor de incorporacdo e novos negdcios. Os resultados evidenciaram que o

empreendimento estudado é viavel economicamente, e oferece grande potencial. A
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simulacéo foi efetuada com comercializacéo de todas unidades do empreendimento até o
triggsimo més de execucdo, ou seja, até a conclusdo da obra. A hipoGtese de
comercializagdo resultou em um VPL de R$3.542.284,98, TIR de 34,27% a.a, payback
simples com retorno sobre o investimento no 26° més de execucdo e indice de
lucratividade de 1,10. Com base nesses dados, foi possivel realizar a aplicagdo dos
indicadores de viabilidade econémica no fluxo de caixa do empreendimento com o intuito
de verificar que o retorno do investimento. Os cenarios mostraram-se lucrativos e
consistentes quanto a sua saude financeira e interessante alternativa ao investidor, uma
vez que todos os métodos de analise aplicados mostraram um resultado bastante positivo
ao longo dos periodos mensais analisados, indicando um retorno financeiro

razoavelmente rapido.
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Civil Construction was one of the sectors that had the greatest negative impact since the
last economic crisis in 2014, in which it closed more than 100 thousand jobs, and
consequently, the situation was much more alarming, as there was a worsening in the
following three years; however, there was a slight hike in 2018, with the help of the
reduction in the Selic rate, in which people withdrew their money from investments that
did not have as much income and invested in residential or commercial properties. In this
way, new investments will be made possible, be they commercial or residential projects,
creation of construction sites, hiring of personnel, machinery and material. Therefore, this
work aims to apply the analysis of economic and financial feasibility in a residential
condominium in the municipality of Iranduba, in the interior of Amazonas; showing the
details of the project, and the costs involved in the elaboration; analyzing the economic
and financial risk indicators; presenting cash flow, EBITDA, Net Present Value (NPV),
Internal Rate of Return (TIR) and Payback to identify and evaluate the viability of the
project; demonstrate possible flaws in the execution of the project. Starting from a
feasibility study, using as a method, an applied and quali-quantitative research;
bibliographic surveys, analysis and data analysis. Data were collected at the construction
company and developer in the development and new business sector. The results showed
that the project studied is economically viable and offers great potential. A simulation

was carried out with the sale of all units of the project until the thirtieth month of



execution, that is, until the completion of the work. The commercialization hypothesis
resulted in a NPV of R$3,542,284.98, IRR of 34.27% p.a., simple payback with return on
investment in the 26th month of execution and profitability index of 1.10. Based on these
data, it was possible to carry out the application of economic feasibility indicators in the
project’s cash flow in order to verify the return on investment. The scenarios proved to be
profitable and consistent in terms of their financial health and an interesting alternative
for the investor, since all the methods of analysis applied showed a very positive result

over the monthly periods analyzed, indicating a reasonably quick financial return.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

1.1 - MOTIVACAO

A economia de qualquer pais, em termos de mercados locais e globais, € um
indicador vital do bem-estar da nacdo. Elevado emprego, confianga empresarial e uso
eficiente dos recursos naturais e humanos contribuem para a riqueza de um pais. O
investimento é muitas vezes a chave para 0 sucesso de uma empresa de construcdo e
governo, politicas e gastos podem ter efeitos muito reais em termos de producdo de
crescimento estavel e minimizagdo do impacto de recessdes.

Nos ultimos anos, a industria da construcdo civil no Brasil sofreu forte
transformacéo, de poucos investimentos para muito dinheiro sendo investido. Essa
mudanca foi intensificada principalmente devido a investimentos do governo, novas leis
que facilitam aos investidores a recomposicdo de casas e apartamentos que ndo sao pagos,
obtencdo de novas aplicacdes na bolsa de valores e o Plano Brasileiro de Qualidade e
Produtividade (PBQP-H) que foi divulgado através de conceitos da industria de gestdo da
qualidade total. Devido a isso, novas organizaces e modelos de inovagdo tecnoldgica
tém sido utilizados pela industria (DIAS et al., 2020).

A indlstria da construcdo civil consiste em uma série muito complexa de
atividades com diferentes niveis de complexidade, que estdo interligados a um nimero
muito diversificado de produtos. Cada produto conta com diferentes processos
tecnoldgicos que estdo vinculados a varios tipos de demandas. O setor possui segmentos
muito intensivos em capital e tecnologia tais como: cimento, siderdrgicas, entre outras.
(FIESP, 2015).

H& também Pequenas e Médias Empresas (PME) de servicos que possuem um
pequeno conteldo tecnoldgico. Pode-se dizer que nos setores da construcdo civil a
principal caracteristica € ser muito heterogéneo (AMORIM, 2015). A inddstria da
construcdo civil é responsavel por parcela muito importante do Produto Interno Bruto
(PIB), participando com 13,8% (FIESP, 2015).

A construcdo civil € um setor muito importante do cenario econémico e é
responsavel por um valor salarial de R$ 15,5 bilhdes, e aproximadamente 9% da

populagéo ocupada (IBGE, 2015).



Na maioria dos paises industrializados, a industria da construcéo civil € uma das
mais significativas em termos de contribuicdo para o produto interno bruto (P1B), mas
também tem um impacto significativo na salde e seguranca dos trabalhadores, tornando
a industria da construcéo economicamente e socialmente importante (YOON et al., 2013).

O setor da construcdo civil representa 6,2% do PIB do pais (IBGE, 2015). A sigla
PIB que significa Produto Interno Bruto correspondente a soma de todos os bens finais
produzidos em um pais. O PIB é um indicador que envolve um célculo dos consumos das
familias, investimentos das empresas, gastos do governo, e exportacBes liquidas
(exportacbes — importacGes). E a construcdo civil € mensurada no céalculo dos
investimentos das empresas. E 0 mercado da construgéo civil representa 34% do total da
indUstria brasileira (IBGE, 2015).

Os desafios trazidos pela disseminacdo do novo coronavirus tornam mais urgente
a tarefa do Brasil de reativar sua economia e um dos setores que mais pode contribuir
para essa recuperacao € a construcéo civil. A participacdo do setor no PIB brasileiro revela
sua importancia: as trés inddstrias que compdem a engenharia, reparos e demais servigos
de construcdo também contribuem de forma decisiva na geracdo de riquezas do pais.

O PIB da industria € aproximadamente R$ 184,54 bilhdes e o valor de consumo
intermediério disso, segundo a Fundacdo Getulio Vargas (FGV, 2016), € de
aproximadamente R$ 181,69 bilhGes. Quase 55,6% do valor agregado gerado pela
industria deve se ao setor informal e 37% € devido ao setor formal, que paga tributos de
quase 45,69% (CBIC, 2015).

Para a infraestrutura avancar é necessario mais do que investidores potenciais. E
preciso construtores para viabilizar as obras. Todos precisamos da indUstria da
construcdo. A engenharia nacional € um setor forte, com reconhecida capacidade técnica
e longa tradicdo. Nos ultimos anos, € um setor que procurou se transformar e se
reinventar, depois de choques profundos e um periodo em que houve pouco estimulo para
real inovacao técnica. E nesse novo contexto, o Brasil precisa de um ambiente em que as
empresas possam concorrer e trabalhar livremente, com transparéncia. Empresas
existentes crescerem e novas entrarem no mercado, com trabalho sério, transparéncia e
exceléncia acima de tudo (LEVY, 2019).

Apesar de um cenario muito instavel nos ultimos 5 anos, buscou-se apresentar
uma tematica que satisfizesse as questdes académicas e cientificas, salientando que
qualquer grande projeto que envolva engenharia provavelmente exigira muito tempo,

dinheiro e esfor¢o. Antes de assumir tal compromisso, é aconselhavel realizar um estudo



de viabilidade. Os estudos de viabilidade podem fazer a diferenca, fornecendo feedback
e andlise do projeto, o que pode definir como o projeto € gerenciado, identificar problemas
potenciais e até mesmo economizar dinheiro no futuro. Antes de investir em um projeto,
é primordial conduzir um estudo de viabilidade.

E imprescindivel a realizacdo de estudos de viabilidade para conhecer de antem&o
0 tipo de empreendimento imobiliario mais vantajoso para o local e os resultados
comerciais e econdmicos possiveis apds sua escolha.

Como a crise ndo € s6 no setor de construcdo, mas também em outros, por
exemplo, o setor industrial, e como muitas empresas estdo fechando, os estudos de
viabilidade tornam-se assim parte fundamental para qualquer setor econdémico, ou seja,
ndo sdo necessarias apenas nas promocOes imobilidrias, mas em qualquer atividade
econbmica onde seja necessario conhecer o mercado, desenvolver estratégias de
marketing, analisar seus recursos, seus custos e seus beneficios de longo prazo, curto

prazo, e estudar as diferentes opg¢des de viabilidade.

1.2 - OBJETIVOS

1.2.1 - Objetivo geral

Analisar de viabilidade econdémica e financeira de um projeto para vendas de casas

em um condominio residencial no interior do Amazonas.

1.2.2 - Objetivos especificos

— Evidenciar o detalhamento do projeto, e custos envolvidos na elaboracéo;
— Analisar os indicadores de risco econdmico e financeiro;

— Demonstrar possiveis falhas na execu¢édo do projeto.

1.3 - CONTRIBUICOES DA DISSERTACAO

Estudos de viabilidade de natureza de engenharia s&o necessarios para a maioria
dos projetos de construcao. Nos estagios iniciais, 0s estudos costumam se concentrar em
varias opc¢Oes de localizagdo, desenho e layout do projeto. Os estudos podem incluir

diferentes métodos para produzir os resultados desejados, como as alternativas de



construcdo de barragem ou captacédo de rio ou perfuracao de pogos ou compra de dgua de
uma empresa adjacente para produzir um novo abastecimento de dgua. Acompanhando
este trabalho havera coleta e analise de dados, seguida do desenvolvimento e custeio de
layouts e designs alternativos, para que o gestor possa ser auxiliado na escolha do
esquema que parece mais adequado (MARTINS, 2013).

As investigacdes do local sdo particularmente importantes e tempo e dinheiro
suficientes devem ser gastos com elas. Embora ndo possam revelar tudo abaixo do solo,
as investigacOes inadequadas do local sdo uma das causas mais comuns de custos de
construcdo que excedem em muito a estimativa. Em projetos grandes ou especializados,
construgdes experimentais ou estudos de planta piloto podem ser necessarios, tais como
construcdo experimental de terraplenagem, afundamento de sondagens de teste para agua,
instalacdo de planta piloto para investigar planta de processo pretendida ou testes de
modelo de comissionamento de estruturas hidraulicas (VIEIRA NETO, 2012).

Os estudos de viabilidade devem incluir um exame detalhado dos dados sobre qual
a necessidade do projeto se baseia. Muitos casos podem ser citados em que grandes somas
de dinheiro foram economizadas em um projeto, realizando, em um estagio inicial, um
exame critico dos dados basicos nos quais o estudo se baseou. Esses dados devem ser
testados quanto a precisdo, confiabilidade e exatidao de interpretacdo, desta forma, sendo
imprescindivel estuda-los e apresenta-los de forma didéatica aos estudantes e profissionais
da area (MARTINS, 2013).

Devido a retomada do crescimento e reaquecimento do setor da economia, é
relevante que se estude a forma como as empresas adotam novas taticas e ferramentas
para 0 gerenciamento de suas operacOes, pois a sobrevivéncia de um negdcio que esta
cada vez mais competitiva. Entre essas taticas e ferramentas destaca se a aplicacdo da
analise de viabilidade econdmica e financeira, que tem objetivo de averiguar a integracdo
e retorno de um projeto a ser implementado.

