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RESUMO

ARCARQO, Felipe. Anélise de viabilidade econdmica: o caso do investimento em
construcdao civil realizado pela empresa X na cidade de Ararangua/SC. 2013. 37
p. Orientador Abel Corréa de Souza. Trabalho de Conclusdo de Curso de
Administracdo de Empresas. Universidade do Extremo Sul Catarinense — UNESC —
SC.

As empresas estdo inseridas em um mercado cada vez mais competitivo, sua
sobrevivéncia depende puramente de investimentos bem feitos como também de
inovacbes em produtos e/ou servicos oferecidos a populacdo. A andlise de
viabilidade econdmica possibilita visualizar um projeto de investimento, permitindo
que se consiga mensurar a lucratividade como também o grau de viabilidade do
mesmo. Desta forma, o objetivo geral deste trabalho € verificar a viabilidade
econbmica de um investimento realizado por uma empresa, como também a
lucratividade. Este estudo € descritivo de carater qualitativo por meio de um estudo
de caso. A empresa objetiva aumentar seu capital por meio da construgcdo de um
edificio residencial que sera convertido em lucro por meio de vendas ou locacao das
unidades construidas. Tem-se o conhecimento do grande avango imobiliario no pais,
portanto a empresas percebe um grande nicho de mercado. Para certificar-se se o
investimento realizado gerou o lucro esperado pela organizagéao, foram verificados
todos os gastos envolvidos na construgao do edificio, tais como: matéria-prima, mao-
de-obra, tributos, entre outros fatores. Os resultados mostraram que no caso de
aluguel, o valor presente liquido é de R$ 255.497,31 e a taxa interna de retorno é de
13,21%, no prazo de 25 anos referente a vida Util do investimento. Em contra
partida, se a empresa optar por venda dos apartamentos e ndo por aluguéis podera
ter o lucro de até 61% do capital investido. Conclui-se que o investimento € viavel,
gerando um lucro satisfatério para a empresa e atingindo o objetivo proposto pela
mesma.

Palavras-chave: Viabilidade Econémica. Andlise de Investimento. Construcdo Civil.
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1 INTRODUCAO

Investimentos surgem a cada novo dia sendo eles das mais diversas
areas, tipos e valores, podem ser feitos por uma ou mais pessoas e também por
empresas que pretendem fazer alguma melhoria interna ou expandir seu capital em
outra area, como € o caso da empresa X situada em Ararangua/ScC.

Para a empresa em estudo haviam varios setores para se investir porém,
0 mercado apontava um grande crescimento na area imobiliaria devido a varios
projetos econdmicos como a reducdo dos juros e o incentivo a moradia pelo
Governo Federal, além de ser uma &rea que agradava muito aos sécios da empresa
sob estudo. Entdo no ano de 2009 a empresa iniciou seu investimento com a
construcdo de um edifico residencial na cidade de Ararangué/ScC.

Conforme Bodie (2000) e Bernstein (2000), iniciar um investimento ndo €
uma tarefa simples, deve haver uma doacao mdultipla de quem decide iniciar nesse
ramo tanto em dinheiro quanto em tempo, para que no futuro possa-se desfrutar de
tudo aquilo que foi investido e mais um pouco. Mas o caminho nao é facil, é repleto
de obstaculos e requer muita persisténcia para atingir o objetivo esperado.

Apos 3 (trés) anos de muita dedicacao e sacrificios a empresa concluiu o
investimento, e agora o0s sécios deparavam-se com duvidas cruciais para o futuro da
empresa e do investimento: Os apartamento construidos devem ser alugados ou
vendidos? Sera que foi um mau investimento? Deveriamos ter deixado o capital
aplicado na empresa?

Portanto, o objetivo deste estudo vem ao encontro destas perguntas e
pretende analisar todas as hipoteses a fim de encontrar a resposta que os socios da
empresa X estdo enfrentando para que a decisdo seja a mais correta em face da

situacdo econdmica do mercado e da propria empresa.

1.1 SITUACAO PROBLEMA

Investir ndo € uma simples questdo de ter o capital disponivel, e sim
analisar todas as circunstancias que o investimento demanda. A ideia de a empresa
em estudo investir na construcdo de um prédio residencial fundamentou-se no
avango econdmico da construgdo civil e no oriundo sonho da casa propria que hoje

ja € uma realidade no pais.
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Hoje com o investimento j& finalizado, restaram somente as duvidas sobre
o retorno do mesmo. No inicio a resposta parecia clara, mas ao se deparar frente ao
problema, a empresa viu-se em uma situacdo muito desconfortavel, seja por ser um
investimento fora do ramo em que atua ou até mesmo por investir uma grande
qguantia de dinheiro em algo que ndo se sabe o real desfecho econémico.

Uma Unica coisa € certa, 0 investimento esta realizado, basta agora
analisar todas as hipoteses para encontrar o caminho mais rentavel e assim
responder com convic¢do: Entre alugar e vender os apartamentos do prédio

residencial qual € a decisdo mais rentavel?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Analisar a viabilidade econdmica e a rentabilidade da construcdo de um

prédio residencial na cidade de Araranguéd/SC

1.2.2 Objetivos especificos:

a) descrever o panorama atual do mercado imobiliario brasileiro e
regional;

b) identificar as receitas e despesas que envolvem o investimento;

c) montar e calcular métodos de andlise de investimento;

d) analisar a viabilidade do investimento.

1.3 JUSTIFICATIVA

O presente estudo tem por objetivo analisar a viabilidade econbémica e a
rentabilidade de um investimento realizado pela empresa X que € construcao de um
edificio residencial na cidade de Ararangua, Santa Catarina. Atingir o objetivo
proposto € de muita importancia, visto que o sucesso de qualquer investimento se da
através de um bom estudo inicial da viabilidade deste novo negdcio.

O estudo que aqui se mostra se faz relevante para demais interessados
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sendo eles, o pesquisador, a empresa que esta investindo, a universidade e a
sociedade de Ararangué/SC. O pesquisador busca conhecimento e aprendizagem,
junto com sua formacdo académica e crescimento profissional; a empresa em
estudo contarda com uma pesquisa que dara suporte a qualquer tomada de decisao
em face do desfecho que o investimento ird seguir, tendo em maos a resposta para
as duvidas de viabilidade e rentabilidade que seu investimento demanda; a
universidade contard com um estudo que possibilitara futuras pesquisas referente a
analise de viabilidade de investimentos ou novos negoécios; e a sociedade de
Ararangud/SC contara com o sucesso de um empreendimento que trara mais uma
opc¢ao de moradia.

Devido ao grande crescimento que o mercado imobilidrio vem atingindo, o
momento se faz muito oportuno. Contudo, as grandes ofertas de moradia no Estado
e no Municipio aumentam a responsabilidade da empresa com as tomadas de
decisbes em face do investimento, portanto a situacdo ndo permite que a empresa
erre em suas agoes.

