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OBJETIVO 8GENIC

O objetivo desta apresentacao € apresentar o conceito e as
principais ferramentas de ANALISE DE INVESTIMENTO e sua
aplicacao nos empreendimentos imobiliarios e promover o debate

construtivo desses principios



OBJETIVO 8GENIC

Para isso vamos rever alguns conceitos que, para a maioria dos

presentes pode parecer simples, mas para 0s iniciantes sera

Importante nivelamento de conceitos
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INCORPORACAO IMOBILARIA SGENIC

CONCEITO DE INCORPORACAOQ IMOBILIARIA

Regulada principalmente pela Lei 4.591, de 16/12/1964

“considera-se incorporacéo imobiliaria a atividade exercida com o intuito de promover e
realizar a construcao, para alienacéo (alienacao aqui no sentido de venda, grifo nosso)
total ou parcial, de edificacdbes ou conjunto de edificacdes compostas de unidades

autdbnomas” — artigo 28 § unico, da Lei 4.591/64



INCORPORACAO IMOBILARIA SGENIC

CONCEITO DE INCORPORADOR

“considera-se incorporador a pessoa fisica ou juridica, comerciante ou ndo, que embora
nao efetuando a construcao, compromisse ou efetive a venda de fracGes ideais de
terreno objetivando a vinculagao de tais fragcdes a unidades autbnomas, em edificacoes
a serem construidas ou em constru¢cdo sob regime condominial, ou que meramente
aceite propostas para efetivacédo de tais transacOes, coordenando e levando a terno a
incorporacao e responsabilizando-se, conforme o caso, pela entrega, a certo prazo,

preco e determinadas condicOes, das obras concluidas” — artigo 29, da Lei 4.591/64



INCORPORACAO IMOBILARIA
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INCORPORACAO IMOBILARIA SGENIC

CONCEITO DE MEMORIAL DE INCORPORACAO

E o conjunto de documentos e informacdes (art. 31 da Lei 4.591/64) relativos ao
terreno, ao proprietario, ao incorporador e ao projeto a ser desenvolvido, que devem ser

registrados no Servi¢co de Registro de Imoveis.



INCORPORACAO IMOBILARIA 8G'ENIC
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ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

ELEMENTOS IMPRESCINDIVEIS

 Orcamento

e Cronograma Fisico e Financeiro
* Fluxo de Caixa

e Andlise

» Tomada de Decisao
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ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

ORCAMENTO

ANALISE DE INVESTIMENTO
Visao financeira
Quanto mais sucinto melhor

Recomenda margem de seguranca

Mais atencéo itens maior relevancia (Método
ABC)

Inclui todos os custos (terreno, obra,
tributos, comerciais, administrativas,
seguros, cartorio etc.

OUTRAS FINALIDADES
Visao da engenharia
Quanto mais detalhado melhor
Recomenda margem de seguranca

Atencéao a todos os itens, com foco nos de
maior relevancia

Geralmente inclui somente custo de obra

(*) acompanhamento de obra, controle de custos, 13
financiamento etc.



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

CRONOGRAMA FISICO E FINANCEIRO

» Distribuicao, ao longo do tempo, das verbas constantes do ORCAMENTO

« Versao sucinta e detalhada

« FUNDAMENTAL para elaboracao do Fluxo de Caixa

» Serve de base para instituicGes financeiras efetuarem liberagcées do financiamento
* Ferramenta para acompanhamento da obra e controle de custos

* Incorporador deve possuir ferramenta de gestdo de projetos para evitar atrasos
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ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

FLUXO DE CAIXA
« FUNDAMENTAL para a ANALISE DE INVESTIMENTO

« Contempla todas as ENTRADAS e SAIDAS de caixa
« NAO contempla itens que n&o envolvam ENTRADAS ou SAIDAS de caixa
» Vis&o puramente FINANCEIRA

« Baseia-se no CRONOGRAMA FiSICO E FINANCEIRO (no tocante ao custo de obra)

e no ORCAMENTO (no tocante aos demais custos)
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ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

FLUXO DE CAIXA

 Periodicidade MENSAL

e Deve levar em conta os fluxos de RECEBIMENTOS das VENDAS e de
INGRESSSOS DE CAPITAL (financiamento bancario, sécios, fundos, securitizacao
etc.)

