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RESUMO

O presente estudo teve como objetivo realizar uma analise de viabilidade financeira,
complementada por simulagdes de risco de um projeto de investimento imobiliario, o qual
consiste na constru¢cdo de um conjunto habitacional com trés edificios residenciais no
municipio de Vicosa. A analise financeira foi realizada mediante os métodos de avaliacdo de
projetos imobiliérios; para analise de risco utilizou-se a técnica de simulacdo de Monte Carlo.
A taxa minima de atratividade (TMA) considerada no estudo de caso foi de 1,5%. A partir da
andlise financeira estima-se a obtencdo dos seguintes resultados: payback no 19° més; valor
presente liquido (VPL) de R$ 250.688,57; taxa de retorno interna (TIR) de 5,42% ao més; e
indice de lucratividade (IL) de 1,27. O resultado das simulac6es, indicou para as varidveis de
saida (VPL, TIR e IL) valores médios de R$ 194.899,30, 5% ao més e 1,26, respectivamente.
Pelas distribui¢bes de probabilidades acumuladas, conclui-se que esse projeto de investimento
imobiliario é viavel financeiramente e possui baixo risco. Como conclusdo, ressalta-se a
importancia das técnicas de simulacdo na geracdo de informagfes imprescindiveis para a
tomada de decisoes.

Palavras-chave: viabilidade econdmica, simulacéo de risco e investimento imobiliario.
ABSTRACT

ANALYSIS OF THE FINANCIAL VIABILITY IN REAL STATE INVESTMENTS:
DETERMINISTIC APPROACH AND RISK SIMULATIONS

The present study had a objective to accomplish an analysis of financial viability,
complemented by simulations of risk of a project of a real state investment, which consists of
the construction of three residential buildings in the municipal district of Vigosa. The
financial analysis was accomplished by the methods of evaluation of real state projects and,
for the risk analysis was used the technique of Monte Carlo' simulation ,using the program
@RISK.. The minimum rate of attractively (MRA) considered in the case studied was 1.5%.
From the financial analysis, the following data were obtained: payback in the 19th month;



liquid present value (LPV) of R$250,688.57; rate of internal returns (RIR) of 5.42% per
month and profit index (PIl) of 1.27. The result of the simulations, indicated for the exit
variables, LPV, RIR and PL medium values of R$ 194.899, 30.5% a month and of 1.26,
respectively. For the distributions of accumulated probabilities it can be concluded that this
project of real state investment is financially viable and it has low risk. As conclusion, the
process of simulation techniques in the generation of information has extreme importance for

taking decisions.

Key —Words: Financial viability, simulations of risk and real state investment



1. INTRODUCAO

Desde os tempos mais remotos, a constru¢cdo de moradias capazes de abrigar e
proteger 0 homem é necessidade de primeira instancia, ligada a sobrevivéncia e qualidade de
vida. Esse processo tornou-se mais importante notadamente na transicdo do estilo de vida da
populacdo, de habitos ndbmades para sedentarios, e desde entdo tem evoluido paralelamente
com a prépria humanidade até os dias atuais. Hoje, mais do que garantir a sobrevivéncia, a
construcdo civil prové a infra-estrutura que organiza e torna possivel a vida em sociedade;
atualmente, o mercado imobilidrio € um dos setores mais significativos da economia
brasileira, sendo considerado grande gerador de renda e que possibilita movimentar grande
volume de recursos financeiros por diversos setores da economia. Dessa forma, 0 sucesso do
investimento em empreendimentos imobilidrios é fundamental, pois essa é uma atividade-
chave para o desenvolvimento nacional, caracterizado pelo grande volume de capital, aplicado
em um longo periodo de tempo e inflexivel, isto €, de dificil reverséo.

O setor da construcdo civil € estratégico para o desempenho da economia nacional. Em
2004, sua participacao no produto interno bruto representou 6,5%, atingindo R$ 1,77 trilh&o.
No mesmo ano, foi responsavel por mais de 60% da formacao bruta de capital fixo do pais, ou
seja, dos investimentos feitos para ampliar a capacidade produtiva da economia nacional
(SINDUSCON, 2005a).

Considerado um dos termdmetros da economia, a construcdo civil demonstra sua
grande fragilidade em periodos de instabilidade macroeconémica. Crises politicas e
econbmicas provocam o retardamento ou até cancelamento dos investimentos; por outro lado,
quando o setor demonstra sinais positivos, € porque o crescimento econdmico é consistente.

Reduzir a carga tributaria (que encarece um imdvel em 29%), desonerar a folha de
pagamento, aumentar os gastos publicos e combater a burocracia (dificuldade na aprovacdo de
projetos devido a diversidade de critérios utilizados pelos diferentes dérgdos, embargos
indevidos, etc.) sdo algumas das medidas apontadas para melhorar, ainda mais, 0 desempenho
do setor (SINDUSCON, 2005a).