Enfim, o estudo se mostra viavel uma vez que o pesquisador conta com
pleno acesso aos dados necessarios da empresa, com devida autorizacdo da
mesma, livros e artigos sobre o tema, dados do mercado imobiliario da cidade, e
também possibilidade de realiza-lo no tempo previsto. Portanto, este estudo podera
viabilizar as pretensfes da empresa investidora bem como aproximar a lucratividade

gue a mesma obtera com esta manobra empreendera.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo serdo abordados assuntos pertinentes ao tema
anteriormente proposto, e que possam servir como fundamento tedrico para a

pesquisa a ser realizada.

2.1 CONSTRUCAO CIVIL

A construcgéo civil brasileira nos ultimos anos vem reencontrando sua rota
de progresso e de fundamental importancia na receita do desenvolvimento nacional.
ApoOs décadas de baixos investimentos no setor, o pais vem registrando um aumento
significativo na produtividade que fez com que fossem atingidos os objetivos de
oferecer uma melhor qualidade de vida para a populagéo.

De encontro, Mello e Amorim (2009) informam que nos ultimos anos com
a implantacdo de leis que facilitam o investimento em imdveis, a construcao civil
comecou a crescer no Brasil em um ritmo acelerado, dando assim origem a
empresas dindmicas e inovadoras neste setor, tanto que nos dias atuais 0 mesmo é
responsavel por uma parcela importante do Produto Interno Bruto — PIB nacional.

Este dado pode ser conferido no grafico a seguir, elaborado pelo Banco
de Dados — CBIC (2013) a partir dos dados do IBGE - Sistema de Contas Nacionais
Brasil, que mostra a taxa de crescimento da construgéo civil em comparacdo com o

crescimento do PIB nacional nos ultimos anos:

Gréfico 1 — Comparativo PIB Brasil X PIB Construcéo Civil — 2004/2012.

(2,0) c.0 2,0 4.0 6,0 8,0 10,0 12,0

m PiB Brasil W PIB Construcdo Civil

Fonte: CBIC - Camara Brasileira da Indistria da Construcgéo.
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Com a visualizagdo deste gréafico fica evidente que o crescimento da
construcdo civil € maior em comparacdo com o crescimento econdmico do pais, 0
gue demonstra a lucratividade acedente deste ramo.

O setor da construcdo civil vem se mostrando altamente lucrativo se
analisado em comparagcdo aos demais setores, isto fortifica a alavancagem da
produtividade da construgéo civil no Brasil. A tabela a seguir mostra a comparagao

do crescimento entre os setores de producao nos ultimos anos:

Tabela 1 — Variacdo Crescimento Setores de Producéo.

TRIMESTRE | Inddstria Coné;[\;lijlgéo Agropecuéria | Servigos
1999 -1,9 -2,9 6,5 1,2
2000 4,8 2 2,7 3,6
2001 -0,6 2,1 6,1 1,9
2002 2,1 -2,2 6,6 3,2
2003 1,3 -3,3 5,8 0,8
2004 7,9 6,6 2,3 5
2005 2,1 1,8 0,3 3,7
2006 2,2 4,7 4,8 4,2
2007 5,3 4,9 4,8 6,1
2008 4,1 7,9 6,3 4,9
2009 -5,6 -0,7 -3,1 2,1
2010 10,4 11,6 6,3 5,5
2011 1,6 3,6 3,9 2,7
2012 -0,8 14 -2,3 1,7

Fonte: CBIC - Camara Brasileira da Indistria da Construgéo.

Estas porcentagens comprovam que o0 setor que vem mostrando
melhores resultados econémico, e que por consequéncia o maior crescimento é o da
construcéo civil. Logo o crescimento deste setor tem atraido muitos investidores em

todos os Estados do pais conforme a imagem a seguir:
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Quadro 1 — Variaveis selecionadas das empresas de construcdo, segundo as
Grandes Regifes e as unidades de Federacao da sede da empresa — Brasil — 2009-
2010.

Valor das incorporagées,

Grandes Regides Salarios, retiradas e
obras e/ou servigos

e Namero de Pessoal ocupado outras remuneracgées
Unidades da Federagdo empresas ativas em 31.12 da constru¢do

da sede da empresa
¥ 1000 R$

2010
Total das empresas

Brasil 79 408 2479 449 41899 157 258 796 763
Norte 3178 99 408 1223870 8468 221
Nordeste 10 799 471706 5 660 797 35 597 055
Sudeste 39 487 1389 901 27 754 641 164 511 026
Sul 19 692 330 207 4705 806 31050577
Centro-Oeste 6253 188 227 2 554 042 19 169 884

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE/PAIC.

De acordo com esta informacédo levantada pelo IBGE (2010), é possivel
perceber que o nimero atual de empresas no ramo de construcdo no pais em 2010
cresceu consideravelmente, principalmente comparado com o ano de 2009,

conforme se pode conferir na imagem a seguir:

Quadro 2 — Variaveis selecionadas das empresas de construcdo, segundo as
Grandes Regifes e as unidades de Federacao da sede da empresa — Brasil — 2008-
20009.

Grandes Regides Sal4rios, retiradas e Valor.das mcormr'aqéns,
e Numero de Pessoal ocupado outras remuneragdes obras efou servigos
Unidades da Federag4o empresas ativas em 31.12 da construgio
da sede da empresa
1000 R$
2009

Total das empresas
Brasil 63735 2048 409 31847241 199 547 426
Norte 2548 85093 939 928 6726 998
Nordeste 9032 358 140 3874520 24143149
Sudeste 31876 1183474 21578149 130 189 257
Sul 15 445 270 238 3667558 23661917
Centro-Oeste 4834 151 464 1797 087 14 826 105

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE/PAIC.

Em paralelo com as empresas de construgcdo, outro dado que vem
comprovando o destaque deste mercado, sdo 0s numeros pertinentes as aquisicoes
de imodveis no Brasil onde no ano de 2011 houve 116.005 operagbes de
financiamento imobiliario de Carta de Crédito Individual para aquisicdo de imoveis
novos com recursos do FGTS (CBIC - Contrata¢gées com recursos do FGTS — 2011),
em paralelo, ainda em 2011, com recursos do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE), houve cerca de R$ 44.723.710.296 em empréstimos para
financiamentos imobiliarios para aquisicdo, um numero relativamente alto se

comparado com o valor de financiamentos do ano de 2010, onde houve R$
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31.787.195.003 em financiamentos. (CBIC - Financiamentos imobiliarios para
aquisicao, construcéo, material de construcao, reforma ou ampliacdo — 2010/2011).
Com estes dados fica claro o crescimento deste ramo no pais para quem
constroi e vende imdveis, jA& que com a maior facilidade de financiamentos a
populacdo pode investir mais ha compra de imoveis novos, dando assim lucro para

as empresas do setor, e aumentando cada vez mais o nimero de investidores.

2.1.1 Construcéao civil em Santa Catarina

Em meio ao crescimento da construgcdo civil e aquisicdes de novos
imoéveis no Brasil, 0 estado de Santa Catarina vem garantindo seu lugar de sucesso
junto aos outros estados e regides do pais, construindo no ano de 2012, segundo o
CREA/SC (2012), 30.142 edificios residenciais, e contando no ano de 2011 com
3.303 empresas ativas no ramo de acordo com IBGE (2011).