* Deve levar em conta a inadimpléncia, o distrato e despesas relacionadas

e Os tributos devem ser considerados no REGIME DE CAIXA e nao de competéncia

16



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

Fluxo de Caixa

Descricdo Mésl Més2 Més3 Més4 Més5 Més6 Més7 Més8 Mé s9 Més10 Mésll Més12 Més13 Mésl4 Més15 Més16 Més17 Mes18 Més19 MEs20 Més2l Més22 Més23 Més24 Més25 Més 26
Entradas 0,33 534 0,33 0,33 0,34 0,33 4,39 2,89 3,67 3,70 381 3,86 3,86 3,50 3,63 371 3,72 3,39 357 342 342 342 3,02 302 3267| 2067| 2067 2,00
Vendas a Prazo - - - - - - 319 08 087 090 101| 106( 106| 10| 123 131| 132| 139 157| 142| 142| 142| 142| 142| 1867| 1867 1867 -
Vendas a Vista - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 14,00 200 200] 200
Capital Préprio 033 534] 033 033 034] 033 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Financiamento - - - - - - 120 200 280 280 280 280 28| 240| 240] 240 240 200| 200| 200 200| 200[ 160| 160
Securitizagdo

Fundo de Investimento
Outros Investidores
Qutros Ingressos
Receita sobre Superévit

Saidas 033 533] 033 033 033| 033 419| 270| 365 365) 371| 371| 366| 317| 322] 323| 318 268) 274| 259| 259| 259 209| 209| 2889| 1604| 1592| 012
Terreno - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 12,00 - - -
Custo de Obra - - - - - - 150| 250 350 350 350 350 350| 300| 300] 300| 300( 250| 250| 250| 250 250 200| 200 -
Projetos - 3,00 - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Registros - 2,00 - - - - - - - - - - - - -
Despesas Comerciais - - - - - - 250 015| o0l0f 010/ o035| 015( 010/ 030 015/ 015| 010| 010 015 - - - - - - - - -
Tributos - - - - - - 019| 005| 005 005| 006| 006( 006/ 007| 007 008) 008] 008 009| 009] 009 009| 009 009| 19| 124 124] 012
Devolucdo de Vendas
Despesas Financeiras
Estruturacdo Operacdes

Pagto. Financiamento - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 1493 | 1480| 1468

Demais Despesas 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 0,33 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Juros sobre Déficit

Superavit/Déficit Més -0,00 001| -000] -000 001 -0,00 0,20 0,19 0,02 0,05 0,10 0,15 0,19 0,34 0,40 048 054 0,71 0,82 083 083 0,83 093 0,93 3,78 4,62 4,75 1,88
Superavit/Déficit Acumulado -000f 000] 000f -000] 000 000 02| 039 041 045| 055 070 089 123| 163 211| 266 337 419| 503 586| 669 763 856 1234| 1696| 2171| 2359
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ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

ANALISE

» Realizada com informacdes do FLUXO DE CAIXA

e Técnicas de analise mais comuns:
> Payback
> Valor Presente Liquido (VPL)

» Taxa Interna de Retorno (TIR)

18



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

ANALISE

S&o técnicas de projecao, por isso:
» N&ao garantem, por si sO, que os resultados ocorrerdo da forma planejada
» Atencao com a qualidade das informacotes
> Riscos precisam ser considerados
» Quanto maior 0 prazo, maior a incerteza nas projecoes e maior 0 risco
» Quanto maior a experiéncia do incorporador menor a incerteza e o risco