Uma premissa bésica da literatura de financas é a correlagdo existente entre risco e
retorno, fator que pode ser vislumbrado em alguns setores tais como o de empreendimentos
imobiliarios, embora em proporcGes distintas a depender da politica de crédito e do custo de
oportunidade associado ao investimento. Assim de modo geral pode-se observar: a) ganhos
relativamente altos para riscos ndo tdo grandes, lastreado a alta disponibilidade de
financiamentos para producdo e comercializacdo no mercado imobiliario, com transferéncia
de risco para o sistema; b) falta de crédito para o setor, associado a alta exigibilidade dos
demandantes com agravante do aumento de competitividade do setor e da exigéncia de
autofinanciamento a elevados custos de oportunidade. Nesse ponto, a eficiéncia na producéo
converte-se em fator preponderante para o sucesso do investimento, fazendo com que exista a
necessidade de reducdo de custo e melhoria da qualidade.

Observa-se que o langcamento de um empreendimento imobiliario é decisdo de
profundo impacto para a empresa, cercada de riscos e incertezas, visto que normalmente ha
longo periodo entre os investimentos e a total absorcao do produto pelo mercado. Contudo, o
que se nota é que o empreendedor da construgdo civil admite viabilidade por antecipacdo, a
partir de sua experiéncia e percepcdo da realidade, ndo realizando a verificacdo formal,
através do projeto de viabilidade financeira do empreendimento. Entretanto, segundo Woiler e
Mathias (1994), antes que do planejamento estratégico resultem as decisdes de investimento e
antes que estas sejam implementadas, é necessario testar sua viabilidade e verificar se sdo
compativeis com os objetivos.

Apesar de os métodos de analise de viabilidade financeira de investimentos serem bem
conhecidos e universalmente difundidos, ha pouco material especificamente ligado ao setor



imobiliario, o que dificulta a tomada de decisdo e suscita da academia a realizacdo de estudos
no intuito de expor, a luz dos conceitos de administracdo financeira, a viabilidade e o risco
desse setor. Desse modo, a avaliagdo financeira do projeto de incorporacao imobiliéaria é de
grande valia para o empreendedor, pois lhe proporcionaria maior seguranca na tomada de
deciséo e possibilitaria maior sucesso na escolha das oportunidades de investimentos.

Em decorréncia dessa importancia, pretendeu-se com este estudo realizar uma analise
de viabilidade financeira, complementada por simulagdes de risco, tomando como referéncia
um projeto de investimento imobiliario.

2. REFERENCIAL TEORICO

A intuicdo empreendedora tem sido responsavel pelo surgimento de novos negécios. A
necessidade de sobrevivéncia e 0 anseio por melhores condi¢cdes de vida tém produzido
aventuras empresariais que culminam em vida longa ou, por vezes, em morte subita.
Enquanto alguns negdcios sdo bem sucedidos, outros fracassam fragorosamente. Com estes,
sucumbem expectativas e sonhos mal articulados, seja por inexperiéncia dos empreendedores,
seja por falta de planejamento adequado (SAUAIA; SYLOS, 2000). Assim, uma boa idéia
ndo deve ser implantada antes que seja devidamente analisada e planejada. Segundo Rue e
Ibrahim (1998), o planejamento ndo apenas aumenta o indice de sucesso do negdcio, mas
também afeta positivamente o seu nivel de desempenho. Para isso, a elaboracdo de um projeto
de viabilidade torna-se imprescindivel.

2.1 Projeto de Viabilidade

Entende-se por projeto de investimento o conjunto de informagdes internas ou
externas a empresa, coletadas e processadas com o0 objetivo de analisar determinada
alternativa de investimento. Nessas condi¢des, o projeto ndo se confunde com as informagdes,
pois ele é entendido como sendo um modelo que, incorporando informacdes qualitativas e
quantitativas, procura simular a deciséo de investir e suas aplicages (WOILER; MATHIAS,
1994).

O processo de elaboracdo do projeto de viabilidade €, na verdade, a montagem de um
conjunto ordenado de informacdes sistematizadas que permitem avaliar as vantagens e
desvantagens economicas da alocacdo de recursos na producdo de determinados bens ou
servigos. Assim, o projeto de viabilidade € ferramental técnico, derivado do modelo de
simulacdo dos resultados esperados de um investimento em determinado empreendimento
econémico (RIBEIRO, 2000).

Na origem de um projeto de investimento existe, antes de tudo, a idéia de investir. Se a
idéia apresentada for, a priori, compativel com a orientacdo das atividades da empresa, ela
sera aprofundada no intuito da eventual formulacdo do projeto. Em seguida, este se
materializara pela especificacdo das diversas variantes que respondem a necessidade
identificada ou a oportunidade detectada (GALESNE et al., 1999).