Esta alta demanda de obras de construcéo civil de prédios residenciais no
estado, esta ligada a alta procura por iméveis, aonde este mercado vem atraindo
cada vez mais empresas e investidores gracas ao seu numero crescente de
financiamentos e aquisicdo de novos imoveis por parte da populacdo. A prova disso
€ que no ano de 2011 houveram 5.708 operacfes de financiamento imobiliario de
Carta de Crédito Individual para aquisicdo de imoveis novos com recursos do FGTS
(CBIC; 2011). Com recursos do SBPE, houve cerca de R$ 1.295.230.317
financiados para pessoas que queriam adquirir um imdvel novo, outro indice
visivelmente alto se comparado com o ano de 2010 onde aconteceram
R$1.029.624.836 financiamentos imobiliarios para aquisicdo (CBIC; 2011). De
acordo com estes dados, fica claro o quanto este ramo é promissor para empresas

que pretendem fazer bons investimentos.

2.2 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

A administragéo financeira € considerada uma parte chave no centro de
cada organizacdo, € dela que oriunda o objetivo de maximizar a riqueza dos
acionistas como também da propria empresa. A funcdo financeira esta subdividida
em duas areas: gerencia financeira e controladoria, as quais podem ser conferidas
na Tabela 1. (LEMES; RIGO; CHEROBIM, 2010).
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Tabela 2 — Funcbes da administracao financeira.

Geréncia Financeira Controladoria
Administracdo de caixa; Administracdo de custos e precos;
Administracéo de crédito e cobranga; Auditoria interna;

Administracdo de risco; Avaliacdo de desempenho;
Administracdo de cambio; Contabilidade;

Deciséo de financiamento; Orcamento;

Deciséo de investimento; Patriménio;

Planejamento e controle financeiro; Planejamento tributario;

Relacdes com acionistas e investidores; Relatérios gerenciais;

Relag6es com bancos. Sistemas de informag&o financeira.

Fonte: Lemes Junior, Rigo, Cherobim (2010, p. 6).

Ainda sobre esse assunto Lemes, Rigo e Cherobim (2010) acreditam que
estas fungbes ganham espaco ou perdem o mesmo devido ao interesse e aos
objetivos das organizagfes, ou seja, dependem do tamanho, forma de trabalho e
nivel de desenvolvimento das mesmas.

Desta forma, pode-se dizer que a administracao financeira basicamente
se faz da gestdo de recursos financeiros, ou seja, obter recursos financeiros diz
respeito as decisfes de financiamento e como a empresa aloca esses recursos
seriam decisdes de investimento (LEMES; RIGO; CHEROBIM, 2010). Dessa forma,
cada empresa procura multiplicar seus recursos obtidos através de investimentos
realizados. Seja nas empresas privadas, onde o0s proprietarios almejam que seus
investimentos produzam um retorno compativel com o0 risco assumido, ou nas
empresas publicas onde o lucro reflete diretamente na melhoria dos servicos e no
bem estar da sociedade. (BRAGA, 1998).

Posto isso, Roberto Braga (1998, p. 23) sintetiza muito bem o valor da
administracao financeira para uma empresa,

A funcéo financeira compreende um conjunto de atividades relacionadas
com a gestdo dos fundos movimentados por todas as areas da empresa.
Essa funcdo é responsavel pela obtengdo dos recursos necessérios e pela
formulacdo de uma estratégia voltada para a otimizacdo do uso desses
fundos. Encontrada em qualquer tipo de empresa, a funcdo financeira tem
um papel muito importante no desenvolvimento de todas as atividades

operacionais, contribuindo significativamente para o sucesso do
empreendimento.

De encontro Groppelli e Nikbakht (2002) afirmam que: [...] € atraves da
administragdo financeira que s&o realizadas as Analises Financeiras, estas
objetivam disponibilizar meios de tomadas de decisdes de investimentos que sejam

lucrativos e apropriados para a empresa.
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2.2.1 Decisao de investimento

Antes da decisdo de um investimento, é preciso conhecer 0 que é este
processo em si. Para Motta (2002) o investimento é o depdsito de um capital em
algum projeto com o objetivo de reverter o mesmo em lucro, de forma em que se
possa recuperar o valor investido e ainda contar com uma rentabilidade resultante
deste valor.

De encontro Lemes, Rigo e Cherobim (2010, p. 7) afirmam que:

Entende-se por investimento toda a aplicagdo de capital em algum ativo,
tangivel ou ndo, para obter determinado retorno futuro. Um investimento

pode ser a criagdo de uma nova empresa ou implantacdo de um projeto ja
existente, por exemplo.

Com baste nestas afirmacdes pode-se perceber que o investimento
consiste em aplicar um valor em determinado projeto, para ter lucro posteriormente.
Esta acdo pode ser bastante arriscada, pois segundo Braga (1998), cada tomada de
decisbes deve ser olhada de forma singular e particular para cada tipo de
organizacao, pois o investimento refere-se tanto para a estruturacdo de ativos como
também para a implementacdo de novos projetos, seja nas empresas de capital
intensivo - que demandam grandes investimentos em ativos permanentes - nas de
pequeno porte ou até mesmo sem fins lucrativos.

Desta forma, fica evidente que a tomada de decisdo de um investimento
requer muita cautela da parte da Administracéo Financeira de uma empresa.

Como ja visto anteriormente, € na Administracdo Financeira que se
verifica a possibilidade e a estratégia mais adequada para investimentos a serem
aplicados pela empresa, sendo que € preciso ter claro que antes de decidir alocar
capital em qualquer investimento, a empresa deve analisar a viabilidade do mesmo,
para ter certeza de que o valor empregado rendera e trara bom retorno. Ou seja, é
preciso antes de investir fazer um estudo econémico, pois de acordo com Casarotto
(2000), apenas este estudo pode confirmar a viabilidade de projetos tecnicamente
corretos, ja que esta andlise antes do investimento requer que a empresa tenha um
bom conhecimento sobre a rentabilidade do investimento em questédo, e faca a
verificagéo dos possiveis efeitos do investimento na situagdo financeira da empresa,
ou seja, como este podera afetar o capital de giro da organizagéo.

Além do mais, segundo Casarotto (2000) é importante que a empresa
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tenha recursos proprios disponiveis ou conte com a possibilidade de obter um
financiamento para realizar o investimento com maior seguranca, pois ao se aplicar
o capital em um projeto deve-se ter certeza de que esta é a maneira mais rendosa
de utiliza-lo.

Desta forma, fica claro que um investimento € uma decisdo importante e
arriscada, que precisa de muito estudo e seguranca em sua aplicacdo, isso por que,
de acordo com Motta (2002), decisbes sao influenciadas por muitos aspectos, tais
como, financeiros, econdmicos, sociais, politicos, ambientais, entre outros. Por isso
€ muito importante que a empresa antes de investir, faca a analise de todos estes
fatores envolvidos.

De encontro, Bodie, Kane e Marcus (2000) coloca que, uma vez
determinados o0s objetivos e as limitacbes, pode ser formulada uma politica de
investimento que sirva ao investidor. Isto porque, a decisdo mais importante que o
investidor toma €& a propor¢do do total do fundo de investimento alocado as
operacdes de risco. Por isso antes de investir € preciso fazer uma boa analise de

investimento.