Atualmente, cada vez mais o gestor financeiro se depara com a necessidade de
optar em fazer novos investimentos e em obter financiamento ou utilizar recursos
préprios. Decidir acerca de investimentos em ativos reais consiste em uma das mais
importantes decisGes econémicas, tenho em vista que tem impacto ndo s6 no futuro da
empresa, como também, no futuro econdmico de uma sociedade (DUARTE, 2015).

Foi calculado o Fluxo de Caixa, Ebtida, VPL (Valor Presente Liquido), TIR (Taxa
Interna de Retorno) e o Payback para identificar e avaliar a viabilidade do

empreendimento. Nesse contexto, o trabalho mostrard como o estudo do tema poderéa ser



aplicado em projetos de viabilidade econdmica e financeira, e contribuira de forma
académica, como também para construtoras e incorporadoras que possuem interesse em
vender unidades residenciais, gerar empregos na sociedade e reduzir o déficit habitacional
no pais. Pois com o estudo serd possivel analisar e reduzir riscos, ajustar despesas e
custos, melhorar preco de venda e prever resultado da operacgéo, a fim de que se crie uma
analise que demonstre os elementos essenciais na elaboracdo de um projeto residencial,
valorizando o setor e criando um sentimento de identificacdo entre a empresa, o cliente e

0 produto.

1.4 - ORGANIZACAO DO TRABALHO

O capitulo 1 apresenta a motivacdo, 0s objetivos, as contribuicdes da dissertacao
e a forma de organizacéo do trabalho.

O capitulo 2 apresenta uma revisao da literatura sobre analise de investimento,
trata-se de uma critica que envolve aplica¢des de recursos, com o retorno longo e extenso,
com o intuito de propiciar maior rentabilidade adequada aos empresarios ou acionistas do
negocio, bem como se faz uma revisdo bibliografica de fluxo de caixa, taxa minima de
atratividade e custo total. O capitulo aborda também uma revisao da literatura sobre os
indicadores de viabilidade econémica, que sdo payback simples e descontado, valor
presente liquido, taxa de atratividade, taxa interna de retorno e taxa interna de retorno
modificada.

No capitulo 3 sdo evidenciados 0s aspectos metodoldgicos utilizados para atingir
0s objetivos propostos. Neste capitulo foi evidenciado o caso estudado, caracterizagéo do
empreendimento, 0os materiais e a metodologia utilizada.

O capitulo 4 apresenta os resultados e discussdo, bem como a andlise de cenarios
e custos do projeto.

E o capitulo 5 apresenta as conclusdes e sugestdes do trabalho realizado.



CAPITULO 2

REVISAO DA LITERATURA

2.1 - ANALISE DE INVESTIMENTOS

O investimento em um novo negdcio, a instalacdo, o funcionamento e a
manutencdo exigem recursos financeiros que demandam ser avaliados com muito
cuidado. O funcionamento de qualquer empresa necessita de uma constante avaliacao dos
recursos investidos de modo a tornar o empreendimento economicamente viavel e
financeiramente sustentavel (MOITA, 2019).

As teorias econdmicas sao usadas para tomar decisfes relacionadas ao ambiente
de negdcios incerto e em mudanca. As teorias econdmicas lidam com os principios da
demanda, preco, custo, producdo, competicao, ciclos comerciais, renda nacional e assim
por diante.

Conforme o processo de projeto e fabricacdo se torna mais complexo, o
engenheiro esta tomando decisdes que envolvem dinheiro mais do que nunca. O
engenheiro competente e bem-sucedido atualmente deve ter uma compreensdo melhorada
dos principios da economia. A economia da engenharia se preocupa com a avalia¢do
sistematica dos beneficios e custos de projetos que envolvem projeto e analise de
engenharia (SALDANHA, 2020).

Para AAKER (2012) atualmente, desenvolver e implementar estratégias € muito
diferente do que era h& poucas décadas, quando os ambientes de neg6cios eram mais
estaveis e mais simples. Hoje, todos os mercados podem ser descritos como dindmicos.
Como resultado, as empresas precisam de adaptar as estratégias a fim de permanecerem
relevantes. E um momento desafiador, mas emocionante, cheio de oportunidades e de
ameacas.

A capacidade de geracdo de caixa do projeto deve ser o principal fator a ser
considerado pelo investidor em sua analise. Tanto para avaliar qual o retorno previsto
para o investimento, quanto entender e ponderar 0s principais riscos que podem desviar
os fluxos de caixa do projeto de sua rota prevista (RUIZ, 2006).

A economia da engenharia quantifica os beneficios e custos associados aos
projetos de engenharia para determinar se eles economizam dinheiro suficiente para

garantir seus investimentos de capital. A economia da engenharia requer a aplicacdo de



principios de projeto e analise de engenharia para fornecer bens e servicos que satisfagam
0 consumidor a um custo acessivel. A economia da engenharia também é relevante para
0 engenheiro de projeto que considera a selecdo de materiais (SALDANHA, 2020).

De acordo com RAMOS e ZILBER (2015), a deciséo financeira inclui questdes
sobre quais fontes, em que medida e sob quais condic¢des se pode financiar investimentos
de longo prazo. Entre a realizacéo de investimentos esta a alocagdo de recursos préoprios
e emprestados entre as areas de atividade econdmica possiveis, certos tipos de ativos, qual
€ sua estrutura, periodo de giro, o nivel adequado de risco, etc.

Apos aplicada a metodologia de andlise de investimento proposta, o investidor
precisa estar convencido da viabilidade técnica e econémica do projeto. Para isso,
também é essencial a contribuicdo do empreendedor no fornecimento e fundamentacéao
das informacGes do seu projeto ((RUIZ, 2006).

No contexto da viabilidade técnica, o investidor deve estar confiante de que
(RUIZ, 2006):

i. O projeto entrara em operacao no momento previsto, dentro do custo previsto, nos
parametros operacionais previstos (capacidade, eficiéncia e disponibilidade);

ii. O projeto terd a capacidade — ao longo de sua vida atil — de manter as premissas
adotadas de volume de geracdo, de preco de venda de energia elétrica e de custos

e despesas operacionais.

Em seu trabalho VEIGA (2012) menciona que a analise de investimentos € um
processo de avaliacdo da proposta de investimento para determinar sua rentabilidade. E
aquele que permite escolher a melhor opcdo de investimento examinando o seu risco,
retorno e valor de revenda. A analise de investimentos visa encontrar um investimento
gue melhor se adapta a uma carteira e as necessidades do investidor.

Neste processo, retornos passados de investimento e tendéncias de mercado séo
avaliados adequadamente para prever seu desempenho futuro. A anélise de investimento
é uma ferramenta muito benéfica a disposicao dos investidores para identificar a melhor
opcao de investimento entre varias alternativas. Ela pode ser usada para avaliar titulos de
investimento individuais, projetos de negdcios de grande escala e para o investimento de
startups. A analise fundamental e técnica sdo dois métodos importantes de andlise de
investimento (VEIGA, 2012).

Os objetivos da analise de investimento de acordo com SOUZA e CLEMENTE
(2012), séo:



e)

Avaliacgéo integrada das necessidades e disponibilidade das condi¢des necessarias
para o investimento;

Escolha informada de fontes financeiras e seus pregos;

Identificar fatores (objetivos e subjetivos, internos e externos) que afetam o desvio
do real investimento que resulta do planejado anteriormente;

Solugbes de investimento ideais que fortalecam a vantagem competitiva da
empresa e sejam consistentes com seus objetivos taticos e estratégicos;
Adequacdo para os parametros de risco e retorno do investidor.

DAMODARAN (2010) reforca que com base no estudo analitico da natureza dos

investimentos de tomada de decisdo gerencial sdo avaliados e comparados o0s

investimentos projetados e os fluxos de caixa futuros. A anélise de logica geral usando

critérios formais é comparar a magnitude do investimento necessario com as receitas

projetadas. Desta forma, como as comparacgdes se referem a diferentes momentos no

tempo, torna-se uma questéo chave de comparabilidade.

SOUZA e CLEMENTE (2012), ainda mencionam que a natureza da Analise de

Investimento constitui-se em:

Avaliar titulos: a andlise de investimento examina os titulos para escolher o
apropriado, pois é considerada uma ferramenta que auxilia o investidor a avaliar
as propostas de investimento antes de realizar qualquer investimento. A analise
de investimentos visa escolher os planos estratégicos de investimento que
atendam a todos 0s objetivos.

Medir o risco e o retorno: medir o risco e o retorno dos planos de investimento
para determinar sua lucratividade geral. O nivel de risco a ser assumido e os fluxos
de caixa que serdo recebidos sao dois fatores importantes que sdo considerados
em cada projeto. Os investidores, por meio desse processo, podem determinar a
lucratividade de diferentes alternativas de investimento.

Lidar com decis@es irreversiveis: A analise de investimento lida principalmente
com decisdes irreversiveis que sdo de longo prazo. Essas decisbes afetam a
capacidade de ganho e a taxa de crescimento do investidor. Em caso de qualquer
decisdo errada, pode causar enormes perdas e efeitos adversos a longo prazo.
Prever o desempenho futuro: Este processo € usado para prever o desempenho
futuro dos titulos para conhecer sua credibilidade. Varias ferramentas de graficos
e informacBes como retornos passados, tendéncias de mercado, condigdes

econbmicas, etc., sdo estudadas para estimar os retornos futuros.



Necessidades do investidor: A andlise de investimento visa combinar o
investimento com as preferéncias e objetivos dos investidores. Em primeiro lugar,
analisa adequadamente a capacidade e os requisitos individuais para realizar a
analise de titulos. Os projetos sdo examinados para garantir se sdo adequados para
0 investidor ou néo.

Segundo DAMODARAN (2010), o Ambito da Anélise de Investimento

compreende:

1)

2)

3)

4)

Seguranca do principal: a analise de investimento garante a seguranca do
principal, revisando adequadamente o estoque antes de investir qualquer valor.
Avalia o risco envolvido em titulos o que ajuda a reduzir o risco de perda de capital
e renda.

Construir uma carteira forte: a escolha do tipo certo de a¢des leva a formacéo de
uma carteira forte. A analise de investimento estuda diferentes tipos de titulos para
descobrir aquele que melhor se encaixa na carteira. Ela se concentra em combinar
os titulos com os objetivos da carteira para atingir os resultados desejados.
Aumentar o retorno: a analise de investimento tem um papel eficiente em
aumentar o retorno geral dos investidores. Colocar mais énfase no grau de risco
envolvido e na quantidade de retorno para determinar a lucratividade das acdes.
A andlise de investimento ajuda a selecionar os planos de investimento com renda
mais estavel e menor risco.

Transmitir conhecimento financeiro: aprimora o entendimento financeiro geral de
individuos que buscam um plano de investimento estratégico. Ao avaliar os
titulos, vérias ferramentas e técnicas sdo usadas, o que fornece muitas informacdes
Uteis. Esta informacdo permite ao investidor tomar decisGes racionais de

investimento com melhor retorno e risco minimo.

2.1 - ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA

A anélise econdmica e financeira durante a concepc¢éo, avaliagao e implementagéo

do projeto desempenha um papel fundamental na obtencdo dos resultados econdémicos

desejados e no aumento da probabilidade de beneficios econdmicos sustentados de um
projeto (KASSAI, 2015).

Segundo HOJI (2013), o principal objetivo da anélise financeira é examinar 0s

retornos financeiros para os participantes do projeto (beneficiarios, entidade do projeto,



instituicbes e governos), a fim de demonstrar que todos os atores tém incentivos
financeiros suficientes para participar. A analise econdmica é realizada para avaliar a
eficiéncia dos projetos em termos de sua contribui¢do liquida para o bem-estar econémico
e social nacional.