Fica muito claro que a decisdo de investir ndo deve ser tomada de forma repentina,
mas, ao contrario, deve ser a etapa final de uma série de estudos, ao longo do qual o projeto
de investimento é constantemente colocado em questdo. Assim, o investimento realizado
poderia entdo ser considerado um projeto de investimento que ultrapassou com sucesso todas
as diferentes barreiras que teriam se erigido diante de si (GALESNE et al., 1999).



2.2 Avaliagéo de Projetos

A administracdo de uma empresa, qualquer que seja 0 seu tamanho e campo de
atuacdo, sempre se defronta com situacdes em que precisa decidir entre a realizacdo, a
rejeicdo ou mesmo o abandono de determinado projeto (ABREU; STEPHAN, 1982). Para
isso, 0 investidor precisa ter em mente que empreender um projeto implica alocar recursos
que poderiam ser aplicados em outra atividade, ou seja, implica custo de oportunidade
utilizado como referéncia.

A oportunidade alternativa pode ser a de manutencdo de caixa, preservando a liquidez
financeira, ou aplicar no mercado financeiro e aceitar a rentabilidade monetéaria apropriada ao
perfil do investidor. Assim, se 0 projeto resultar mais vantajoso, ou seja, se ele for rentéavel,
mesmo tendo que enfrentar um custo de oportunidade, entdo é apropriado considera-lo
desejavel. Caso contrario, a “oportunidade” de referéncia € a desejavel e abandona-se o
projeto (EHRLICH; MORAES, 2005).

As andlises quantitativas referentes & decisdo de investir sdo feitas a partir de
projecdes do projeto (WOILER; MATHIAS, 1994). Portanto, deve-se partir de cenarios
factiveis, dispor de bom modelo matemaético, conhecer os indicadores de qualidade fornecidos
pelo modelo de célculo e saber interpretar os indicadores, estabelecendo critérios particulares
de decisdo (SILVA, 1995).

Nas andlises de viabilidade de projetos, as técnicas mais utilizadas sdo as que se
baseiam no fluxo de caixa. Nesse ponto, é oportuno destacar que esses indicadores podem ser
divididos em duas categorias: aqueles que ndo consideram o valor do dinheiro no tempo; e
aqueles que consideram o valor do dinheiro no tempo (WOILER; MATHIAS, 1994).

Na primeira categoria destacam-se a Relacdo Beneficio Custo e 0 Tempo de Retorno
do Capital (Payback). Na segunda, as medidas comumente abordadas sdo o Indice de
Lucratividade, a TIR (taxa interna de retorno) ou VPL (Valor Presente Liquido) (BRUNI et
al., 1998).

De maneira simplificada, os critérios de analise condensam todas as informacdes
quantitativas disponiveis em numeros, que, comparados com padrbes preestabelecidos,
permitirdo aceitar ou rejeitar a proposta de investimento em andalise (WOILER; MATHIAS,
1994).

A decisdo de aceitar ou rejeitar uma proposta isolada de investimento tem como
critérios a sua comparacdo com uma taxa minima de retorno aceitavel. Entretanto, muitas
vezes a administracdo tem a sua disposicdo duas ou mais alternativas de investimentos. Nesse
caso, deverd efetuar a comparacéo entre os projetos.

2.3 Risco e Incerteza nas Decisdes de Investimento

O risco, em seu sentido fundamental, pode ser definido como a possibilidade de
prejuizo financeiro. Os ativos que possuem grandes possibilidades de prejuizos sdo vistos
como mais arriscados que aqueles com menos possibilidades de prejuizo. Mais formalmente,
0 termo risco é usado alternativamente como incerteza ao referir-se a variabilidade de retornos
associada a um dado ativo (GITMAN, 2002). Entretanto, 0 risco e a incerteza, embora
ligados, sdo nocdes distintas: sdo ligados, no sentido de que o risco de um projeto de
investimento € a conseqiiéncia da incerteza associada ao projeto; e sdo distintos, uma vez que
um projeto de investimento com resultados incertos somente € arriscado quando suscetivel de
apresentar resultados ndo desejados (GALESNE et al., 1999).

Identificam-se dois fatores que, tomados conjuntamente, dao idéia bastante precisa da
nog&o de risco no projeto de investimento: por um lado, a incerteza dos resultados associados



ao projeto e, por outro, o carater ndo desejado de alguns desses resultados (GALESNE et al.,
1999).