» O acompanhamento e o controle sao atividades imprescindiveis ao nhegocio
19



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

TOMADA DE DECISAO

« A TOMADA DE DECISAO é uma atividade de risco, pois envolve a escolha entre
opcoes e a assuncao da responsabilidade pelo sucesso ou fracasso, parcial ou total

» Tipos de escolha:
« Investir X NAO investir (realizar ou ndo o empreendimento)

A X B (escolha entre dois empreendimentos diferentes)

20



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

TOMADA DE DECISAO
INVESTIR X NAO INVESTIR

« Geralmente é definido patamar de RETORNO ACEITAVEL e sdo acolhidos os
empreendimentos que superem esse patamar minimo desejado

« ACEITAR x RECUSAR

« Quando ha escassez de recursos (restricao orcamentaria), ANTECEDE a escolha
entre diferentes projetos (A x B)

« Se ndo ha escassez de recursos e todos os projetos ACEITAVEIS podem ser
executados, a TOMADA DE DECISAO é somente a comparacéo do retorno de cada
empreendimento com 0 RETORNO ACEITAVEL

21



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

TOMADA DE DECISAO
EMPREENDIMENTO A x EMPREENDIMENTO B

« Dentre os empreendimentos considerados ACEITAVEIS, é feita a escolha entre os de
melhor retorno

« Esta decisdo € necessaria quando o somatério do investimento em TODOS os
empreendimentos SUPERA o montante disponivel para investimento

» Entdo, € necessario DESCARTAR alguns empreendimentos
e AxB (ouaté mesmoAxBxCxD...)

« Geralmente sao aceitos os empreendimentos cuja relacéo risco x retorno apresentem
a melhor combinacao
22



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

INTRODUCAO A ANALISE DE INVESTIMENTO

» Objetivo do administrador financeiro

» Maximizacéo do “lucro” ou maximizacao da riqueza ?
« Maximizacg&o do “lucro” = Visdo de Curto Prazo

« Maximizac&o da riqueza = Vis&o de Longo Prazo
» Para aumentar resultados no curto prazo basta cortar despesas e investimentos
« Para aumentar resultados no longo prazo é necessario investir

« A rigueza € o valor de mercado do negdcio (empresa) que depende de sua
capacidade de gerar lucros (resultados de curto prazo)

» Segundo Keynes, “no longo prazo todos estaremos mortos” 23



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

RISCO E INCERTEZA

RISCO e INCERTEZA relacionam-se com a variabilidade dos retornos esperados

RISCO ocorre quando o tomador de decisdes pode estimar a probabilidade relativa
aos resultados possiveis, ou seja, lida com distribuicGes probabilisticas objetivas que
se baseiam em dados historicos

INCERTEZA ocorre quando o tomador de decisdes nao tem informacdes historicas
sobre a probabilidade de ocorréncia dos resultados

Mas, na pratica, o que € RISCO (ou incerteza)?
> Possibilidade de perda

» Possibilidade do resultado de determinado empreendimento ser inferior ao
esperado (planejado)

ENTAO da para MEDIR o RISCO dos empreendimentos imobiliarios 24




ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

Para uma amostra simples:

Szd”ilz@t—f}?

Para uma amostra distribuida em
frequéncia:

L

1 R
5_4 izi;lfz-)—lzzm“_ sl

=1

Representado pela letra grega o (sigma minuscula ou
medial) que corresponde ao “s” em nosso alfabeto

RISCO
A medida mais comum de afericdo do risco
€ o desvio padrao

O desvio padrao mede a dispersdo dos
resultados de uma amostra (ou da
populacdo) em relacdo a média da amostra
(ou da populacao)

E dado pelas formulas ao lado

25
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ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