A analise econémica e financeira de projetos de investimento é um requisito de
avaliacdo da maioria dos governos e Instituicbes de Financiamento. Ela fornece a base
para a tomada de decisdes sobre o financiamento de investimento de um projeto proposto
com base em sua viabilidade financeira e econémica. Embora InstituicBes Financeiras e
0S governos exijam que a analise econémica e financeira seja conduzida na fase de
avaliacdo do projeto, ela também é cada vez mais considerada um instrumento importante
para a identificacdo, desenho, implementacdo e avaliacdo de programas e projetos de
investimento (RAMOS e ZILBER, 2015).

Para HOJI (2013), o estudo da viabilidade econémica e financeira comeca com a
andlise dos principais objetivos e metas do projeto proposto que precisam ser refletidos
na estrutura l6gica do projeto. 1sso é seguido pela monetizacéo dos beneficios relevantes
do projeto e de seus custos associados. Esse estudo consiste basicamente em duas etapas
principais: em primeiro lugar, uma avaliacdo da rentabilidade financeira e
sustentabilidade do projeto para determinar se outras partes interessadas terdo incentivos
suficientes para participar do projeto; e, em segundo lugar, uma avaliacdo de sua
viabilidade econdmica do ponto de vista da economia nacional.

O estudo de viabilidade econémica e financeira também deve examinar o impacto
esperado de um projeto no orgamento do governo para garantir sua sustentabilidade fiscal.
Além disso, geralmente inclui uma avaliacdo do impacto de um projeto sobre o0 emprego
e a pobreza, bem como uma analise da distribuicdo dos beneficios (HOJI, 2013).

A etapa de determinacdo dos indicadores de viabilidade abrange a decisdo de quais
indicadores serdo utilizados no processo de andlise de investimentos, sendo 0s mais
comuns: o valor presente liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR), a taxa minima
de atratividade (TMA) e payback de investimento (KASSAI, 2015).

Apbs determinar os indicadores, eles devem ser analisados considerando, entre
tantas varidveis, os objetivos e a estrutura da organizacdo que pretende implementar ou
produzir essa inovacdo, pois a viabilidade deve atender as demandas da organizagéo e
isto envolve ndo somente questdes de valores econdmicos e financeiros, mas também o

interesse de assumir o risco de se investir no novo produto ou projeto (ROSS et al., 2012).
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As empresas podem escolher minimizar os impactos ambientais da construcao ou
instalagdes em busca de um resultado financeiro triplo: econémico, ambiental e social.
Ao reduzir os impactos ambientais, a empresa pode colher os beneficios de uma reputacéo
melhorada e de uma forca de trabalho mais satisfeita. No entanto, uma avaliacdo
econdmica rigorosa pode ajudar na tomada de decisGes para impactos quantificaveis e
qualitativos das instalagfes (LOCATELI, 2015).

Para BORDEAUX (2013), durante o planejamento financeiro sdo analisadas as
interpretacdes de investimento e financiamento disponiveis para a empresa. Nesse
processo, busca-se a melhor proporcdo de capital proprio e de terceiros para definir os
recursos a serem empregados nos projetos. A disponibilidade de recursos de agéncias
governamentais em areas incentivadas pode assumir um papel relevante, direcionando a
empresa para projetos fora da sua regido de origem.

Para LOCATELI (2015), a avaliacdo econdmica e a financeira é realizada por
diferentes grupos em uma organizagdo, uma vez que a avaliacdo econbmica esta
relacionada ao projeto, construcdo, operacdes e manutencdo da instalacdo, enquanto as
avaliacdes financeiras exigem conhecimento de ativos financeiros, como acdes, titulos,
notas e hipotecas.

Desde que a importancia da interacdo das combinacgdes de design / financiamento seja
entendida, é conveniente primeiro considerar a avaliagdo econémica e a avaliagdo
financeira separadamente e, em seguida, combinar os resultados de ambas as avaliacdes

para chegar a uma concluséo final (BRAGA, 2019).

2.2.1 - Fluxo de caixa

O entendimento de SA (2014), sobre fluxo de caixa, apresenta-se como uma
ferramenta de afericdo e interpretacao de variacGes dos saldos do disponivel da empresa.
E o produto final da integracdo do Contas a receber com as contas a pagar, de tal forma,
que comparando as contas recebidas com as contas pagas tem o fluxo de caixa realizado,
e quando se comparam as contas a receber com as contas a pagar, tem-se o fluxo de
caixa projetado.

ZDANOWICZ (2017), por sua vez, instrui que o fluxo de caixa é o instrumento
que permite ao administrador financeiro: planejar, organizar, coordenar, dirigir e
controlar os recursos financeiros de sua empresa num determinado periodo. Logo, pode-

se notar que o fluxo de caixa interfere e tem importancia ndo apenas na parte financeira
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da empresa, mas sim de uma forma macro, influenciando atividades em todas as areas
operacionais.

SANTOS (2013), explica que o fluxo de caixa € um instrumento de planejamento
financeiro que tem por objetivo fornecer estimativas da situacéo de caixa da empresa em
determinado periodo. Contudo, compreender e aplicar a analise da Necessidade de
Capital de Giro (NCG) é uma das ferramentas fundamentais utilizadas para interpretar a
situacdo financeira de uma empresa, com o intuito de calcular a folga financeira de que a
empresa dispde para liquidar seus compromissos de curto prazo.

SILVA (2017), elucida que a Necessidade de Capital de Giro expressa o nivel de
recursos necessarios para a manutencao do giro dos negdcios.

Ainda para fomentar a sua importancia, na avaliacdo de BRAGA (2019), hé de se
dispor de certa quantidade de valores ndo comprometidos para poder financiar os ciclos
operacionais, de forma a evitar pontos de estrangulamento nas operacfes da empresa, 0
que poderé trazer sérios transtornos aos negocios da empresa (parar ou diminuir do ritmo
de producéo, insolvéncia, retracdo de crédito bancario etc.).

ASSAF NETO (2012), reitera a importancia da analise do comportamento do
capital de giro de uma empresa. O comportamento do capital de giro é extremamente
dindmico, exigindo modelos eficientes e rapidos de avaliagdo da situacdo financeira da
empresa. Uma necessidade de investimento em giro mal dimensionada é certamente uma
fonte de comprometimento da solvéncia da empresa, com reflexos sobre sua posicdo
econdmica de rentabilidade.

Segundo IUDICIBUS (2017), outra ferramenta utilizada é a Demonstracdo do
Fluxo de Caixa, ela demonstra a origem e a aplicacdo de todo dinheiro que transitou pelo
caixa em um determinado periodo. Se a origem e aplicacdo do dinheiro movimentado na
empresa sdo demonstradas através do Fluxo de Caixa, entdo é possivel verificar qual o
nivel em que se encontra a Empresa, e como esta a gestdo do Empresario. Se ha baixa
lucratividade e baixo desempenho do processo produtivo, é preciso que seja realizada
uma analise minuciosa no saldo de caixa e seus equivalentes, quais as medidas que estdo
sendo tomadas através da decisdo do gestor e como esta a decisdo sobre o ciclo de caixa.

A Demonstracdo do Fluxo de Caixa facilita a compreensdo das movimentacgoes
geradas na empresa, e este € utilizado como ferramenta para processos decisorios do
Gestor, na qual alternativas de um bom entendimento podem ser verificado através de

dois modelos de demonstragdes, o direto e o indireto (BRAGA, 2019).

12



Conforme o autor supracitado, no método direto, os fluxos de caixa reais séo
apresentados para itens que afetam o fluxo de caixa. Exemplos dos itens que geralmente
sdo apresentados sob esta abordagem s&o dinheiro arrecadado de clientes, juros e
dividendos recebidos, dinheiro pago a funcionarios, dinheiro pago a fornecedores, juros
pagos e imposto de renda pago. No método indireto, o calculo dos fluxos de caixa das
atividades operacionais comeca com o lucro liquido, que é entdo ajustado pelas variagcdes
nas contas do balanco para chegar ao montante de caixa gerado ou perdido pelas
atividades operacionais. Por exemplo, o extrato pode incluir itens de linha para alteracdes
no saldo final de contas a receber, estoque e contas a pagar. A intencdo é converter a
receita liquida da entidade derivada do regime de competéncia de exercicios em fluxos
de caixa das atividades operacionais.

Quanto a substituicdo da Demonstracdo das Origens e AplicacGes de Recursos
(DOAR) pela Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC), MARION e SOARES (2016),
expressam que a proposta (substituicdo do DOAR pela DFC) néo estabelece um modelo
para a Demonstracdo do Fluxo de Caixa, nem estabelece se esta demonstragao seré obtida
de forma direta (a partir da movimentacdo do caixa e equivalentes de caixa) ou de forma
indireta (a partir do Lucro/ Prejuizo do Exercicio).

Para uma maior compreensdo, a Figura 2.1 apresenta um modelo de fluxo de

caixa.
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a) PELO METODO DIRETO b) PELO METODO INDIRETO

. Companhia X Companhia X
Demonstracio de Fluxos de Caixa, ano X1 Demonstraciao de Fluxo de Caixa, ano X1

Atividades Operacionais Mividades Oporacisnais

Recebimento de clentes 29,500 L o A o
Recebimento de juros 300 Menos: lucro na venda de imobilizado  (3.000)
Duplicatas descontadas 5.000 Aumento em duplicatas a receber (10.000)
Pagamentos Aumento em PCLD 500

- a fornecedores de mercadorias (10.000) Aumento em duplicatas descontadas 5.000

- de impostos (2.000) Aumento em estoques (3.000)

— de saldrios (21.000) Aumento em despesas pagas antecipa-

— de juros (1.000) damente (2.000)

- despesas pagas antecipadamente (2.600) Aumento em fornecedores 13.000
Caixa Liquido Consumido nas :eguqa_m om pr:)g/[sao para IR (7%88;

i fort edugdo em saldrios a pagar f

Atividades Operacionais (1.8%0) Caixa Liquido Consumido nas Ativida-
Atividades de Investimento des Operacionais (1.800)
Recebimento pela venda de ?mobj{izado 15.000 Atividades de Investimento
Pagamento pela compra de imobilizado  (20.000) Recebimento pela venda de imobilizado ~ 15.000
Caixa Liquido Consumido nas Ativida- Pagamento pela compra de imobilizado  (20.000)

des de Investimento (5.000) caixa Liquido Consumido nas Ativida-
Atividades de Financiamento des de Investimento (5.000)
Aumento de capital 10.000 Atividades de Financiamento
Empréstimo de curto prazo 10.000 Aumento de capital 10.000
Distribuico de dividendos (1.500) Empréstimo de curto prazo 10.000
Caixa Liquido Gerado nas Atividades Distribuigo de dividendos (1.500)

de Financiamento 18.500 caz:al;\i:iua';‘:; '(‘Qt:rado nas Atividades de o
‘S\:Ir::nl:: (L:';:'x';d: IE‘::iv?alls:I:)t:{%:'i::ﬂ::l 11.700 Aumento Liquido nas Disponibilidades 11.700

Saldo de Caixa + Equivalente-Caixa em

X0 5.600 X0 5.600
Saldo de Caixa + Equivalente-Caixa em Saldo de Caixa + Equivalente-Caixa em

X1 17.300 X1 17.300

Figura 2.1 - Modelo de fluxo de caixa pelo método direto e indireto.
Fonte: IUDICIBUS et al. (2017).

Na Demonstracdo de Fluxo de Caixa de forma Direta sdo evidenciados todos 0s
recebimentos e pagamentos que contribuiram com as modificacfes das disponibilidades
do periodo, e de forma Indireta sdo as entradas e saidas de caixa demonstrada com base
Demonstracdo de Resultados do Exercicio (DRE), que suas informacdes serdo originadas
da movimentacao liquida, saldo inicial e saldo final, ou seja, tera os valores efetivamente
recebidos (BRAGA, 2019).