A capacidade de previsdo do futuro que se espera do dirigente de empresa esta, sem
duvida, fundada num conhecimento ainda muito imperfeito do universo econdémico.
Entretanto, decisdes de investimento sdo tomadas diariamente nessas condi¢Oes e deverdo
sempre ser tomadas, sendo esse 0 preco a pagar para manter a empresa no mercado. Para isso,
o dirigente de empresa deve assumir riscos: o risco de fracasso do investimento é um deles. E
este risco que o dirigente de empresa vai se esforcar em reduzir, tentando prever, quando néo
influenciar, a evolugdo futura dos elementos determinantes da rentabilidade de seu
investimento (GALESNE et al., 1999).

A idéia de probabilidade percebida deve ser bem enfatizada. Esta percep¢do pode se
originar de observacdo a respeito de ocorréncias do passado, de projecdo para o futuro, de
convicgdes pessoais sobre o futuro ou de uma combinagdo destas origens (EHERLICH;
MORAES, 2005).

Com relacdo as informacdes do projeto, segundo Woiler e Mathias (1994), existem
duas classes de risco: aquela referente aos fatores internos ao projeto e as projecoes, em geral,
sujeita a controle parcial (fontes enddgenas de risco), e aquela externa, sobre as quais nao se
tem controle (fontes exdgenas de risco). Além disso, as fontes enddgenas de risco sdo aquelas
associadas as estimativas ou hipdteses internas adotadas. Sobre esses valores a empresa pode
exercer maior grau de controle, como volume de investimento, custo de producéo, eficiéncia
na operacdo, custo dos financiamentos e custo da estrutura administrativa. J& as fontes
exogenas de risco sdo aquelas sobre as quais as empresas tém pouco ou nenhum controle e
estdo associadas as estimativas ou hipoteses externas, como: a situacdo econdmica geral no
pais e no exterior, a situacdo econdmica do setor (inclusive o tipo de computacgéo), o ritmo de
mudanca tecnoldgica, as preferéncias dos consumidores, e a taxa de variagdo diferencial nos
precos dos fatores (WOILER; MATHIAS, 1994).

2.4 Mensuracdo e avaliacdo de risco em projetos de investimento

Nos projetos convencionais de investimento, o risco decorre quase inteiramente das
entradas de caixa, ja que o investimento inicial é geralmente conhecido com relativa certeza.
As entradas, naturalmente, sdo conseqiiéncias de algumas variaveis que possuem riscos, Como
vendas, despesas e impostos. O risco das entradas de caixa é resultante da interacdo de
variaveis subjacentes, a exemplo das vendas, dos custos, das despesas e dos impostos.
Consequentemente, a fim de avaliar o risco de um dispéndio proposto de capital, o analista
precisa estimar a probabilidade de que as entradas de caixa sejam grandes o suficiente para
permitir a aceitacdo do projeto (GITMAN, 2002).

A combinacdo de risco e retorno é que determina o valor agregado da proposta de
investimento. Analogamente, a importancia de um dispéndio de capital e seu impacto no valor
da empresa devem ser vistos a luz da relagdo risco-rertono. O analista deve,
consequentemente, considerar a variabilidade das entradas de caixa e do VPL para avaliar
integralmente o risco e retorno do projeto (GITMAN, 2002).

A analise de sensibilidade € a abordagem comportamental que utiliza inUmeros valores
possiveis para dada variavel, tal como entradas de caixa, a fim de avaliar 0 seu impacto no
retorno da empresa. Essa técnica é freqlientemente Gtil para se ter nogdo da variabilidade do
retorno em resposta as mudancas na variavel principal. Na analise de investimentos, uma das
abordagens de sensibilidade mais comuns € estimar os VPLs associados as estimativas de
entradas de caixa pessimistas, mais provaveis e otimistas. Subtraindo-se o resultado
pessimista do VPL do resultado otimista, a amplitude provavel de resultado pode ser
determinada (GITMAN, 2002).



A simulacio é uma abordagem comportamental baseada em estatistica. E usada em
analise de investimentos para que se tenha uma percepc¢do do risco através da aplicacdo de
distribuicOes probabilisticas pré-determinadas e nUmeros aleatdrios para se estimar 0s
resultados arriscados. Reunindo os varios componentes do fluxo de caixa em um modelo
matematico e repetindo o processo varias vezes, o administrador financeiro pode obter a
distribuicdo probabilistica dos retornos de um projeto (GITMAN, 2002). Em condicdes de
incerteza, uma alternativa para obtencao do retorno esperado e do risco de um projeto, através
de simulacdo, pode ser expressa pelo Método de Monte Carlo (MMC) (BRUNI et al., 1998).

De acordo com Costa e Azevedo (1996), o MMC é uma técnica de amostragem
artificial empregada para operar numericamente sistemas complexos que tenham
componentes aleatorios. Trata-se de técnica de pesquisa e planejamento que vem sendo cada
vez mais utilizada devido ao constante aperfeicoamento dos simuladores computacionais, com
sua grande velocidade de célculo e apresentacdes com interface amigavel.