2.2.2 Levantamento de recursos

Uma das mais significativas atuacfes da Administracdo Financeira é o
levantamento de recursos. Através desta “atividade” a empresa busca recursos em
diferentes fundos para importantes investimentos. Sendo que a decisao de investir
segundo Santos (2001) engloba altos valores podendo cumprir um longo prazo até
apresentar os resultados esperados, e por isso € indispensavel para a organizacao.

Por ser tao significativo para a empresa e por envolver um valor elevado,
0 investimento precisa ser feito com cautela, ou seja, é indispensavel que o
Administrador Financeiro efetue o levantamento de Recursos Financeiros, levando
em consideracdo as fontes de recursos disponiveis na organizacdo, como 0S
recursos proprios, que sao reservas da empresa, e recursos de terceiros, que sao
adquiridos através de dividas contraidas e compromissos assumidos pela empresa.
(BRAGA, 1998).

Saber fazer este levantamento é essencial, pois para qualquer
investimento é preciso ter seguranga de que a empresa conseguira cobrir o valor

depositado sem se prejudicar, como por exemplo:
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A compra de um equipamento, cujo valor investido somente sera
recuperado em alguns anos através das receitas de vendas, devera ser
financiada com recursos permanentes. Se forem utilizados recursos
provenientes de um empréstimo com prazo inferior ao da maturacéo
financeira desse investimento, a empresa podera enfrentar dificuldades para
liquidar a divida no vencimento contratado. (BRAGA, p. 27)

Isto posto, sabe-se entdo, que de nada adianta ter conhecimento sobre a
rentabilidade do investimento que se deseja se ndo existe disponibilidade de
recursos para concretiza-lo, nem a possibilidade de se obter financiamentos.
(CASSAROQOTO, 2000).

Da mesma forma, além de ter o valor a ser investido, € indispenséavel que
a empresa tenha claro a forma como valor sera aplicado, pois de acordo com
Cassaroto (2000), os investimentos que objetivam as maiores rentabilidades devem
focar nos critérios financeiros da empresa, a fim de ter claro qual sera o impacto do

investimento no capital de giro da mesma.

2.2.3 Destinacao do lucro

Todo lucro obtido por uma empresa tem um destino especifico —
relacionando diretamente com as decisdes de levantamento de recursos — seja
distribuido aos acionistas, ou entdo, retido para financiar novos projetos de
investimento e expansdo dos negocios.

Analisando sobre a oOtica da alocacdo dos lucros para financiar
investimentos, a empresa ficard& menos dependente de fontes de recursos que
geram despesas e por consequéncia ampliard a participacado de capital préprio na
estrutura financeira. (BRAGA, 1998).

Logo, se a empresa possui uma rentabilidade satisfatéria, sera muito mais
atrativo financeiramente — do ponto de vista da empresa, pois hdo sdo todos os
acionistas que abrem mao dos dividendos — reter parte do lucro para alocar como
forma de investimento. (BRAGA, 1998).

2.3 ANALISE DE INVESTIMENTO
Depois de decidido a aplicacdo de um investimento, é preciso fazer uma

boa analise do mesmo, sendo que o objetivo basico da andlise de investimentos

envolve decisOes e avaliagdes para que se consiga escolher o projeto mais atrativo
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para a empresa.

Quando a analise parte de um grande projeto de investimento, seu
prognéstico € de fundamental importancia para a aceitacdo ou rejeicdo do mesmo,
isso porque, a analise de investimentos faz uso de técnicas avancadas de
Estatistica, Matematica Financeira e Informética para achar a solucao mais eficiente
e compensadora para 0 projeto em questdo. (MOTTA; CALOBA, 2002; SANTOS,
2001).

Além do mais, de acordo com Santos (2001), a analise de investimento,
primeiramente, se da com a realizagdo e elaboracdo do respectivo projeto de
investimento. E para Kassai, Santos e Assaf Neto (2000, p. 56): “Um projeto consiste
num conjunto de informacBes de natureza quantitativa e qualitativa que permite
estimar um cenario com base em uma alternativa escolhida.”

No entanto, muitas vezes a ideia que se tem da andlise e decisdo de
investir é a de que basta conhecer os futuros ganhos obtidos, para que se consiga
escolher o melhor projeto. Contudo, a questdo mais importante é justamente como
avaliar estes futuros ganhos de determinado projeto de investimento. (SOUZA,;
CLEMENTE, 2001).

Ou seja, antes de aplicar o investimento é importante verificar qual a
melhor alternativa para se chegar ao resultado almejado, j& que de acordo com
Motta e Caléba (2002, p. 23): “Um mesmo objetivo pode ser atingido de varias
maneiras. No mundo competitivo e globalizado em que se vive, obtém sucesso
guem alcancar o objetivo da maneira mais econémica, ou, ainda, para um mesmo
nivel de investimento, o investidor ou a empresa com maior rentabilidade.”

De encontro, Motta (2002) coloca que a medida de avaliacdo das opcbes
disponiveis, deve ser semelhante, ou seja, todos os aspectos contemplados por uma
alternativa devem também ser estendidos para a outra, no entanto, no momento de
escolher uma das opc¢oes, incluir investimentos ou custos comuns nada acrescenta
na analise, pois o importante € levar em consideracéo os fluxos de caixa futuros das
alternativas, pois estes sim poderdo ser diferentes, podendo o de uma ser menor

que o da outra.

2.3.1 Fluxo de caixa

Os fluxos de caixas compreendem valores distribuidos no tempo referente
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as saidas liquidas ou investimentos, e as entradas liquidas de caixa ou beneficios
monetérios. (BRAGA, 1995). Permite também que o administrador financeiro da
empresa consiga planejar, organizar, coordenar e dirigir todos 0S recursos
financeiros que envolvem sua empresa em um determinado periodo de tempo.
(ZDANOWICZ, 2004).

Além do mais, de acordo com Santos (2001), o fluxo de caixa é uma
ferramenta capaz de traduzir em valores e datas todos os dados gerados pelos
sistemas de informacdo das empresas, além ainda de ser um instrumento de
planejamento financeiro que fornece estimativas da situagéo de caixa da empresa.

A administracdo de caixa pra uma empresa é muito importante, pois de
acordo com Santos (2001), envolve todo o rol de atividades de planejamento e
controle das disponibilidades financeiras, que séo representadas pelos depdsitos em
contas bancérias e aplicacdes de liquidez imediata.

De acordo com Groppelli e Nikbakht (2002, p. 53): “A liquidez refere-se ao
grau de facilidade com que os ativos podem ser convertidos em caixa.” Ou seja, a
liquidez esta ligada a forma com que os produtos de uma empresa se tornam
dinheiro disponivel em caixa, o que € muito valido, pois todo contexto organizacional
passa por atualizacdes do mercado e precisar contar com uma “reserva em casa’.

Com base nestas afirmacfes, percebe-se o quao o fluxo de caixa é
determinante na aplicacdo de um investimento, pois segundo Santos (2001), a
administracdo do caixa inicia com o planejamento do mesmo, ou seja, deve-se
estimar a evolugcao dos saldos de caixa da empresa que séo de extrema importancia
para as futuras tomadas de decisdes. Nas palavras de Zdanowicz (2004, p. 290),
“[...] o fluxo de caixa projetado sera atil como instrumento de analise e tomada de
decisdo entre as alternativas de investimento que o administrador financeiro
pretende realizar.”