A DFC apresentada pelo Método Direto facilita a visualizacdo e compreensdo do
fluxo financeiro, demonstrando os recebimentos e pagamentos decorrentes das atividades
operacionais da empresa, possibilitando a avaliacdo do comportamento do seu nivel de
solvéncia. Ja 0 Método Indireto se assemelha a DOAR, pois a demonstragdo dos recursos
gerados pela empresa é feita através da conciliacdo do Resultado Liquido do Exercicio
com a efetiva variagdo do caixa, exigindo do analista maior conhecimento de
Contabilidade (SILVA, 2017).

Para NEVES e VICECONTI (2015), a Demonstracdo do Fluxo de Caixa visa

identificar as modificagdes ocorridas na posicéo financeira da empresa. Com a utilizacao
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da Demonstracdo do Fluxo de Caixa de forma eficiente, 0 Empresario/Gestor podera ter
observacgdes de provaveis deficiéncias no seu modelo de administracdo e onde essas
deficiéncias estdo prejudicando crescimento da empresa.

As movimentacOes apresentadas durante o periodo serdo melhores identificadas
através da DFC, toma se como exemplo o estoque, se ndo houver modificacdes nas vendas
que a empresa deveria apresentar o Fluxo de Caixa serd demonstrado de forma negativa,
pois indicara que ndo est& havendo rotatividade do estoque da empresa (BRAGA, 2019).

Tomando como exemplo as compras de mercadoria, quando a compra for
realizada na modalidade de pagamento a vista, havera uso do dinheiro assim ocasionando
0 aumento do Ativo Circulante, na qual reduzird apenas quando tiver a saida do
imobilizado produzindo caixa, mas em relacdo ao Passivo, quanto mais 0 empresario
comprar a prazo, logo sera verificado que ha aumento em seu Passivo Circulante
(Fornecedores) e ndo houve movimentacao no caixa, e sua reducao acontecera através do
pagamento deste Fornecedor, assim tendo uso do caixa para efetivar essa acao
(IUDICIBUS et al., 2017).

Através da DFC é possivel verificar aumentos e reducdes no Ativo e Passivo
Circulante, desta forma é que o Gestor podera evitar resultados indesejados e tomar certas
precaucdes, a analise realizada no caixa antes de um processo decisorio é vital para

melhoria na produtividade e no retorno esperado (BRAGA, 2019).

2.2.2 - Taxa Minima de Atratividade (TMA)

De acordo com LAPONNI (2007), a Taxa Minima de Atratividade € a taxa
requerida como a taxa minima de juros que a empresa exige para aceitar um projeto,
conhecida também como custo de oportunidade.

WERNKE (2010), conceitua a Taxa Minima de Atratividade (TMA) como a taxa
minima de retorno que o investidor pretende conseguir ao realizar determinado
investimento, ou seja, a rentabilidade que tal investimento trara futuramente, levando em
consideracdo o valor empregado no projeto.

O entrelagamento das diversas taxas de captacdo e de aplicacdo existente no
mercado confirma a dificuldade de estabelecer um valor exato paraa TMA a ser usada na
descapitalizacéo do fluxo esperado de beneficios de um projeto de investimento. A razéo
dessa dificuldade é a oscilagdo, ao longo do tempo, das taxas que servem de piso e de teto
paraa TMA. (SOUZA e CLEMENTE, 2012).
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De forma simplificada BERNARDI (2018), explica que a taxa minima de
atratividade, pode pela taxa livre de risco, risco do negocio, e prémio de risco do
investido, onde o resultado sera o custo de capital da empresa.

Onde, a taxa livre de risco pode ser um titulo do governo, a poupanca ou
Certificado de Depdsito Bancério (CDB).

Risco do negdcio é um percentual adicionado em funcgdo dos riscos inerentes ao
ramo de atividades.

Prémio do investidor é a taxa de atratividade em funcdo da predisposicdo do
investidor em assumir riscos frente ao retorno compensatorio (risco x retorno) desejado,

portanto, uma variavel subjetiva.

2.3 - INDICADORES DE VIABILIDADE ECONOMICA

Sdo vérios indicadores que caracterizam a viabilidade econdmica e financeira de
um projeto. Dentre eles, os mais usados sdo, de acordo com SOUZA e CLEMENTE
(2008):

— Payback simples;
— Payback descontado;
— Valor presente liquido (VPL);

— Taxa interna de retorno (TIR);

2.3.1 - Payback simples

O Payback é uma ferramenta de grande uso no mundo dos negocios para auxiliar
nas tomadas de decisdes, decorrente do seu facil entendimento e aplicabilidade. E o tempo
necessario para recuperar o investimento é geralmente medido pelo pagamento de volta
ou payback, uma palavra que vem do inglés (BRUNI e RUBENS, 2015).

Payback é definido por GITMAN (2017), como o periodo necessario para
recuperar o capital investido, ou seja, € o periodo de tempo necessario para que os lucros
de um investimento consigam cobrir o capital empregado.

Segundo BRUNI e FAMA (2015), o payback se trata de um indicador que nos

mostra o tempo necessario para o lucro acumulado igualar ao investimento inicial, ou
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seja, 0 periodo exato necessario para uma empresa recuperar o investimento a partir das
entradas de caixa.

O Payback simples € feito a partir do fluxo de caixa sem o desconto do valor do
dinheiro no tempo. Com o fluxo de caixa em maos, é determinado o fluxo de caixa livre
acumulado, ou seja, o0 somatério de todos os fluxos de caixa do inicio ao fim do periodo.
Geralmente o0 acumulado se inicia negativo, e com o passar dos periodos se torna positivo.
Esse tempo para o retorno do investimento inicial € conhecido como o Payback do projeto
(BRUNI e RUBENS, 2015)

2.3.2 - Payback descontado

BRUNI e RUBENS (2015), apontam que o Payback também pode ser descontado,
ou seja, reduz o fluxo de caixa pelo seu custo de capital antes de efetivamente estimar o
tempo necessario de retorno do investimento. O restante da anélise é feito da mesma

forma que no Payback simples, atraves do fluxo de caixa descontado acumulado.

2.3.3 - Valor Presente Liquido (VPL)

De acordo com GRINBLATT e TITMAN (2015), o valor presente liquido (VPL)
de um investimento consiste na diferenca entre o valor presente (VP) e o custo inicial
para botar o projeto em pratica, sendo o resultado dessa equac¢do positivo, o0 projeto e
considerado rentavel. Nesse contexto, o valor presente (\VVP) consiste no fluxo de caixa
estipulado para os préximos periodos, ja subtraindo a taxa de desconto.

GITMAN (2017), afirma que o Valor Presente Liquido (VPL) é uma técnica
sofisticada de andlise de orcamento de capital, ja que considera de forma explicita o valor
do dinheiro no tempo. Seu valor é obtido subtraindo do valor presente dos fluxos de
entrada de caixa, o valor inicial do projeto.

GUERRA (2018), salienta que o VPL de um fluxo de caixa consiste em calcular
o valor presente de uma série de pagamentos (ou recebimentos), descontado a uma taxa,
e deduzir, deste, o valor do fluxo de caixa inicial (valor do empréstimo, do financiamento
ou do investimento)

O fundamento do VPL € o custo do dinheiro no tempo. Um bem ou direito, hoje,
tem um valor para as pessoas diferente do que tera no futuro. Essa diferenca tem como

base, o custo do dinheiro, ou seja, sempre havera possibilidade de emprestar o dinheiro,
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que sera remunerado por uma taxa de juros. Portanto, o valo de um bem ou direito que
ndo acompanhe o juro minimo existente no mercado perde valor econémico.
(PADOVEZE, 2017).

GROPPELLI e NIKBAKHT (2015), dizem que € exatamente a taxa de desconto
0 ponto critico desse método, pois ela é de escolha do analista, e depende de varias
variaveis. Ao analisar dois projetos, o que tiver um risco maior deve ser descontado com
uma taxa mais elevada. Outro ponto é que a taxa de desconto tem que ser indexada a taxa
de juros e a inflacdo do periodo, pois com um aumento da taxa de juros, financiar o projeto
se torna mais caro, fazendo com que seja necessario descontar do fluxo de caixa uma taxa
maior do que quando temos taxas de juros reduzidas na economia.

As taxas de desconto usadas no VPL sdo também influenciadas pela duracéo dos
projetos. Entre dois projetos, aguele com vida mais longa geralmente é associado a um
maior risco. Quanto mais extensa a existéncia de um investimento no futuro, maior a
incerteza na conclusdo e operacdo do projeto. Portanto, mantendo-se todas as outras
variaveis iguais, os projetos de longa duracdo devem ser, geralmente, descontados as
taxas maiores que a dos projetos de curta duracdo. (GROPPELLI e NIKBAKHT, 2015).

Conforme observado por ASSAF NETO (2012), a equacdo que descreve o valor
presente liquido é apresentada na Eq. (2.1).

mfgre s ]
t=1 (1+ K) t=1 (1+ K)

(21)
Sendo:
FCt = fluxo de caixa liquido de cada periodo;
K = taxa de desconto do projeto (rentabilidade minima desejada);

lo = investimento inicial;

I:= investimento previsto para cada periodo.

2.3.4 - Taxa Interna de Retorno (TIR)
E a técnica mais sofisticada para avaliar investimentos, sendo muito utilizada por

empresarios e analistas. A Taxa Interna de Retorno (TIR) é definida como a taxa de

desconto que faz com que o VPL de uma oportunidade de investimento iguale-se a zero
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(Ja que o valor presente das entradas de caixa é igual ao investimento inicial) (GITMAN,
2017).

GROPPELLI e NIKBAKHT (2015), definem a TIR como uma taxa de desconto
que deixa o VPL igual a zero, ou seja, igualando o investimento inicial ao valor presente
dos fluxos de caixa.

E um meio de encontrar a taxa de juros necessaria para igualar os beneficios
estimados do investimento no fluxo de caixa em um determinado periodo (receitas menos
0S gastos), com o programa de investimento necessario para o projeto (capital fixo mais
o capital de giro). Se a TIR auferida for maior que outras taxas de juros encontradas em
outros investimentos, entdo o projeto é viavel financeiramente, desse modo, sua vantagem
é comparar a taxa interna de retorno com a taxa de outros investimentos com taxas ja
conhecidas (GUERRA, 2018).

A combinacdo de itens do Ativo é que gera Receita para a empresa. Na verdade,
0 Ativo significa investimentos realizados pela empresa a fim de obter Receita e, por
conseguinte, Lucro. Assim, podemos obter a Taxa de Retorno sobre Investimentos. 1sso
representa o poder de ganho da empresa: quanto ela ganhou por real investido (MARION,
2019).

Segundo ASSAF NETO (2012), esse método é muito utilizado, porém é
necessario cautela para seu correto uso. Nem sempre na escolha entre projetos, o que tiver
a maior TIR também tera o maior VPL, além de que para investimentos em longo prazo,
0 custo de oportunidade pode mudar, fazendo com que fique dificil saber contra qual taxa
de juros comparar a TIR e extrair a resposta desejavel.

Conforme observado por ASSAF NETO (2012), a equacéo que descreve o célculo
da TIR é apresentada na Eq. (2.2).

(2.2)
Sendo:
lo = montante do investimento inicial (momento zero);
It = montante previsto de investimento para cada periodo;

K = taxa de rentabilidade equivalente periddica;

FC= fluxo de caixa previsto para cada periodo.
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2.3.5 - Balanco patrimonial

O balanco patrimonial é uma versao de relatério da equacdo contabil, na qual os
ativos sempre igualam passivos mais capital acionario. Investidores e credores
geralmente analisam o balanco patrimonial e inferem sobre a eficiéncia com que uma
empresa pode usar seus recursos e com que eficacia pode financia-los (ASSAF NETO,
2012).