Essa metodologia incorporada a modelos de viabilidade financeira fornece como
resultado aproximacoes para as distribuicGes de probabilidade dos parametros que estdo sendo
estudados. Sdo realizadas diversas simulacGes, e, em cada uma delas sdo gerados valores
aleatorios para o conjunto de variaveis de entrada e parametros do modelo que estao sujeitos a
incerteza. Esses valores aleatorios gerados seguem distribuicdes de probabilidade especificas,
que devem ser identificadas ou estimadas previamente (COSTA;AZEVEDO, 1996).

3. METODOLOGIA
3.1 Fonte de dados e analise financeira

Para implementacdo do estudo, foi realizada a simulagdo de um investimento
imobiliario real, tomando como referéncia uma incorporadora e construtora de médio porte do
municipio de Vigosa, doravante chamada de “Construir Ltda”, para preservacdo de sua
verdadeira identidade. Todos os dados e informacdes foram coletados especificamente para o
projeto em questdo, tomando como referéncia os precos reais dos fatores entre fevereiro e
agosto de 2005, no mercado mineiro.

Com base nos projetos arquitetonicos, estruturais, elétricos e hidraulicos, o orcamento
e cronograma foram elaborados com a participacdo da engenheira civil e do administrador da
organizacdo, utilizando-se planilhas proprias em Microsoft Excel.

A analise financeira foi realizada com a finalidade de verificar se a renda gerada pelo
investimento imobiliario remunera ou ndo o capital investido, mediante os métodos de
avaliacdo financeira seguintes: o periodo de retorno do investimento (payback), o valor
presente liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR) e o indice de lucratividade (IL). Esses
indicadores sdo amplamente aceitos e utilizados por diversos autores para analises dessa
natureza, sendo descritos a seguir.

3.1.1 Critério do payback

O método mais simples € o do tempo de retorno do investimento (payback), que
consiste na quantificacdo do tempo necessario para que o dispéndio de capital (valor do
investimento) seja recuperado através dos beneficios liquidos (fluxo do caixa) gerados pelo
empreendimento (RIBEIRO, 2000). Para determinacdo do periodo de retorno do
investimento, efetuou-se o quociente entre o investimento total e as entradas mensais de caixa.
O payback foi obtido diretamente no fluxo de caixa, no més cujo saldo acumulado deixou de
ser deficitario e comegou a ser superavitario.



3.1.2 Critério do VPL

O valor presente liquido (VPL) de um projeto de investimento é igual a diferenca entre
o valor presente das entradas liquidas de caixa associadas ao projeto e o investimento inicial
necessario, com o desconto dos fluxos de caixa feito a uma taxa K definida pela empresa, ou
seja, sua TMA (GALESNE et al., 1999). Para determinar o VVPL, utilizou-se a funcdo VPL da
planilha do Microsoft Excel, cuja sintaxe é a seguinte:

=VPL (taxa; valorl; valor2;...)

em que taxa = taxa minima de atratividade (neste caso, 1,5% a.m.); e valorl; valor2;... sdo
argumentos que representam os valores do fluxo de caixa mensal.

3.1.3 Critérioda TIR

A taxa interna de retorno (TIR) de um investimento é definida como a taxa de
desconto que iguala a zero o valor presente liquido de um investimento. Baseia-se, portanto,
nos mesmos principios que fundamentam o metodo do Valor Presente Liquido (ABREU,;
STEPHAN, 1982). Para determinar a TIR, utilizou-se a funcdo TIR da planilha do Microsoft
Excel, cuja sintaxe é a seguinte:

=TIR (valores; estimativa)

em que valores € uma referéncia as células que contém os numeros cuja taxa interna
de retorno se deseja calcular. Valores devem conter pelo menos um valor positivo e um
negativo para calcular a taxa interna de retorno. A funcdo TIR usa a ordem de valores para
interpretar a ordem de fluxos de caixa, por isso deve-se ter cuidado em obedecer a sequiéncia
dos valores ao introduzi-los. A estimativa refere-se a um provavel valor da TIR.

3.1.4 Critériodo IL

Este método consiste em obter a relacdo entre os beneficios liquidos de caixa gerados
pelo projeto e o investimento inicial (HOJI, 1999). Para calcular o indice de lucratividade,
obteve-se 0 valor presente das entradas e saidas de caixa do projeto; o indice foi calculado
como sendo a razao entre estas.