De encontro, Braga (1995) afirma que a elaboragcdo dos fluxos de caixa
dos projetos propostos, demandara colaboragdo dos elementos presentes na area
financeira, uma vez que informacgdes presentes no fluxo de caixa demandam de
estimativas tdo exatas quanto possivel. Sendo que toda iniciativa de investimento
deve ser analisada através de um fluxo de caixa descontado, que considerara
futuros ingressos e desembolsos de recursos. (ZDANOWICZ, 2004).

Além do mais, a estimativa dos fluxos de pagamento e recebimento,

distribuidos durante a vida util do projeto, constitui o ponto de partida do orcamento
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do capital. Esses fluxos de caixa serdo avaliados mediante a aplicacdo de técnicas
simples (prazo de retorno) ou métodos sofisticados que consideram o valor do
dinheiro no tempo (Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno). Obviamente,
a validade das conclusbes que se obterd& com a aplicacdo dessas técnicas

dependera do grau de exatidao das projecdes dos fluxos de caixa. (BRAGA, 1995).

2.3.2 Métodos de avaliacdo de desempenho

a) Valor Presente Liquido (VPL)

Antes da Administracdo Financeira de uma empresa trabalhar com as
taxas que fornecem uma analise de viabilidade do investimento, precisa conhecer
outra taxa, a TMA — Taxa Minima de Atratividade.

Na andlise de projetos, € necessaria a definicdo prévia de alguns
parametros minimos de comparabilidade. Isto porque, ao escolher uma alternativa
de investimento a empresa precisa ter claro que pode estar deixando de investir o
capital em outros projetos. Por isso, segundo Casarotto (2000) a proposta para ser
atrativa, precisa render no minimo, a taxa de juros equivalente a rentabilidade
corrente e de pouco risco, ou seja, estabelecer uma TMA para o projeto de
investimento.

Entende-se por TMA a taxa minima de retorno que o investidor pretende
conseguir como rendimento ao realizar algum investimento (KUHNEN; BAUER,
2001). Esta segundo Silva (2010) é também conhecida como Custo de
oportunidade, por ser um capital descontado no momento do processo do calculo do
VPL, aonde a empresa por meio de calculos traz para a atualidade fluxos futuros.

O VPL segundo Casarotto (2000), consiste em calcular o valor presente
dos termos do fluxo de caixa para soma-los ao investimento inicial de cada
alternativa de investimento estudada pela empresa, e é utilizado para analise de
investimentos isolados que envolvam um curto prazo.

De encontro Silva (2010) coloca que quando o VPL é positivo o fluxo de
caixa agrega valor e torna a aplicacdo valida para a empresa financeiramente. Em
contrapartida se 0 mesmo for negativo ndo deve ser realizado pois o fluxo de caixa
destroi o valor.

Este método é tdo importante que Kassai (2000) afirma que o VPL € um
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dos instrumentos mais utilizados para avaliar propostas de investimento de capital,
pois apresenta a riqueza em valores monetarios do investimento destacando a
diferenca entre o valor presente das entradas de caixa e o valor presente das saidas
de caixa, a uma determinada taxa de desconto.
Neste caso, segundo Groppelli e Nikbakht, (2002, p. 136),
Se o valor presente de um fluxo de caixa futuro de um projeto for maior que
seu custo inicial, o projeto € um empreendimento valido. Por outro lado, se o
valor presente for menor que seu custo inicial, o projeto deve ser rejeitado
porque o investidor perderia dinheiro se o projeto fosse aceito. Por

definicdo, o Valor Presente Liquido de um projeto aceito é zero ou positivo,
e o valor presente liquido de um projeto rejeitado € negativo.

Ou seja, se acordo com Santos (2001), quando o calculo do VPL for maior
que zero, o investimento € considerado vantajoso e lucrativo, uma vez que o valor
presente das entradas de caixa € maior do que o valor presente das saidas. Quando
o VPL for menor do que zero, o investimento se torna economicamente inviavel, pois
o valor presente das entradas de caixa é menor do que o valor presente das saidas
de caixa, mostrando assim prejuizo econémico. Se o VPL for igual a zero, o valor
presente das entradas de caixa € igual ao valor presente das saidas e a TIR sera
exatamente igual a TMA da empresa. Ou seja, calculando o valor presente das
alternativas de investimento, encontramos a melhor delas pela diferenca entre os
valores atuais das receitas e das despesas, assim, a que apresentar melhor
resultado a favor do investidor serd a alternativa preferida. (KUHNEN; BAUER,
2001).

b) Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR (Taxa Interna de Retorno) é um método matematico que possibilita
analisar alternativas de investimento a partir de dados referentes ao fluxo de caixa
de uma empresa, (CASAROTTO; KOPITTKE, 2010), e ainda, de acordo com Kassai.
(2000, p. 66),

E uma das formas mais sofisticadas de se avaliar propostas de
investimentos de capital. Ela representa a taxa de desconto que iguala, num

Unico momento, os fluxos de entrada com os de saida de caixa. Em outras
palavras, é a taxa que produz um VPL igual a zero.

Entdo, a TIR ndo deixa de ser um indice que ird medir a rentabilidade de
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um certo investimento por uma unidade de tempo, levando em conta as receitas
envolvidas e também os investimentos. (MOTTA; CALOBA, 2011). Para Braga
(1995), a TIR deve ser comparada com uma TMA, necessaria em face do risco que
o projeto assume. Uma alternativa € vantajosa se a TIR de um projeto € maior que a
TMA. (KUHNEN; BAUER, 2001). Ja se a TIR for menor que a TMA, o projeto é
economicamente inviavel e se ela for igual a TMA, serd indiferente investir nesse
projeto. (MOTTA; CALOBA, 2011). Sendo que essa taxa minima também
corresponde ao custo de capital da empresa.
Para complementar, Santos (2001, p. 154) coloca que:

Do ponto de vista financeiro, a Taxa Interna de Retorno (TIR) de um

investimento é o percentual de retorno obtido sobre o saldo do capital

investido e ainda ndo recuperado. Matematicamente, a taxa interna de

retorno é a taxa de juros que iguala o valor presente das entradas de caixa
ao valor presente das saidas de caixa.

Ou seja, é a taxa que anula o saldo dos valores atuais do fluxo de caixa e
numa alternativa entre investimentos, a escolha recai na qual possuir maior taxa de
retorno. (KUHNEN; BAUER, 2001). Porém a TIR ndo é uma medida de atratividade
de um investimento, ou seja, ela ndo pode ser usada como critério de selecdo entre
oportunidades, a ndo ser que todas as alternativas tenha investimentos iguais e
assim a de maior TIR devera ser escolhida. (MOTTA; CALOBA, 2011).

c) Payback

Todo investimento realizado, acontece com o intuito de ter um bom
retorno posteriormente, ou seja, recuperar o valor investido e ainda lucrar, porém
segundo Bodie, Kane e Marcus (2000) os retornos esperados raramente poderdo
ser previstos com precisdo, ou seja, sempre havera algum risco associado ao
investimento realizado.