A estrutura do Balancgo Patrimonial (BP), a partir dos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2018 é a estabelecida pela Lei n® 11.941/2009, que modificou o artigo 178
das Lei das S/As (VICECONTI, 2018).

Para HOOG (2017) a categoria balanco é um jargdo contabil e é originario da
palavra balanca, que tem por objetivo, demonstrar o equilibrio do sistema, demonstrando
de um lado as aplicacdes (o direito), e do outro, as origens (o0 esquerdo).

Segundo GITMAN (2017), a anélise do balango patrimonial pode revelar muitas
informacdes importantes sobre o desempenho de uma empresa. A importancia do balango
esta listada abaixo:

— E uma ferramenta importante usada pelos investidores, credores e outras partes
interessadas para entender a satde financeira de uma entidade.

— Crescimento de uma organizagdo pode ser conhecido através da comparacao do
balanco de diferentes anos.

— E um documento essencial que deve ser enviado ao banco para obter um
empréstimo comercial.

— As partes interessadas podem entender o desempenho comercial e a posi¢édo de
liquidez da entidade.

— A capacidade de realizar projetos de expansédo e atender a despesas imprevistas
pode ser determinada pela analise do balan¢o da empresa.

— Se a empresa esta financiando suas operacGes com lucro ou divida, pode ser
conhecido.

E um relato contabilistico que representa uma situagao estatica, uma fotografia do
patrimbnio da sociedade eu dado momento; a exemplo, 31.12.2012. O Balango
Patrimonial é a demonstracdo contébil destinada a evidenciar, qualitativa e

quantitativamente, numa determinada data, a riqueza aziendal, representada
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genericamente pela expressdo Patrimonio, e sua situacao real, denominada: Patrimonio
Liquido (HOOG, 2017).

2.4 - ANALISE DE CENARIO

A crise econdmica que ocorreu em meados de 2014, no Brasil, teve como
consequéncia uma das mais fortes recessdes econémicas no pais, houve um recuo no PIB
(Produto Interno Bruto) por dois anos subsecutivos e gerou um alto indice de
desempregos, com uma taxa de 14% ao ano, que representava 14,5 milhdes de brasileiros
desempregados.

O setor da construcdo civil foi o0 mais afetado pela crise, que anteriormente havia
registrados altos indices de crescimento entre 2009 e 2014, mas desligou um (01) milhdo
de operarios desde o inicio da recessdo; durante o processo de crise econémica, poucas
atividades sofreram mais do que construcdo civil. Todavia a Construcgdo Civil no Brasil
vem apresentando um grande crescimento.

O setor é aquecido pela alta demanda dos consumidores, facilidade de acesso ao
crédito e subsidios governamentais. Esses fatores tém garantido um bom nivel de vendas
e um aumento consideravel nos precos ao longo dos ultimos meses, segundo uma
pesquisa realizada pela CBIC, os indicadores imobiliarios tiveram um aumento
consideravel nos trimestres de 2019 comparados aos trimestres de 2018, no que se refere

a unidades residenciais lan¢ados por regido, conforme demonstra a Tabela 2.1:

Tabela 2.1 - Unidades residenciais lancadas por regido, por trimestre.

Variacao
Regido 2° 3° 40 1° 2° 3° Variacéo (%)
Pesquisada 2018 2018 2018 2019 2019 2019 (%) Trimestre
Trimestre Atual
Anterior e Ano
Anterior
Norte 900 1228 300 220 900 1.756 95,1% 43,0%
Nordeste 5844 5485 4276 4502 2955 4.565 54,5% -16,8%
C.Oeste 2077 1453 2756 1598 3.649 2236 -38,7% 53,9%
Sudeste 15.844 14.075 30.373 7.441 21.942 21.054 -4,0% 49,6%
Sul 3.759 4558 3.008 3203 2435 3.588 47,4% -21,3%
Total 28.424 26.799 40.713 16.964 31.881 33.199 4,1% 23,9%

Fonte: Adaptado de CBIC/CII (2020).

Conforme demonstra acima, um indice que se destacou foi a variagdo do altimo

trimestre comparado ao penultimo trimestre de 2019 da regido Norte, que teve um
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aumento de 95,1%, tal resultado evidencia que as construtoras e incorporadoras acreditam
no potencial e desenvolvimento da regido. Outra pesquisa demonstra a quantidade
acumulada em 12 meses de unidades residéncias langadas no pais, que também confirma

0 constante aumento e boas perspectivas para a construcéo civil, conforme Figura 2.2

122.757

111,793

80.617

jan/17 mar/17 maif17 jul/17 set/17 nov/17 jan/18 mar/18 mai/18 jul/18 set/18 nev/18 jan/19 mar/19 maif19 jul/19 set/19

Figura 2.2 - Acumulado 12 meses de unidades residenciais langadas.
Fonte: CBIC/CII (2020).

Estudos afirmam que desde a Gltima crise econdmica, o setor vem sofrendo em
sua performance e passando por um processo de estagnacao, conforme pesquisa realizada
pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), os indicadores de perdas
mostram resultados preocupantes, conforme Figura 2.3.

H PIB B Industria B Construcdo

—

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Figura 2.3 - Variagdo acumulada desde o inicio da crise.
Fonte: IBGE (2020).

Contudo, nesses ultimos meses, as expectativas do setor na economia vém
melhorando, com o Programa Minha Casa Minha Vida, mantido pelo novo governo

federal e denominado “Casa Verde e Amarela” e a liberagdo de subsidios para familias
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de média e baixa renda. A construcéo civil esta reaquecendo o mercado, construtoras e
incorporadoras estdo se recuperando e a confianca dos empresarios tem melhorado nos
ultimos meses, outra pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

(IBGE) demonstra a confianga no setor de construcéo, conforme Figura 2.4.

B Confianca M Situacdo Atual B Expectativas

o %ﬂ\ﬁﬁ%vm

20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Figura 2.4 - indices de confianca do setor de construcio (em pontos).
Fonte: IBGE (2020).
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CAPITULO 3

MATERIAIS E METODOS

3.1 - PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A metodologia utilizada para obtencdo de resultados da pesquisa que fora
desenvolvida e realizada, estima um trajeto mais adequado ao entendimento e resolugédo
da problematica apontada. Desta forma, para melhor compreensdo, o objetivo deste
estudo é aplicar a analise de viabilidade econémica e financeira em um condominio

residencial no interior do Amazonas.

3.1.1 - Caso estudado

A escolha pelo presente estudo de caso deu-se em razdo da pouca quantidade de
empreendimentos residenciais estruturados no municipio de Iranduba, regido que vem
crescendo exponencialmente devido a inauguracdo da ponte Jornalista Phelippe Daou,
mais conhecida como Ponte Rio Negro, realizada em 2011.

H& um tempo, apds a inauguracdo da Ponte Rio Negro, despertou o interesse de
exploracdo territorial por parte da construtora na regido de Iranduba. Desta forma, houve
a necessidade de um estudo técnico a respeito de viabilidade econbmica em um
langamento de condominio residencial na regido, pois é um municipio em
desenvolvimento econdmico e habitacional. Neste ponto, vale destacar que existem
poucos empreendimentos langados e entregues nessa regido, apesar de ser uma regido em
que a area da construcdo civil e imobiliaria vem crescendo consideravelmente.

Segundo dados do IBGE (2020), o0 municipio de Iranduba possui uma populacéo
de 49.011 habitantes em 2020 e o indice de Desenvolvimento Humano Municipal
(IDHM) vem crescendo consideravelmente, pois é uma medida composta de indicadores
de trés dimens6es do desenvolvimento humano: longevidade, educacéo e renda. O indice
varia de 0 a 1. Quanto mais proximo de 1, maior o desenvolvimento humano. Segue a

Figura 3.1 detalhamento este crescimento:
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Figura 3.1 - IDHM do municipio de Iranduba.
Fonte: IBGE.

O empreendimento estudado esta localizado em Iranduba, um Municipio do
estado do Amazonas, pertencente a regido metropolitana de Manaus e da mesorregido
centro amazonense. O municipio esta situado a margem esquerda do Rio Solimdes, na
confluéncia desde com o Rio Negro, fincando ao sul de Manaus. Ver Figura 3.2:
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Figura 3.2 - Mapa do municipio de Iranduba.
Fonte: Google Maps (2020).

A empresa que aprovou a Vviabilidade do projeto e a construcdo do
empreendimento € mantida anénima. Refere-se a uma construtora e incorporadora de
grande porte, que atua ha mais de 42 anos no mercado manauara, possui também,
empreendimentos em Belém e Ananindeua no estado do Para; e nos estados de Brasilia e
Sdo Paulo. Essa informacéo é relevante, devido necessidade do estudo de viabilidade
econdmica e financeira para venda que deve ser realizado por todas as construtoras e

incorporadoras, de qualquer tamanho, sejam pequenas, médias ou grandes empresas.
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3.1.2 - Caracterizacdo do empreendimento

O empreendimento fica situado no Ramal da Prainha, bairro de Cacau Pirera, a
150 metros da Rodovia Manoel Urbano, quilometro trés, aproximadamente 20 minutos
do centro de Manaus, tempo relativamente pequeno se comparado a distancia entre o
centro da cidade e outras regides, tais como Zona Norte (35 minutos), e a Zona Leste (40

minutos). O percurso até o empreendimento é cercado pela natureza, permitindo ao

morador a descompressao do stress da vida cotidiana, observar a Figura 3.3:
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Figura 3.3 - Localizagdo do empreendimento.
Fonte: Google Maps (2021).
O projeto foi proposto para um terreno que abrange um condominio residencial
de 386 casas, segredadas em duas fases, sendo a fase 1 com 196 casas e a fase 2 com 190
casas. A area total do terreno é de 91.877,00 m?, conforme dimens@es sdo detalhadas na
Figura 3.4:
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Figura 3.4 - Dimensdes do terreno.
Fonte: Google Maps (2021).
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As casas possuem as mesmas dimensdes, todas com o0 mesmo padrdo e metragem;
a escolha do tamanho foi definida de forma estratégica para equilibrar o valor de venda
unitdrio no enquadramento de financiamento bancario no Programa “Casa Verde e
Amarela” tanto para pessoa juridica (a incorporadora), € a pessoa fisica que sdo os

moradores. As dimensdes sdo mostradas na Tabela 3.1:

Tabela 3.1 - Tipologia das unidades.

Fases Tipologia Area (m?) Qtd Dormitorios
1 Tipo 1 42,00 196 2
2 Tipo 1 42,00 190 2
Total 396

Para melhor compreensdo da Tabela 3.1, observar a Figura 3.5 que mostra a

residéncia com dois quartos, sala de estar, cozinha, area técnica e lavanderia.

Figura 3.5 - Planta da unidade.
Fonte: Construtora estudada (2021).

O Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV), lancado em 2009, agora
denominado “Casa Verde e Amarela”, foi direcionado a trés faixas de renda, que teve
como objetivo duplo impactar na economia e diminuir o déficit habitacional, subsidiando
moradias a partir do crédito e da reducdo de juros do financiamento, sendo as construtoras
responsaveis pela edificacdo dos conjuntos habitacionais, a partir de critérios pré-
estabelecidos pelo programa.

Para realizar a avaliagdo do potencial de vendas do empreendimento foi
concretizado uma analise da demanda, como entrevistas a 100 pessoas que moram no
municipio de Iranduba, conforme demonstra a Figura 3.6 abaixo:

27



Qual o municipio que vocé reside?

100 respostas

@® Manaus;
@ Iranduba;
Presidente Figueiredo;
@ Manacapury;
@ Outros;

Figura 3.6 - Pesquisa sobre localizacéo residencial.