3.2. Andlise de risco

Geralmente, as entradas e saidas associadas ao fluxo de caixa de projetos
empreendedores, normalmente, sdo consideradas conhecidas, caracterizando o que se conhece
como procedimento de andlise deterministica; que, apesar de sua praticidade, leva a
simplificacdo e, ou, a superestimativa de informacfes que nem sempre sdo conhecidas com
certeza no momento da analise, como precos, quantidades, rendimentos, entre outros. Uma
maneira de minorar esse empasse é adotar a analise probabilistica que possa englobar os
riscos normalmente associados aos projetos de investimento. Para implementacdo dessa
analise, os dados foram analisados mediante a utilizagdo do software @RISK. Esse programa
permite a aplicacdo do método de Monte Carlo para simular valores para as variaveis
independentes e, em decorréncia dos valores aleatdrios gerados, obter valores para a variavel
dependente. No estudo, as varidveis independentes (inputs) foram: valor do imével (V1), gasto
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com esforcos de publicidade (GP), comissbes sobre vendas (CV), custos e despesas (CD),
rentabilidade do fundo de Renda Fixa (RF), considerada como proxy do custo de
oportunidade, e percentual de acréscimo de custo indireto de producdo como fator de correcdo
do custo. Como variaveis dependentes (outputs) foram considerados os seguintes indicadores
de viabilidade financeira: VPL, TIR e Rela¢do Beneficio/Custo (RB/C). Para garantir a
qualidade dos resultados, foram realizadas 1.000 iteracGes e consideradas como variaveis. A
fim de gerar o conjunto de dados iniciais das varidveis independentes foram feitos estudos na
regido em analise, incorporando na matriz de inputs apenas dados reais, baseando-se em
construcdes com perfil semelhante ao do projeto em anélise. Para preco do imdvel, os fatores
de correcdo de custos e esforcos publicitarios, foram consultados especialistas de 10
imobiliarias, construtoras e incorporadoras do municipio.

3.3 ESTUDO DE CASO
3.3.1 Caracterizacdo da Empresa e Projeto

A empresa Construir Ltda atua no ramo da construcao civil desde 1999 na cidade de
Vigosa - MG. Ela encontra-se em fase de expansdo, impulsionada pelo crescimento da
demanda de imdveis na cidade de Vigosa, devido ao crescimento do setor educacional nela
observado, que conta com uma universidade federal, trés faculdades particulares e uma série
de colégios e cursos preparatorios para 0s processos de selecdo universitaria.

O projeto de investimento da empresa Construir Ltda denominado Conjunto
Residencial Bela Vista consiste na construcdo de trés edificios residenciais, cada qual com
dois pavimentos e quatro unidades por andar, em um terreno de 2.400 metros quadrados, que
custa R$ 70.000,00. Cada apartamento serd composto por dois quartos, sala, banheiro,
cozinha e &rea de servigos, com area privativa de 56,90 m2. No total, serdo construidos 24
apartamentos, com preco de venda unitaria de R$ 50.000,00, mediante pagamento a vista.
Ap0s quatro meses do inicio da construcdo do primeiro bloco, serd iniciada a construgdo do
segundo e assim sucessivamente com o terceiro. Os custos de projeto, terreno, corretagem,
publicidade, construcdo e as despesas indiretas para a avaliacdo econdmico-financeira foram
elaborados diretamente das fontes de dados, mantendo como lastro o mercado de fatores
mineiro, com precos coletados entre fevereiro e agosto de 2005.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Analise Financeira

A taxa minima de atratividade (TMA) considerada no estudo de caso foi de 1,5%, de
acordo com a politica de investimentos dos investidores. Da mesma forma, o prazo para que
os desembolsos fossem totalmente recuperados foi de 30 meses. A andlise de viabilidade
financeira abordada a seguir refere-se ao cenario mais provavel de vendas, considerando o
orcamento estimado da obra, com base na experiéncia dos especialistas entrevistados.

Primeiramente, analisou-se o tempo de recuperacdo do capital do projeto Residencial
Bela Vista. O payback da-se no 19° més, quando o fluxo acumulado registra o valor positivo
de R$ 45.439,97. O valor presente liquido (VPL) do projeto é de R$ 250.688,57. Esse valor
positivo significa que 0s gastos com a execucao do projeto remuneram o investidor em 1,5%
ao més (TMA) e, ainda, permitem aumentar o valor da empresa em uma quantia igual ao
VPL, demonstrando, assim, ser financeiramente viavel. O projeto Residencial Bela Vista
apresenta taxa interna de retorno (TIR) de 5,42% ao més, indicando boa rentabilidade do
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capital investido nesse projeto. O indice de lucratividade (IL) para esse cenario foi de 1,27,
portanto, maior que 1, ou seja, 0 projeto é rentavel do ponto de vista financeiro.

4.2 Analise de risco

Com base na Tabela 1, que ¢ o resultado das simulacfes de Monte Carlo, as variaveis
de saida (VPL, TIR e RB/C) apresentaram valores médios de R$ 194.899,30, 5% ao més e
1,26, respectivamente. Ainda, pode-se observar que o desvio-padrdo do VPL foi de R$
43.228,72, maior do que R$ 24.643,00, esse encontrado por Bernardi e Hochheim (2002) em
investimentos imobiliarios utilizando planilhas eletronicas para simulacgéo.