O risco traz ameacgas para a empresa, por isso deve ser mensurado de
forma em que permita a realizacdo da identificacdo de uma série de fluxos de caixas
futuros, ja que para obter o valor destes caixas € preciso primeiro estabelecer o grau
de risco de um projeto. (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002).

Entre os riscos e o retorno esperado, € necessario que a empresa calcule
a previsdo de quando comecara a ver o retorno do capital investido, e esta previsdo

poderd ser feita através do Payback.
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Este de acordo com Kassai (2000, p. 84),

E o periodo de recuperagio de um investimento e consiste na identificagéo
do prazo em que o montante do dispéndio de capital efetuado seja
recuperado por meio dos fluxos liquidos de caixa gerados pelo investimento.
E o periodo em que os valores dos investimentos (fluxos negativos) se
anulam com os respectivos valores de caixa (fluxos positivos).

De encontro, Groppelli e Nikbakht (2002) afirma que: o Payback esta
relacionado ao ndmero de anos necessarios para recuperar o investimento inicial,
por isso na andlise de investimento se o tempo de payback encontrado representar
um periodo de tempo aceitavel para a empresa, o0 investimento podera acontecer.
Ou seja, sendo o payback utilizado como referéncia para julgar a atratividade relativa
das opcoes de investimento e ser um indicador deste processo. (MOTTA; CALOBA,
2000).

Este indicador é fundamental em um investimento, pois em um projeto de
investimento, quanto maior for seu prazo de retorno, maior sera o grau de incerteza
nas previsoes. Assim, investimentos com um menor prazo de retorno, apresentam

melhor liquidez, e assim, menor risco. (BRAGA, 1995).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O ramo cientifico se caracteriza pela utilizacdo de métodos cientificos
para a realizacdo de determinada pesquisa, assim como demais ramos de estudo.
Portanto, métodos cientificos ndo séo exclusividades da ciéncia e como Marconi e
Lakatos (2000, p. 44) ensina, “[...] ndo ha ciéncia sem o emprego de métodos
cientificos.”

A pesquisa, por sua vez, € um procedimento que permite o pesquisador
encontrar a solucdo para um determinado problema que né&o se dispde de
informacao suficiente para tal. Ela € desenvolvida e apresentada a partir de técnicas
e métodos cientificos que envolvem diversas fases até que se atinjam os resultados
esperados. (GIL, 1996).

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A pesquisa utilizada neste estudo, quanto aos fins de investigacao, foi a
descritiva e a explicativa.

a) Pesquisa Descritiva: conforme Andrade, (2005), o objeto de estudo
em questao € observado, analisado e interpretado pelo pesquisador, porém sem que
haja intervencéo, ou seja, os fatos sdo estudados, mas ndo manipulados. Segundo
Maria Margarida de Andrade, (2005, p. 124), “Uma das caracteristicas da pesquisa
descritiva é a técnica padronizada da coleta de dados, realizada principalmente
através de questionarios e da observacao sistematica.”

O que justifica 0 uso da pesquisa descritiva se da em face ao estudo e o
levantamento de dados que o pesquisador tera que desenvolver no sistema na
empresa, a fim de obter informacées que servirdo de base aos calculos de
viabilidade do investimento.

Quanto aos meios de investigacdo serdo utilizadas as pesquisas
bibliografica e documental.

a) Pesquisa bibliografica: E baseada em material ja elaborado,
constituido principalmente por livros e artigos cientificos, e busca conhecer e explicar
determinado assunto, tema ou problema. (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

O que justifica a escolha desta pesquisa € a necessidade de obter mais

conhecimento referente ao assunto em estudo, e também por se tratar de um tema
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que demanda conhecimento bibliografico.

b) Pesquisa Documental: Segundo Martins e Thedphilo (2009), € um
tipo de pesquisa que faz o uso de documentos como fonte de dados, podendo
serem documentos escritos ou ndo, de entidades publicas ou privadas e até mesmo
gravacgoOes e correspondéncias.

Esse tipo de pesquisa se faz necessario uma faz que o pesquisador ira
recorrer ao arquivo da empresa em estudo afim de levantar dados pertinentes e que

possam servir de base para a andlise do pesquisador.

3.2 DEFINICAO DA AREA

Todas as informacbes apresentadas neste subcapitulo foram obtidas a
partir de dados disponibilizados pela a empresa.

A empresa em estudo esté localizada na cidade de Ararangua no Estado
de Santa Catarina e atua no mercado desde Setembro de 1991. E uma empresa
familiar de pequeno porte, especializada no ramo financeiro. Foi fundada por dois
irm&os e hoje é gerida pelos filhos destes.

A empresa atua com servicos de Fomento Mercatil e ocasionalmente
aplica recursos em novos investimentos.

O Setor em que foi realizado o estudo é o financeiro/administrativo da
empresa, onde sera possivel levantar todos os dados pertinentes a realizacdo desta
pesquisa.

Vale evidenciar, que esta pesquisa possui carater documental, sendo que

nao sera adotado a definicdo da populacéo e amostra.

3.3 PLANO DE COLETA DE DADOS

O levantamento de dados para essa pesquisa se deu a partir de dados de
fontes secundarias que conforme Martins e Thedphilo (2009), sdo materiais
variados, transcritos de publica¢cdes, sob forma de arquivos, livros, relatorios, jornais,
artigos, ou seja, documentos ja disponiveis pela empresa. Este tipo de pesquisa se
justifica em funcdo da utilizacdo de documentos elaborados e ja utilizados pela
empresa, para que desta forma possam contribuir para o resultado da pesquisa.

Agora, enquanto a técnica de coleta de dados utilizada foi a documental,
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que conforme Martins e Thophilo (2009), sdo dados de tipos variados, podendo ser
escrito ou ndo, sob forma de diarios, relatorios, gravacoes, fotografias e que podem
estar arquivados em entidades publicas e em entidades privadas, como é o caso do
presente estudo e que fez escolha deste procedimento pelo fato de a pesquisa
requerer a obtencédo de informacdes através de documentos e relatérios.

Segundo Oliveira (1999), o procedimento de coleta de dados documentais
€ uma tarefa cansativa e ocupa mais tempo do que se espera, e exige do

pesquisador muita paciéncia e esforco pessoal.

Tabela 3 — Plano de coleta de dados.

Objetivos Especificos Documentos Localizagéo
Descrever o panorama atual
do mercado imobiliario Artigos e dados oficiais Sites oficiais
brasileiro e regional
Identificar as receitas e Dados internos da empresa e . .
) Arquivo e sistema da empresa
despesas que envolvem o planilhas referente ao X :
! ) A . . no departamento financeiro
investimento investimento realizado
Montar e calcular métodos de . . : . -
L1 . . Livros de célculos financeiros Bibliotecas
andlise de investimento
. N Planilhas elaboradas com base . .
Analisar a viabilidade e ; Arquivo e sistema da empresa
g ) . aos documentos internos da : :
lucratividade do investimento empresa no departamento financeiro

Fonte: Elaborada pelo pesquisador.

3.4 PLANO DE ANALISE DE DADOS

A abordagem da pesquisa em questdo foi qualitativa, que segundo
Oliveira (1999), € uma forma adequada para conseguir compreender a relacdo de
causa e efeito, e consequentemente conseguir chegar a compreensao do objeto em
estudo.