Sobre intencdo de compra em qual tipologia de imdvel seria relevante na tomada

de deciséo, a Figura 3.7 mostra a pesquisa de intencdo de compra:

57%
60%

40% 25%

14%
2o £ &

0%
Casa Apartamento Lote Comercial

Figura 3.7 - Pesquisa feita pelo autor sobre intengdo de compra no mercado.

Conforme demonstra a Figura 3.7 a pesquisa realizada sobre inten¢do de compra
concluiu que 57% dos entrevistados demonstram interesse de compra em
empreendimentos residenciais, e em outra pesquisa revela que destes interessados, 62%

demonstram interesse em imoveis de médio padrdo, conforme demonstra a Figura 3.8:

Qual tipo e padrao de imovel vocé tem interesse de compra?

100 respostas

@ Baixo padrao (até 100 mil);
@ Médio padrao (de 100 até 300 mil);
Alto padréo (acima de 300 mil);

Figura 3.8 - Pesquisa feita pelo autor interesse no padrdo do imovel.

28



O resultado desta pesquisa, entre outros, influenciaram na analise de viabilidade
econdmica e financeira do projeto, e fora realizado um estudo em cinco setores diferentes
da empresa, que sdo os setores influenciadores na tomada de deciséo, sendo eles: setor de

vendas, incorporacao, obra, financiamento e marketing.

3.2 - MATERIAIS

Para realizar o levantamento de dados, esta pesquisa utilizou varios materiais e
informacdes internas da construtora, como a pesquisa foi um estudo de caso, houve um
levantamento de dados, andlises e proposta de melhoria. De tal forma que a ordem
esquematica do estudo € detalhada conforme o fluxograma mostrado na Figura 3.9:

Figura 3.9 - Fluxograma das etapas do estudo.
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Ao iniciar um processo de lancamento de um empreendimento e posteriormente a
andlise de resultados, primeiramente é analisado o estudo do terreno, ou seja, a empresa
faz 0 mapeamento de terrenos na cidade e observa possiveis pontos de interesse, no caso
da empresa estudada, geralmente a construtora € quem desperta o interesse de venda do
proprietario do terreno, através de negociacdo direta de compra e venda, tal fato explica
as melhores localizagdes de langamentos nas cidades.

E verificada a localizago, as dimensdes, necessidade de desmatamentos, ou seja,
se todos os critérios sdo adequados ao tipo de imdvel, se o terreno analisado, enquadra
um condominio de baixo, médio ou alto padréo.

ApoGs essa verificagdo, foram levantados os dados do estudo de viabilidade
econdmica e financeira, desta forma, foi determinado o valor do terreno através de
negociacdo direta, levantamento de todas as despesas e valores adotados atraves de
premissas pré-determinadas; no caso da construtora estudada, ocorreu um levantamento
de dados de obras j& executadas para projetar as despesas totais.

As despesas com o0s estudos preliminares trata-se de custos com projetos,
decoracdes, stands de vendas e arquitetura. Concomitantemente, foi determinado o preco
de venda, geralmente atrelado ao custo de arquitetura, pois a arquitetura e itens de lazer
no condominio resultaram ao padrdo do imovel, sendo baixo, médio e alto padréo.

O empreendimento estudado enquadra-se em médio padréo, por se tratar de um
imdvel com dois quartos, com 42m? de &rea construida, preco de venda em torno de cento
e sessenta mil reais (R$ 160.000,00), condominio fechado, com area comum, sala de
festas e piscina.

Por altimo, foi calculada a demonstracdo de resultado e projecdo do fluxo de
caixa, para analise de indicadores de viabilidade econdmica e determinacao do projeto.
Em um estudo de viabilidade, este € 0 melhor momento para realizar a tomada de decisao
de um projeto, pois a construtora ou incorporadora nédo teve custo algum, tornando o
estudo de viabilidade muito relevante para as construtoras.

A primeira fase deste empreendimento estudado foi entregue em novembro de
2019, com toda a area de lazer finalizada, habite-se averbado no cartdrio de imdveis da
regido, e vistorias do corpo de bombeiros e prefeitura aptas, conforme demonstra a Figura
3.10:
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Figura 3.10 - Foto do empreendimento.

3.3- METODOLOGIA EXPERIMENTAL

A seguir serdo abordados varios tipos de pesquisas, como a bibliogréafica, a

descritiva e documental e entre outras.

3.1.1 - Do ponto de vista da sua natureza

No que se refere a natureza, classifica-se em uma pesquisa aplicada, pois gerou
conhecimentos através da aplicacdo de procedimentos cientificos para a abordagem e
resolucdo do problema apresentado. Este tipo de pesquisa, envolve fatos, verdades e
materiais distintos. Refere-se também a uma pesquisa quali-quantitativa, pois além da
abordagem conceitual, houve analises de fluxo de caixa, demonstracdo de resultado e

entre outros, ou seja, uma apresentacdo matematica dos fatos.

3.1.2 - Do ponto de vista dos seus objetivos

No que se refere aos seus objetivos, ou seja, quanto aos fins, a pesquisa classifica-
se em uma pesquisa exploratoria, pois houve uma maior familiaridade com o problema
apresentado, ou seja, ocorreu o levantamento de dados, as demonstracoes de resultados e
as aplicacOes das ferramentas; houve elaboracdo de uma forma de estudo de caso com
orientagdes sobre a fixagdo dos objetivos e caracterizacdo das hipdteses. Desta forma, o
estudo envolveu varios aspectos dentre diversos angulos que envolveu:

a) Levantamento bibliogréafico;
b) Entrevistas com pessoas que tiveram experiéncias praticas com o problema

pesquisado;
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¢) Analise de exemplos que estimulem a compreensédo da tematica proposta.

3.1.3 - Do ponto de vista dos procedimentos técnicos

No que se refere aos seus procedimentos técnicos, ou seja, quanto aos meios,
ocorreram VArios tipos de pesquisa, entre elas estdo a pesquisa bibliogréafica, pesquisa
documental e pesquisa de campo.

A pesquisa bibliogréfica surgiu a partir de material ja estudado e elaborado, desta
forma, ocorreu consultas em livros, artigos em periddicos, teses, dissertacdes, internet e
entre outros. Obviamente, sempre com o discernimento dos fatos, a fim de buscar
informagdes fidedignas.

A pesquisa documental baseou-se em documentos e materiais internos da empresa
que sdo relevantes na resolucdo da problematica, este estudo fundamentou-se em varios
documentos internos, tais como, demonstragcdo de resultado, balango patrimonial,
imagens do empreendimento e pareceres de viabilidade econdmica.

Na pesquisa de campo, ocorreu observacdo de fatos, coleta de dados e entrevistas.
Este tipo de pesquisa baseia-se na busca de informacdes com intuito de solucionar uma

problematica ou uma hipdtese.
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CAPITULO 4

4.1 - CUSTOS DO PROJETO

Os custos podem ser analisados na Tabela 4.1:

RESULTADOS E DISCUSSAO

Tabela 4.1 - Custo do projeto.

Resumo das contas (S/1000)

Data base: agosto de 2019

Valor indexado

Venda de unidades 54.000
Receita com vendas 54.000
Outras receitas 4.200
Retorno de aporte DM CEF 4.200
Despesa com Financiamento 85
TAO 80
Juros PJ 5
Terreno 5.766
Permuta financeira 4.467
IPTU 121
Pagamento de terreno (R$) 788
ITBI 95
Corregdo monetéria 295
Obra 25.384
Custo de obra raso 23.822
Assisténcia pos-obra (%) 357
Projeto (R$) 270
Seguro (Obra) 191
Né&o incidentes/Habite-se 120
INCC/DI Obra raso 624
Despesas comerciais 5.928
Comissdo com venda 2.322
Propaganda (% Propaganda) 1.080
Relacionamento com cliente 270
ITBI e Registro unidades 1.716
Stand de vendas: construcéo 270
Stand de vendas: custo fixo 270
Incorporacéo 3.790
Taxa de administracdo sem carteira 2.700
Despesas de incorporagdo (R$) 1.090
Outras despesas 4.200
Aporte para demanda minima CEF 4.200
Impostos 2.160
RET 2.160
Saldo 10.887

Total VP
42.893
42.893
3.477
3.477

66
62
4
4,675
3.548
96
763
94
174
20.010
18.860
220
226
160
95
448
4.898
1.855
931
187
1.451
248
226
3.043
2.145
899
3.525
3.525
1.700
1.700
8.452

% VGV
100%
100%
7,8%
7,8%
0,2%
0,1%
0,0%
10,7%
8,3%
0,2%
1,5%
0,2%
0,5%
47,0%
44,1%
0,7%
0,5%
0,4%
0,2%
1.2%
11,0%
4,3%
2,0%
0,5%
3,2%
0,5%
0,5%
7,0%
5,0%
2,0%
7,8%
7,8%
4,0%
4,0%
20,2%

Fonte: Construtora estudada (2021).
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Os custos do projeto foram elaborados inicialmente pelo total de receita sobre
vendas, logo em seguida vérias despesas e custos foram classificados para identificacéo
do resultado e saldo das contas.

A despesa de Taxa Administrativa sobre a Operacdo (TAQO) é uma despesa
decorrente de financiamentos liberados por bancos publicos ou privados para uma Pessoa
Juridica. Assim como a despesa de Juros PJ, que se trata dos juros do financiamento
obtido.

O IPTU é um Imposto Predial e Territorial Urbano, essa despesa é arrecadada
pelas Prefeituras anualmente. Outro imposto obrigatério € ITBI (Imposto de Transmissao
de Bens e Imdveis — Inter Vivos) em todas as opera¢es de compra de vendas de terrenos
e imdveis prontos entre pessoas Vivas.

Outras despesas com obra, como custo de obra, projeto do empreendimento,
assisténcia técnica foram evidenciados, bem como o seguro de obra, pois para obtengédo
de financiamento bancério é obrigatorio por parte do banco, que a construtora contrate o
seguro de obra.

Despesas comerciais, como marketing e propaganda, stand de vendas, despesas
de ITBI e registro das unidades individuais foram detalhadas.

E por fim as despesas com impostos como RET, que trata-se de um Regime
Especial de Tributag&o, aplicavel as incorporac¢des imobiliarias, instituido pelo art. 1° da
Lei n® 10.931, de 2 de agosto de 2004, e estabelece o pagamento mensal unificado de
IRPJ, CSLL, PIS e Cofins, sobre as receitas auferidas.

4.2 - BALANCO PATRIMONIAL

A Tabela 4.2 apresenta os dados relativos ao Balanco Patrimonial (ativos e

passivos) do empreendimento em estudo.
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Tabela 4.2 - Balanco patrimonial.

BALANCOS PATRIMONIAL EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

VALORES EM REAIS (R$) SEM CENTAVOS

ATIVO PASSIVO

ATIVO CIRCULANTE 7.936.088 PASSIVO CIRCULANTE 6.829.341

Caixa e Equivalente de caixa  2.471.777 Contas a pagar a fornecedores e outras 1.571.914

Contas a receber de clientes e

outras 4.706.581 Obrigac0es trabalhistas e sociais 291.479
Obrigacgdes por aquisicdo de terrenos e

Estoques 278.809 adiantam. de clientes 4.544.116

Tributos a recuperar 42.798  Contratos cancelados 61.438

Outros ativos 436.123 Empréstimos e financiamentos 5.905
Obrigagdes com pessoas ligadas
Obrigacdes tributarias 347.479

B Outros passivos 7.010

ATIVO NAO

CIRCULANTE 5.269.914 PASSIVO NAO CIRCULANTE 535.509

Créditos com pessoa ligadas 5.208.185 Tributos diferidos 212.970

Imobilizado 61.729  ProvisOes 322.539
Outras obrigagdes financeiras -
PATRIMONIO LIQUIDO 5.841.152
Capital Social Subscrito 1.000
Reservas 5.840.152

TOTAL 13.206.002 TOTAL 13.206.002

Fonte: Construtora estudada (2021).