Tabela 1 - Valores méaximos, minimos e médios para os indicadores de viabilidade
financeira do conjunto Residencial Bela Vista

Nome Minimo Média Maximo Desvio-Padrao
VPL R$88.622,83 R$194.899,30 R$310.815,80 R$ 43.228.,72
TIR 3% 5% 6% 1%
RB/C 1,12 1,26 1,41 0,055

GP R$ 290,00 R$ 417,46 R$ 1.212,87 R$ 295,29
VI R$ 44.027,87 R$ 49.999,95 R$ 55.879,49 R$ 24.949,25
CD 4,00% 4,00% 5,36% 0,33%
RF 1,31% 1,48% 1,79% 0,12%
Ccv 3,90% 5,02% 6,17% 0,48%

Fonte: Resultados do trabalho.
Conforme se pode verificar na Tabela 2, a analise dos percentis indicou probabilidade

de 15% de o VPL apresentar o valor inferior a R$ 147.155,20 e 90% de probabilidade de
exibir valor superior a R$ 253.125,50.
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Tabela 2 - Analise descritiva das variaveis de resultado da andlise de viabilidade
financeira do conjunto Residencial Bela Vista

Percentis VPL TIR RB/C
15% R$ 147.155,20 4% 1,197666
30% R$ 171.336,00 4% 1,228357
45% R$ 188.994,10 5% 1,251939
60% R$ 205.810,00 5% 1,274451
75% R$ 225.149,60 5% 1,297942
90% R$ 253.125,50 6% 1,334608

Fonte: Resultados do trabalho.

As Figuras 1, 2 e 3 mostram a distribuicdo de probabilidade acumulada do VPL, TIR e
RB/C, respectivamente, obtida mediante simulacdo. Essa anélise tem condicdes de oferecer a
probabilidade de que o projeto venha a atingir certos valores considerados, dentro das faixas
de projecOes e estimativas atribuidas.

Dessa forma, analisando a distribuicdo acumulada do VPL, verifica-se que ndo existe
probabilidade de o investimento imobiliario obter valor presente liquido negativo e 89% de o
VPL ser menor do que o encontrado pela analise deterministica (VPL = $250.688,57).
Embora cada investimento imobiliario tenha suas caracteristicas préprias, inibindo
comparacdes diretas, vale destacar, a titulo de referéncia, que o presente resultado difere do
encontrado por Bernardi e Hochheim (2002). Esses autores encontraram probabilidade de
42% de o investimento imobiliario ndo oferecer retorno minimo esperado pelo empresario.

100%

Média = 194899.3

80% +

60% +

40% |

20% +

Probabilidade Acumulada

0% i \
50 150 250 350

valores em milhares

Figura 1 — Distribuic¢éo de probabilidade acumulada do VPL.
Fonte: Resultados do trabalho.

A partir da Figura 2, pode-se inferir que o menor valor da TIR é sempre maior do que
o0 minimo exigido pela politica de investimento da empresa (TMA = 1,5% ao més) e existe
probabilidade de 83% de a TIR ser menor do que a encontrada pela andlise financeira
deterministica; logo, o investimento possui uma boa rentabilidade a baixo risco.
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Figura 2 — Distribuicéo de probabilidade acumulada da TIR.
Fonte: Resultados do trabalho.

Contudo, pela analise da distribuicdo da probabilidade acumulada da RB/C
apresentada na Figura 3, verifica-se que ha uma probabilidade de 50% de a RB/C situar-se
abaixo de sua média (RB/C média =1,26).

100%
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AC 6oop 1
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da  40% |
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0% ‘ ‘ ‘

1,1 1,1875 1,275 1,3625 1,45

Figura 3 — Distribuicéo de probabilidade acumulada do RB/C.
Fonte: Resultados do trabalho.

A funcdo densidade de probabilidade simulada para o investimento imobiliario,
segundo Protil (2003), determina com precisdo a probabilidade de confianca na qual venham
a ocorrer os valores desejados ou procurados. No exemplo em questdo, a Figura 4 esboca a
probabilidade de 19% de o valor do VPL concentrar-se em torno de R$ 205.000,00 e de 1%
de o VPL se situar em torno do menor ou maior valor encontrado pela simulagéo.
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Figura 4 - Probabilidade da distribui¢cdo do VPL.
Fonte: Resultados do trabalho.

Observa-se, na Figura 5, a probabilidade de 18% da TIR se situar em torno de 5% e
de 7,4% ficar em torno de 5,9%, representando grande probabilidade de o investimento
imobiliario apresentar rentabilidade aceitavel.