A principal caracteristica que se faz presente nessa abordagem de
pesquisa é a predominancia da descricdo. Todo banco de dados coletados, seja
acontecimentos ou situacdes, que faz com que o pesquisador entre em contato
direto com tal fenbmeno, € uma caracteristica da pesquisa qualitativa. (MARTINS;
THEOPHILO, 2009).

A justificativa para a escolha dessa abordagem € o fato de que a pesquisa
se dara com analise de conteudos e documentos da propria empresa em estudo.

A analise de dados conforme Gil, (1996), envolve diversos procedimentos
como codificacdo das respostas, tabulacdo de dados e célculos estatisticos. E junto

com essa andlise dos dados coletados acontece também a interpretacdo dos
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mesmos, que consiste em estabelecer uma ligacdo entre resultados obtidos com

outros ja conhecidos e estudados em teorias, a fim de fortificar a pesquisa elaborada

e também justificar o resultado obtido.

3.5 SINTESE DOS PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tabela 4 — Procedimentos Metodolégicos.

Tipo de . Classifica- o . Técnica
L ; Meios de ~ Técnicade | Procedimentos .0
Objetivos Pesquisa Investiqacs ¢do dos coleta de de coleta de de andlise
Especificos Quanto 9a& dados da dos
, o} ; dados dados
aos fins Pesquisa dados
Descrever o
panorama
atual do . S e Secundari | Sites Oficiais | Levantamento | Qualitati-
mercado Descritiva | Bibliogréafico .
. o o] e Artigos de dados va
imobiliario
brasileiro e
regional
Identificar
. Levantamento
as receitas Dados L
- de relatérios .
e despesas . Secundari | Internos da . Qualitati-
Descritiva | Documental do periodo
que o] Empresa, f va
envolvem o Sistema referente ao
. ! investimento
investimento
Montar e
calcular | Documental | | pianiha de Livros, Qualitati-
métodos de | Descritiva e Primério férmulas
L A Excel o va
analise de Bibliogréfico matematicas
investimento
Analisar a
V|ab|I|_d§1de © Explicati- Documental oL Elaboragéo Relatério dos | Qualitati-
lucratividade e Primério 3
va R de Relatérios resultados va
do Bibliografico

investimento

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.
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4 EXPERIENCIA DE PESQUISA

Neste capitulo serdo apresentadas informacdes referentes a empresa

estudada, o investimento feito pela mesma, e os resultados esperados.
4.1 INVESTIMENTO

O presente investimento de construcdo civil se deu ao longo de quatro
anos, onde as saidas de caixa mostram detalhadamente aonde foi alocado e quanto
capital foi investido. Para demostrar de forma clara, faz-se o uso de uma tabela que

compreende uma sintese de todo capital investido e suas aplicacoes:

Tabela 5 — Saidas de capital para o investimento.

Etapas 2009 2010 2011 2012 Total

Mé&o de Obra R$ 94.640,78 [ R$ 209.543,00 | R$ 156.885,60 [ R$ 37.636,35 | R$  498.705,73
Elétrica R$ - R$ 5.000,00 | R$ - R$ 19.000,00 | R$ 24.000,00
Hidraulica R$ - R$ 17.625,00 [ R$ 12.808,94 | R$ - R$ 30.433,94
Materiais de Construcdo R$ 115.249,10 | R$ 124.931,89 | R$ 250.542,24 | R$ 180.538,62 | R$ 671.261,85
Fundac&o e Preparacéo do Terreno| R$  93.402,00 | R$ 450,00 | R$ - R$ 400,00 [ R$  94.252,00
Projetos R$ 15.963,65| R$ 4.71420|R$ 1.513,00| R$ 1.000,00 | R$ 23.190,85
Taxas e Impostos R$ 8.38550 | R$ 4.323,56 | R$ 358,38 | R$ 89.285,11 | R$ 102.352,55
Lajeamento R$ 13.106,00 | R$ 39.795,40 | R$ 16.362,12 | R$ - R$ 69.263,52
Despesas Fixas R$ 511,26 [ R$ 1.612,28 | R$ 2.680,09 | R$ 490,05 | R$ 5.293,68
Compra Terreno R$ 180.000,00 | R$ - R$ - R$ - R$ 180.000,00
Qutros R$ 10.184,00 | R$ 260,00 | R$ 99.091,64 | R$ 77.397,55 | R$ 186.933,19

TOTAL GERAL R$ 1.885.687,31

Fonte: Planilha elaborada pelo pesquisador com base nos dados disponibilizados pela empresa X.

A tabela mostra que o investimento passa por varias etapas até a sua
conclusdo. Nota-se que no primeiro ano (2009) os maiores gastos foram com a
compra do terreno, projeto civil e arquitetbnico do prédio, fundacdo e materiais de
construcdo, fundamentais por darem inicio ao investimento.

J& nos anos de 2010 e 2011 ocorreram 0s periodos de construcdo de
fato, onde nota-se na tabela que houve maiores alocagGes de capital em mao de
obra, materiais de construcéo e lajeamento.

Como os investidores decidiram a construcdo por etapas e por
empreitadas, a mao de obra é destinada separadamente ao responsavel pela
construcdo de alvenaria, ao responséavel pela construcdo da parte hidraulica, ao
responsavel pela parte elétrica e ao responsavel pelo lajeamento. Os materiais de
construcéo, por sua vez, sdo adquiridos como um todo, conforme for a necessidade.

Os recursos aplicados na etapa denominada “Outros” compreendem
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desde pagamento de vigia noturno, frete de materiais, construcdo de calcadas,
impermeabilizacdo até mao de obra para colocacdo de portas, janelas, azulejos e
rejuntamento e aquisicdo e montagem do elevador.

O ano de 2012, entrega do investimento, foi marcado pela finalizacdo da
obra. Logo, os recursos foram todos canalizados em materiais e médo de obra de
acabamentos e pagamento de tributos que compreendem IPTU, CREA, INSS, taxas
de cartério e a emissdo do Habite-se, certiddo que atesta que a edificacdo foi
construida seguindo a legislacdo estabelecida pela prefeitura e autoriza a utilizagéao
efetiva do mesmo.

Recursos também foram alocados com despesas irrisérias de agua e
energia elétrica, denominadas “Despesas Fixas”, finalizando assim a destinacédo de

capital no investimento.

4.2 HIPOTESE DE VENDA DAS UNIDADES

A edificacdo construida com o investimento encontra-se em um espaco de
X m2, possui 19 garagens, 1 saldo de festas, 1 playground, hall de entrada,
totalizando 496 m2 de area total de uso comum. Foram construidos 12 apartamentos
residenciais (sendo 8 unidades de dois quartos contando com 74,91 m2 de area util,
e 4 unidades de 115,28 m2 de area (til, com trés quartos), distribuidos em 4 andares.
O valor atualizado de cada apartamento consta na tabela abaixo, simplificando a

observacédo como também o valor residual:

Tabela 6 — Vendas das unidades.