4.3 - DEMONSTRATIVO DO RESULTADO DO EXERCICIO

Com o Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE), lideres e gestores de
diferentes niveis podem ter a ciéncia concreta acerca do lucro ou do prejuizo da empresa
e, consequentemente, agir de forma a reverter os cenarios negativos em tempo.

O DRE € do que um relatério que demonstra de forma resumida as operacdes
realizadas pela empresa. Nele séo confrontadas as contas de receitas, despesas,
investimentos, custos e provisdes apurados, evidenciando a formacéo do resultado liquido
da empresa na ocasiao.

Para fins legais, a DRE é feita anualmente, mas podem ser feitas DRE mensal
simplificada para fins administrativos e DRE trimestral para 0 monitoramento dos gastos
fiscais. O Relatério de DRE deve ser preparado respeitando o regime de competéncia, ou
seja, conforme a ocorréncia do fato gerador do registro contabil, independentemente do

efetivo recebimento da receita ou do pagamento da despesa.
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Tabela 4.3 - Demonstracao de resultados do exercicio.

RECEITA DAS VENDAS E DOS SERVICOS PRESTADOS 25.848.979
Custo dos Imoveis Vendidos ou dos Servigos Prestados -17.601.024
LUCRO BRUTO 8.247.955
DESPESAS OU RECEITAS OPERACIONAIS - 3.536.015
Despesas com vendas -1.753.651
Despesas administrativas e gerais - 430.569
Outras despesas operacionais -1.351.794
LUCRO ANTES DOS EFEITOS FINANCEIROS 4.711.940
OUTRAS RECEITAS FINANCEIRAS 99.815
Custos de financiamento - 76.107
Receitas de investimentos 175.922
LUCRO ANTES DA TRIBUTACAO 4.811.755
TIBRUTOS SOBRE O LUCRO - 541.540
Contribuicdo Social Corrente - 18.056
Contribuicdo Social Diferida -169.071
Imposto de Renda Corrente -31.641
Imposto de Renda Diferido -322.772
LUCRO DO EXERCICIO 4.270.215
LUCRO LIQUIDO DO EXERCICIO 4.270.215
RESULTADO ABRANGENTE TOTAL DO EXERCICIO 4.270.215

Fonte: Construtora estudada (2021).

O EBITIDA, que corresponde, em inglés, a Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization trata-se do Lucro Operacional Ajustado. No Brasil,
poderiamos expressa-los como LAJIDA (Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciacéo e

Amortizagéo).

4.4 - FLUXO DE CAIXA

O Fluxo de Caixa é de fundamental importancia para as empresas, constituindo-
se numa indispensavel sinalizacdo dos rumos financeiros dos negdcios e proporcionando
ao administrador uma visdo futura dos recursos financeiros da empresa, é construido a
partir das informacdes relativas a todos os dispéndios e entradas de caixa j& conhecidos e
dos projetados.

Para a elaboracdo do Fluxo de Caixa, a empresa precisa dispor internamente de
informacg0des organizadas que permitam a visualizacdo das contas a receber, contas a pagar

e de todos os desembolsos geradores dos custos fixos.
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A forma de obtencdo e organizacdo dessas informacgdes auxiliares passa pela
utilizacdo de ferramentas de gestdo, cuja forma dependerd do tipo da empresa, do seu
porte e disponibilidade financeira.

O Fluxo de Caixa é um grande sistema de informacdes para o qual convergem os
dados financeiros gerados em diversas areas da empresa. A maior dificuldade para se ter
um fluxo de caixa realmente eficaz & gerenciar adequadamente este sistema de
informagdes.

O demonstrativo do fluxo de caixa ndo servird somente para o fluxo realizado,
mas sim, para projecéo. O gestor podera fazer simulacao dos recursos e despesas previstas
para um determinado periodo, podendo assim, prever com mais facilidade quando havera
déficit ou superavit do caixa.

De acordo com esses pressupostos financeiros, foi elaborada uma demonstracao
dos Fluxos de Caixa projetado para os cinco primeiros anos de operacdo. Os itens de
receita e desembolso, custos e despesas foram classificados nas atividades operacionais,
de investimentos e de financiamentos.

As atividades operacionais constituem aquelas intrinsecas ao ramo de atividade:
receitas e despesas mensais e habituais.

As atividades de investimento compreendem aquelas necessarias a estruturacao
do negdcio: compra de moveis, utensilios, instalagdes e equipamentos, bem como obras
referidas para o funcionamento do negdcio.

As atividades de financiamento constituem aquelas necessarias a obtencdo dos
recursos financeiros e que possibilitem um saldo positivo de caixa a cada més, bem como

amortizagéo dos financiamentos obtidos, conforme ilustra a Tabela 4.4.

Tabela 4.4 - Fluxo de caixa.

DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA EM 31 DE DEZEMBRO DE 2019

VALORES EM REAIS (R$) SEM CENTAVOS
DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
LUCRO LIQUIDO ANTES DO IR E CSLL 4.811.756

Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades geradas pelas atividades operacionais

Depreciagdo e amortizacéo 255.959
Custos de financiamento 76.107
Renda de investimento reconhecida no resultado -175.922
LUCRO LIQUIDO AJUSTADO 4.967.900
Variagdo do capital circulante

Acréscimo/Decréscimo nas contas a receber de clientes e outras -112.262
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Acréscimo/Decréscimo nos estoques

Acréscimo/Decréscimo nos tributos a recuperar

Acréscimo/Decréscimo em outros ativos

Acréscimo/Decréscimo nas contas a pagar a fornecedores e outras
Acréscimo/Decréscimo nas obrigacdes trabalhistas

Acréscimo/Decréscimo nas obrigacdes tributarias

Acréscimo/Decréscimo nos tributos diferidos passivos

Acréscimo/Decréscimo em outros obrigacdes financeiras
Acréscimo/Decréscimo nas provisdes para contingéncias
Acréscimo/Decréscimo nos demais passivos

CAIXA PROVENIENTE DAS OPERACOES

Imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro

CAIXA LIQUIDO PROVENIENTE DAS ATIVIDADES OPERACIONAIS
DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS

Juros, royalties e outras receitas de investimento recebidos

Aquisicdo de imobilizado

CAIXA LIQUIDO PROVENIENTE DE ATIVIDADES DE INVESTIMENTOS
DAS ATIVIDADES FINANCEIRAS

Novos empréstimos

Juros sobre financiamentos

Empréstimos de partes relacionadas

CAIXA LIQUIDO PROVENIENTE DE ATIVIDADES DE FINANCIAMENTOS
VARIA(;AO DAS DISPONIBILIDADES

DEMONSTRACAO DA VARIACAO DAS DISPONIBILIDADES

Saldo inicial das disponibilidades

Saldo final das disponibilidades

2.438.618
33.400
5.032.369
2.084.778
202.485
251.956

- 89.073
-9.449
179.063
56.550
802.039

- 541.540
260.499

175.922
-2.118
173.804

5.905

- 76.107
- 753.383
- 823.585
- 389.282

2.861.059
2471777
- 389.282

Fonte: Construtora estudada (2021).

A simulacdo (Tabela 4.5) foi efetuada a construcdo do Fluxo de Caixa Livre do

empreendimento, mediante obtencdo de valores relacionados o processo de construcéo,

aos custos de obra, receitas sobre vendas, despesas comerciais, impostos e outras

despesas, o fluxo realizado levou em consideracdo um periodo de vida Gtil de 30 meses.
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Tabela 4.5 - Simulacéo fluxo de caixa livre do empreendimento.

Fluxo de Caixa Livre do

empreendimento Més 1 Més 2 Més 3 Més 4
Receitas 800.000 314976  419.968
Despesa com Financiamento (TAO + Juros) -3.000 -3.000 -3.000 -3.000
Terreno + IPTU, ITBI & Registro -192.000 -192.000 -192.000 -192.000
Obra -3.384.000 -2.250.000 -250.000 -250.000
Despesas Comerciais -198.000 -198.000 -198.000 -198.000
Incorporacéo -126.000 -126.000 -126.000 -126.000
Outras Despesas -140.000 -140.000 -140.000 -140.000
Impostos -72.000 -72.000 -72.000 -72.000
Fluxo de Caixa Livre -4.115.000 -2.181.000 -666.024 -561.032
Més 5 Més 6 Més 7 Més 8 Més 9 Més 10 Més 11

542459  657.950 773441  s8sso3 1004423 1119915 1235406

-3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000
-192.000 -192.000 -192.000 -192.000 -192.000 -192.000 -192.000
-250.000 -250.000 -250.000 -250.000 -250.000 -846.000 -846.000
-198.000 -198.000 -198.000 -198.000 -198.000 -198.000 -198.000
-126.000 -126.000 -126.000 -126.000 -126.000 -126.000 -126.000
-140.000 -140.000 -140.000 -140.000 -140.000 -140.000 -140.000

-72.000 -72.000 -72.000 -72.000 -72.000 -72.000 -72.000
-438.541 -323.050 -207.559 -92.068 23.423 -457.085 -341.594
Més 12 Més 13 Més 14 Més 15 Més 16 Més 17 Més 18
1.350.897 1.466.388 1.581.879 1.697.371 1.812.862 1.928.353 2.043.844
-3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000

-192.000 -192.000 -192.000 -192.000 -192.000 -192.000 -192.000
-846.000 -846.000 -846.000 -846.000 -846.000 -846.000 -846.000
-198.000 -198.000 -198.000 -198.000 -198.000 -198.000 -198.000
-126.000 -126.000 -126.000 -126.000 -126.000 -126.000 -126.000
-140.000 -140.000 -140.000 -140.000 -140.000 -140.000 -140.000

-72.000 -72.000 -72.000 -72.000 -72.000 -72.000 -72.000
-226.103 -110.612 4.879 120.371 235.862 351.353 466.844
Meés 19 Meés 20 Més 21 Més 22 Més 23 Més 24 Més 25
2.159.335 2.274.827 2.390.318 2.505.809 2.621.300 2.736.791 2.852.283
-3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000
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-192.000 -192.000 -192.000 -192.000 -192.000 -192.000 -192.000
-846.000 -846.000 -846.000 -846.000 -846.000 -846.000 -846.000
-198.000 -198.000 -198.000 -198.000 -198.000 -198.000 -198.000
-126.000 -126.000 -126.000 -126.000 -126.000 -126.000 -126.000
-140.000 -140.000 -140.000 -140.000 -140.000 -140.000 -140.000

-72.000 -72.000 -72.000 -72.000 -72.000 -72.000 -72.000

582.335 697.827 813.318 928.809 1.044.300 1.159.791 1.275.283

Més 26 Més 27 Més 28 Més 29 Més 30
2.967.774 3.083.265 3.198.756 3.314.247 4.256.230
-3.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000

-192.000 -192.000 -192.000 -192.000 -192.000
-846.000 -846.000 -846.000 -846.000 -846.000
-198.000 -198.000 -198.000 -198.000 -198.000
-126.000 -126.000 -126.000 -126.000 -126.000
-140.000 -140.000 -140.000 -140.000 -140.000
-72.000 -72.000 -72.000 -72.000 -72.000
1.390.774 1.506.265 1.621.756 1.737.247 2.679.230

As receitas foram projetadas més a més considerando o langamento do
empreendimento, inicio das vendas, e o saldo de financiamento repassado pelo banco
financiador, a Caixa Econd0mica Federal, o recurso do financiamento foi liberado
conforme evolucédo da obra.