21.0%-+
18.0%+
15.0%-+
12.0%-+
9.0%-
6.0%-
3.0%-+
0.0%-

Probabilidade

Figura 5 - Probabilidade da distribuicdo da TIR.
Fonte: Resultados do trabalho.

Por intermédio da Figura 6, pode-se observar a probabilidade de 22% do valor da
RB/C concentrar em torno de 1,27; 7% do valor da relacdo, numa situacdo mais pessimista,
situar em torno de 1,18 e com probabilidade de 8% de ficar em 1,36. Com isso, pode-se
concluir que, mesmo em cenario pessimista o investimento é viavel financeiramente.
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Figura 6 - Probabilidade da distribuicdo da RB/C.
Fonte: Resultados do trabalho.

Finalmente, a Tabela 3 determina os valores para o intervalo de confianca, dado por
um nivel de significancia de 5%, isto é, ha confianca de cerca de 95% de que a verdadeira
media do VPL encontra-se no intervalo de R$ 192.216,71 a R$ 197.581,80. Pode-se, ainda
pela Tabela 3, inferir que o teste é significativo em termos estatisticos, pois o p-valor, em
compara¢do com o resultado do teste t, € muito pequeno; ademais, o teste seria significativo
para a probabilidade de 99%, indicando probabilidade de 1% de a verdadeira média do VPL
ndo estar compreendida no intervalo de confianca.

Tabela 3 - Informac0es estatisticas do teste t

Intervalo de confianca (95%)

Nivel de significancia Limite inferior Limite superior ~ Testet p- valor

VPL 0,05 R$ 192.216,71 R$197.581,80 142,57 .000
TIR 0,05 4,72% 4,80% 237,13 .000
RBC 0,05 1,256 1,263 717,14 .000

Fonte: Resultados do trabalho.

Os resultados esbocam com propriedade a viabilidade financeira do investimento
mesmo em condigdes de risco e incerteza, expondo as vantagens de se considerar, na
abordagem de avaliacdo financeira de investimentos, o componente de risco por meio da
construcdo de cenarios e da simulacdo de variagfes exogenas, fatores bem explorados neste
artigo.

5. CONCLUSOES

Neste trabalho, buscou-se utilizar a analise de viabilidade financeira, complementada
por simulacbes de risco, em um projeto de investimento imobilidrio, como ferramenta
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estatistica para prover os investidores de informacdes consistentes com a realidade. Desse
modo, destaca-se que a utilizacdo de um modelo de simulacdo pode produzir uma gama de
informagdes mais seguras para o investidor, reduzindo o nivel de incertezas nas suas decisoes.
Com referéncia aos resultados do estudo, € possivel concluir por decisdes mais seguras diante
da anélise de risco e de cenarios, em detrimento da simples andlise deterministica,
amplamente utilizada nesse setor. Como exemplo, o trabalho demonstrou que a empresa
utilizada no estudo de caso pode tomar suas decisfes com maior seguranca e confiabilidade,
pois a aplicacdo da técnica probabilistica de viabilidade, para mensuracdo do risco,
determinou alta viabilidade para o investimento imobiliario correlacionado com baixo risco,
fatores ndo sustentados apenas pela manipulacdo de planilhas em cenérios estaticos.

As informacdes utilizadas na determinacdo da viabilidade e do risco financeiro, que
possibilitaram tais conclusbes, foram projecfes para o futuro dos valores das varidveis que
formam o fluxo de caixa e, portanto, sdo estimativas sujeitas a erros. Entretanto, o grau de
incerteza no processo de tomada de decisdo se reduzird, pois a geracdo de informacdes
imprescindiveis para determinagdo da viabilidade financeira acarretara maior concisdo nas
decis@es de investimento a longo prazo.

Para a taxa minima de atratividade considerada, os resultados possibilitam concluir
que o investimento imobiliario proposto neste estudo apresenta-se viavel economicamente,
uma vez que os métodos utilizados de avaliagdo financeira indicaram remuneracgdo do capital
investido mais agregacéo de valor para a empresa.

Mediante os resultados da simulacdo de Monte Carlo, pode-se concluir que o
investimento ndo apresenta risco financeiro de perda de capital, pois ndo se verificou
nenhuma interacdo negativa do VPL, isto é, a probabilidade encontrada de o resultado liquido
atualizado ser inferior a zero é praticamente nula. 1sso pode ser interpretado como risco zero
de investimento nas condicGes consideradas, fator que sustenta essa abordagem e permite
inferir sua eficacia no setor escolhido.

Sugere-se, como implementacdo de novas propostas de estudo, a verificacdo da
eficacia da interacdo entre analise deterministica e probabilistica em outros setores, no intuito
de observar relacGes sisttmicas que possam subsidiar a tomada de decisdes antes do efetivo
dispéndio de capital, contribuindo para a sustentabilidade financeira das organizacdes e dos
agentes empreendedores.
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