Apartamento Valor por unidade | Quantidade de unidades | Venda das unidades
2 Quartos R$ 220.000,00 8 R$ 1.760.000,00
3 Quartos R$ 320.000,00 4 R$  1.280.000,00

Total das vendas R$  3.040.000,00

Fonte: Planilha elaborada pelo pesquisador com base nos dados disponibilizados pela empresa X.

Observa-se entdo, caso ocorra a venda de todas as unidades
construidas, a empresa obteve um resultado muito positivo conseguindo recuperar
todo o capital investido e ainda lucrar de forma expressiva. A tabela abaixo demostra

com mais precisao:
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Tabela 7 — Relacao do Capital investido com as vendas das unidades.
Total de Capital Investido R$ 1.885.687,31
Receita com Vendas R$ 3.040.000,00
Lucro R$ 1.154.312,69
Fonte: Planilha elaborada pelo pesquisador com base nos dados disponibilizados pela empresa X

Tem-se na tabela acima o possivel resultado positivo que podera ser
gerado a partir do total da receita com as vendas das unidades construidas,
subtraindo o valor investido para a concluséo da obra, ou seja, um resultado positivo

correspondendo a 61% do capital investido.

4.3 HIPOTESE DE ALUGUEL DAS UNIDADES

No caso de aluguel, a analise se da de outra forma, uma vez que o
retorno do investimento serd um retorno mensal, logo, necessitara de um
determinado tempo para que o investimento possa ser recuperado e comece a gerar
lucro para a empresa.

Na tabela abaixo é possivel visualizar a receita mensal obtida com o
aluguel de todas as unidades. O valor foi calculado com base na avaliacdo de trés
imobiliarias da cidade de Ararangué/ScC.

Tabela 8 — Aluguel das unidades.
Apartamento Valor Aluguel | Quantidade de Unidades |Aluguel das unidades

2 Quartos R$ 680,00 8 R$ 5.440,00
3 Quartos R$ 1.100,00 4 R$ 4.400,00
Total dos alugueis R$ 9.840,00

Fonte: Planilha elaborada pelo pesquisador com base nos dados disponibilizados pela empresa X.

Nota-se que este valor total dos aluguéis é referente ha um més, portanto
em um ano tem se a receita de R$ 118.080,00, sendo que a partir do primeiro ano o
valor anual sera corrigido em 10% de acordo com o indice de reajuste dos alugueis
fornecidos por imobiliarias de Ararangué&/SC.

Posto isso, deve-se analisar a lucratividade do investimento perante toda
a vida util de iméveis residenciais, estabelecida em 25 anos, é possivel observar a

corre¢cdo monetaria dos alugueis na tabela abaixo:
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Tabela 9 — Receita dos alugueis com correcao.

Ano Valor Ano Valor
1 R$ 118.080,00 14 R$ 407.644,18
2 R$ 129.888,00 15 R$ 448.408,60
3 R$ 142.876,80 16 R$ 493.249,46
4 R$ 157.164,48 17 R$ 542.574,41
5 R$ 172.880,93 18 R$ 596.831,85
6 R$ 190.169,02 19 R$ 656.515,04
7 R$ 209.185,92 20 R$ 722.166,54
8 R$ 230.104,52 21 R$ 794.383,19
9 R$ 253.114,97 22 R$ 873.821,51
10 R$ 278.426,46 23 R$ 961.203,66
11 R$ 306.269,11 24 R$ 1.057.324,03
12 R$ 336.896,02 25 R$ 1.163.056,43
13 R$ 370.585,62

Indice Correcéo 10%
VPL R$ 255.497,31
TIR 13,21%

Fonte: Planilha elaborada pelo pesquisador com base nos dados disponibilizados pela empresa X.

Dados para o célculo do VPL e da TIR:
TMA = 12% ao ano
Investimento inicial = R$ 1.885.687,31

Vida util = 25 anos

Gréfico 2 — Representacéo grafica retorno do investimento.
1 2 23 24 25

| | | ! ! }

Investimanto Inicial R¥$ 118.080,00 R§12082800 e ww == R3 851.203,86 RS 1.057.324,03 R$ 1.183.056 42

R¥ 1.885.687.31

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Para fins de calculos foi desconsiderada a depreciacao dos apartamentos,
sendo diluida a cada ano do fluxo de caixa projetado acima. Tendo calculado o Valor
Presente Liquido (VPL), considerando o investimento inicial e o crescimento de 10%
ao ano no valor dos aluguéis, com uma taxa minima de atratividade de 12% ao ano,
que € a taxa maxima cobrada pelos financiamentos do Sistema Financeiro
Habitacional (SFH), obtém-se o VPL de R$ 255.497,31.
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5 CONCLUSAO

A cada dia, para todos os ramos empresariais, 0 mercado esta mais
competitivo. Desta forma, as empresas necessitam investir seu capital com o
objetivo de render cada vez mais explorando novas atividades.

Porém, antes de investir € preciso ter conhecimento do que envolve este
processo, ou seja, € importante ter claro que para investir, a empresa precisa ter,
além de capital, o planejamento necessario antes de aplicar dinheiro em qualquer
projeto. Sendo que quando uma organizag&o opta por investir, ela busca uma outra
forma de obter lucro, e por isso a tomada deste tipo de decisdo envolve muita
atencdao, cautela e estudos.

Entre estes estudos, a empresa faz a andlise da viabilidade do
investimento em questdo, aonde com a utilizacdo de métodos de avaliagcdo de
desempenho, é possivel avaliar se investir naquele momento serd rentavel e ndo
trard efeitos negativos na situacdo financeira da empresa, jA que qualquer
investimento podera refletir no capital de giro da mesma.

Este reflexo pode acontecer, pois para investir a empresa precisa levantar
recursos, podendo fazer isso em diferentes fundos. Isto €, como o0 processo de
investir geralmente envolve valores altos, é necessario ter um planejamento
detalhado aonde a empresa consiga cobrir o valor depositado sem prejudicar seu
fluxo de caixa, podendo assim aguardar um determinado prazo até ter o retorno e
lucro objetivados.

Tendo claro que a grande importancia por tras da andlise de investimento
estd na minimizacdo da incerteza, aonde por meio de técnicas de analise de
viabilidade econbmica, fica possivel estimar alguns resultados, e apurar o tempo de
retorno do investimento, o objetivo geral do presente trabalho foi analisar um
investimento paralelo realizado por uma empresa de fomento mercantil localizada na
cidade de Ararangua/SC. A mesma decidiu ampliar seu capital e investir na area da
construcao civil.

A andlise realizada com base nos dados desta empresa, apontam um
possivel resultado positivo que podera atingir a expectativa da mesma. Aonde com
as técnicas de analise da viabilidade foi possivel apurar, que se a organizacao optar
por alugar as unidades, podera contar com um valor presente liquido de R$

255.497,31 e taxa interna de retorno de 13,21% durante a vida Uutil do
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empreendimento imobilidrio que é de 25 anos. Em contra partida, se a empresa
optar pela venda dos apartamentos e ndo por aluguéis podera ter o lucro de até 61%
do capital investido.

Conclui-se que por meio da analise, o investimento realizado mostrou-se
rentavel e podera atingir o seu proposito inicial satisfazendo, desta forma, o objetivo

dos administradores da empresa.
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