As despesas referem-se a despesas com financiamento, taxa administrativa,
compra do terreno, IPTU (Imposto Predial Territorial Urbano) sobre o terreno, despesa
com ITBI (Imposto de Transmissdo de Bens e Imdveis), registro do contrato de compra
e venda, custos com obra, despesas comerciais, marketing, incorporacéo e impostos.

Na projecdo realizada, ndo foi considerado o indice Nacional de Custo da
Construcdo (INCC), pois os valores ndo sofrerdo reajuste de correcdo monetaria, a
politica da construtora é vender imdveis com parcelas fixas.

A Tabela 4.6 foi realizada para o calculo do payback simples para verificar o tempo de
retorno sobre o investimento, ou seja, € um indicador que mostra em quanto tempo vocé

vai recuperar um valor investido no projeto.
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Tabela 4.6 - Payback simples do empreendimento.

Periodo| Saldo Fluxo Total
Més 1 -4.115.000
Més 2 -2.181.000
Més 3 -666.024
Més 4 -561.032
Més 5 -438.541
Més 6 -323.050
Més 7 -207.559
Més 8 -92.068
Més 9 23.423| - 9.696.245
Més 10 -457.085
Més 11 -341.594
Més 12 -226.103
Més 13 -110.612
Més 14 4.879
Més 15 120.371
Més 16 235.862
Més 17 351.353
Més 18 466.844
Més 19 582.335
Més 20 697.827| 9.071.747
Més 21 813.318
Més 22 928.809
Més 23 1.044.300
Més 24 1.159.791
Més 25 1.275.283
Més 26 1.390.774
Més 27 1.506.265
Més 28 1.621.756
Més 29 1.737.247
Més 30 2.679.230

Os Fluxos de Caixa Liquidos gerados em cada periodo foram utilizados como
varidveis de entrada para o calculo do payback simples, VPL e da TIR do

empreendimento, como mostra a se¢do seguinte na Tabela 4.7:
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Tabela 4.7 - Resultado dos indicadores financeiros da simulacéo I.

Simulacao |
TMA Ao Ano 12%
TMA Ao Més 1%
indice de Lucratividade 1,10%
Tempo de Comercializacao 30
VPL 3.542.284,99
TIR a0 més 2,49%
TIR ao ano 34,27%
Ponto de Equilibrio 14° més
Payback 26° més e 12 dias

Inseridos os dados nas formulas de calculo do VPL e da TIR, a partir do software
Microsoft Excel®, chegou-se aos mesmos resultados: VPL = 3.542.284,99; e TIR =
34,27% ao ano, usando a Taxa Minima de Atratividade de 1%, que € um percentual
atrativo para a Construtora, de acordo com o seu perfil de investimentos, e
conservadorismo em aplicacdes.

A formula utilizada no software Microsoft Excel®, para célculo do VPL é a
seguinte: =VPL (taxa, valor 1: valor 30) e para o célculo da TIR é: =TIR(valor 1: valor
30).

A modalidade de crédito “Apoio a Producdo” da Caixa Economica Federal que
possui prazo de execucao do empreendimento de 36 meses podendo ser prorrogado por
mais 6 meses, contudo, a construtora utiliza um prazo fico de 30 meses de obra.

As vendas efetuadas através de financiamento habitacionais sdo automaticamente
amortizadas no referido financiamento e nos casos de comercializacdo a vista das
unidades o valor correspondente as mesmas deve ser amortizado do financiamento pela
construtora. Ou seja, a captacdo de recursos de terceiros é viavel por apresentar indice
inferior ao da TIR e inferior ao rendimento das aplicagdes financeiras que possuem
rendimento liquido de 0,93% a.m. quando o resgate ocorre ap0s dois anos devido a
incidéncia de imposto de renda de 15% sobre a rentabilidade.

Compreendeu-se, 0 panorama em que este tipo de negdcio esta inserido e destaca-
se como a maior vantagem, o investimento inicial. Os cenarios mostraram-se lucrativos e
consistentes quanto a sua saude financeira e interessante alternativa ao investidor, uma
vez que todos os métodos de analise aplicados mostraram um resultado bastante positivo
ao longo dos periodos mensais analisados, indicando um retorno financeiro

razoavelmente répido.
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Foi realizado outras duas simulacbes com a Taxa Minima de Atratividade de
1,50% ao més e 2,66% ao més, o VPL em 18% e 32% apresentou respectivamente 0s
seguintes valores: 2.180.512,94 e 998.813,40.

Segue a simulacao Il detalhada na Tabela 4.8:

Tabela 4.8 - Resultado dos indicadores financeiros da simulacéo 1.

Simulagdo
TMA Ao Ano 18%
TMA Ao Més 1,5%
indice de Lucratividade 1,60%
Tempo de Comercializagéo 30
VPL 2.180.512,94
TIR ao més 2,49%
TIR ao ano 34,27%
Ponto de Equilibrio 14° més
Payback 26° més e 12 dias

E a simulacéo Il detalhada na Tabela 4.9:

Tabela 4.9 - Resultado dos indicadores financeiros da simulagéo I11.

Simulagao
TMA Ao Ano 32%
TMA Ao Més 2,66%
indice de Lucratividade 2,70%
Tempo de Comercializagéo 30

VPL 998.813,40

TIR ao més 2,49%

TIR ao ano 34,27%

Ponto de Equilibrio 14° més
Payback 26° més e 12 dias

Evidenciando o resultado de menor valor na simulacgéo 111, o VPL de 998.813,40,
percebe-se um ganho de capital a uma TMA de 34% ao ano, contudo, mesmo com 0
resultado positivo, este valor ndo é viavel para a empresa, pois a sua TMA aceitavel é de
32% ao ano. Ou seja, financeiramente, para a empresa, € mais atrativo, aplicar o recurso
em outros investimentos de menor risco.

A sensibilidade do indicador TMA em 34% ao ano constituiu um cenario menos
favoravel quando comparamos ao outro cenario de 18% ao ano na simulacéo 1, cuja VPL
resultou em 2.180.512,94. Contudo, a TMA em 12% ao ano conserva importante

diferenca de VPL em 3.542.284,99 evidenciada na simulacéo I.
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A conclusdo da andlise € de viabilidade do projeto em seus aspectos de risco e retorno,
ou seja, foram evidenciados trés cenarios para célculo dos indicadores econdémicos.
Reforga-se ainda mais a percepcdo ao se considerar que na apuracdo dos resultados,
qualquer saldo positivo seja relevante para a empresa, neste caso da simulagéo, a TIR nédo

foi atrativa para viabilizar o projeto.
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CAPITULO5

CONCLUSOES E SUGESTOES

5.1 - CONCLUSOES

Este trabalho evidenciou a viabilidade econémica e financeira para vendas de
casas de um condominio residencial no interior do Amazonas. As condi¢des do mercado,
cenario econémico, custos, terreno apresentam amplas possibilidades de insercdo de um
novo empreendimento no municipio apresentado.

A andlise da localizacdo do projeto destacou uma grande vantagem no resultado,
por se tratar de uma localizacao fora da capital da Manaus, o custo do terreno ficou mais
baixo, além disso, o municipio do Iranduba vem crescendo exponencialmente,
economicamente e habitacionalmente, em breve, serd uma area com um grande nimero
habitacional.

A identificacdo e projecao do fluxo de caixa, descri¢bes das receitas, despesas,
terreno, IPTU, registro, impostos, bem como 0s custos com obra e a avaliacdo dos
indicadores de retorno, com trés cenarios evidenciados indicaram a viabilidade do
investimento.

Os valores do Valor Presente Liquido (VPL) apurados, levando em consideracao
trés niveis de retornos exigidos com diferentes Taxas Minimas de Atratividade (TMA)
demonstraram a viabilidade de retorno nos trés cenarios, contudo, o cenario 3 (trés) ndo
foi considerado atrativo, pois mesmo com o resultado positivo, a TMA ndo estava de
acordo com a solicitacdo e perfil da empresa. Contudo, os cenarios 1 (um) e 2 (dois)
permitiram concluir pela viabilidade do projeto, sendo escolhido pela empresa o cenério
1 (um) para concluséo do projeto.

Ao término do trabalho e diante dos dados apresentados e dos resultados
alcancados, fica evidente que o cenario 1 (um), apesar de toda a instabilidade econdémica
e financeira em que o pais esta enfrentando, o empreendimento é uma alternativa viavel
e um modelo a ser implementado pelos empresarios.

No decorrer do trabalho foi possivel evidenciar o detalhamento do projeto e custos
envolvidos na elaboracéo.

Com os dados obtidos no presente estudo de caso, foi possivel analisar 0s

indicadores de risco econdmico e financeiro.
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Foram apresentados o Fluxo de Caixa, Ebtida, VPL (Valor Presente Liquido), TIR
(Taxa Interna de Retorno) e o Payback para identificar e avaliar a viabilidade do
empreendimento. Foi realizada uma simulagdo com 3 (trés) cenérios com
comercializacdo de todas as unidades do empreendimento até o trigésimo més de
execucdo, ou seja, até a conclusédo da obra.

Com base nesses dados, foi possivel demonstrar como possiveis falhas na
execucao do projeto que ha necessidade de comercializacdo de imdveis na planta, com a
aplicacdo dos indicadores de viabilidade econdémica no fluxo de caixa do
empreendimento no intuito de verificar que o retorno do investimento € melhor quando
as unidades sdo comercializadas em um curto periodo de tempo apds o langamento do
empreendimento.

Comparando com aplicacdes do mercado financeiro, o investimento se torna
inviavel quando as unidades sdo comercializadas apenas no fim da obra ou mesmo apo6s
a conclusdo dela, ou seja, é fundamental a comercializagdo dos imdveis na planta para

majorar o retorno do investimento.

5.2 - SUGESTOES

O mercado imobiliario sempre é competitivo e exige criatividade, persisténcia e
audacia para encarar suas dificuldades. Na busca por evidéncia no respectivo setor é de
extrema importancia conhecer o ramo de atuacdo, o segmento de mercado em que se esta
inserido, seus concorrentes, publico-alvo dentre outros diversos fatores, especialmente 0s
relacionados aos quesitos financeiros e econdémicos. O conjunto desses elementos, com o
auxilio de ferramentas microecondmicas, podem proporcionar com clareza as
potencialidades e as fraquezas do setor, 0 quanto ele pode crescer e suportar as ofertas de
mercado, além do qudo preparado deve-se estar para alcancar 0 méaximo de éxito no
negaécio.

Assim, sugere-se que mais estudos nesse segmento possam ser efetuados, para
melhoramento deste trabalho, outros poderdo estabelecer diferentes cenarios de
avaliacdo, menos ou mais otimistas do que aqui foi avaliado, utilizando outras técnicas
de investimentos mais avancadas e outras formas de avaliacdo. Entretanto, acredita-se
que o trabalho teve sem valor na aplicacdo do estudo de viabilidade econémica e
financeira de um empreendimento planejado por uma empresa de alto porte no segmento

da construcdo civil no Estado do Amazonas.
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APENDICE A

QUESTIONARIO REFERENTE AS ENTREVISTAS QUE FOI REALIZADO
NA PESQUISA DE CAMPO - SOBRE INTENCAO DE COMPRA DE IMOVEL

1. Qual o municipio que voce reside?
a) Manaus;
b) Iranduba;
c) Presidente Figueiredo;
d) Manacapuru;

e) Outros.

1. Qual o tipo de imdvel, vocé possui preferéncia de interesse em compra?
a) Casa;
b) Apartamentos;
c) Lotes;

d) Comercial.

2. Qual tipo e padrédo de imdvel vocé tem interesse de compra?
a) Baixo padrdo (até 100 mil);
b) Médio padrdo (de 100 a 300 mil);
c) Alto padrédo (acima de 300 mil).
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