Quantidade de
desvios padrao (s)
em torno da média

Probabilidade
associada ao
proximo resultado

68,20%

RISCO

Numa distribuicdo normal (aquela em que a
metade das ocorréncias estao abaixo e metade
acima da meédia), os resultados se distribuem de
maneira uniforme em torno da meédia e pode-se
afirmar que ha probabilidade de que o préximo
resultado esperado se comporte na forma
vislumbrada na tabela e na figura ao lado



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

R'SCO Dtesvmdem Retorno Esperado (Proximo Probabilidade
(:r:r(]é?jiaa Empreendimento) (Confianca)
* Media (*): 21,5% ao ano

1 De 20,0%a 23,0% ao ano 68,20%
o | o | essosicssiman | osst
(*) retorno dos ultimos 20 empreendimentos
3 De 17,0%a 26,0% ao an 99,70%

Segundo Antonio Ermirio de Moraes, se alguém quiser tomar decisdes com 100% de
informacéo o risco serd minimo, porém o custo dessa “certeza quase absoluta” sera muito
elevado e, possivelmente, tera se perdido a oportunidade, ou seja, 0 momento para a

tomada de deciséo tera passado e esses 100% de informacéo talvez ndo sirvam para nada.

27



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

RISCOS ASSOCIADOS A INCORPORACAO
Desvalorizacao do imovel;
Performance (né&o conclusao do empreendimento pela construtora ou pelo incorporador);
Questionamentos juridicos (credores, antecessores etc.);
Baixo indice de vendas;

Elevacédo no preco dos insumos (mao-de-obra, matéria-prima e servicos);

Interrupcao das fontes de recursos (investidores e financiadores);

Inadimpléncia e/ou desisténcia dos compradores;

Lancamento de outros empreendimentos proximos;

Sinistros (riscos de engenharia) e erros de projeto;

Riscos ambientais;

Desapropriacédo do imovel;

Riscos tributarios. 28



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital € “a taxa de retorno que uma empresa precisa obter sobre seus

investimentos, de forma a manter inalterado o valor de mercado da empresa” Lawrence

J. Gitman — Principios da Administracdo Financeira

« E o custo do dinheiro do acionista (s6cio)
« E o retorno minimo que o acionista espera ter sobre o capital que investe no negocio
e Conhecido, também, como custo de oportunidade

29



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

CUSTO DE CAPITAL — METODOS DE CALCULO

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

 Modelo classico e sofisticado: CAPM (Capital Asset Pricing Model ou Modelo de

Precificacao de Ativos Financeiros)

« E definido pela formula:

Ki=Reg+ B x (K, —Rg)

K; € o retorno esperado para o investimento (ou ativo) em analise;
R é a taxa de retorno livre de risco (normalmente titulos do governo);
B; € o coeficiente beta que define a correlagdo do investimento em analise com o mercado

K,, é a taxa de retorno exigida do mesmo tipo de investimento pelo mercado. 30



ANALISE DE INVESTIMENTO

86°'ENIC
CUSTO DE CAPITAL — METODOS DE CALCULO

CAPM (Capital Asset Pricing Model)

« O Beta (B)) € calculado pela formula abaixo:

&

Onde: B, € o coeficiente beta de correlagdo entre o retorno do

Cov (K;, Kin) investimento analisado e o retorno do mercado;
c.2 Cov (K;, K,) € a covariancia do retorno do ativo analisado j (K;)
com a carteira do mercado (K,);
0,,2 € a variancia do retorno da carteira do mercado.
Beta (B} Comentario Interpretacao
2.0 . & Reage duas vezes mais rapido que o mercado
1.0 Move na mesma direcao do S aE s i B aTE T s .
; oy g proporcaoc que o mercado
0.5 Reage a metade da reacdo do mercado
(8] | MNao & afetado pelo movimento de mercado
-0.5 . _ Reage a metade da reacdo do mercado
-1.0 N ﬁ:;i?,?:d%pﬂsm AHa Reage na mesma proporcao que o mercado 31
-2.,0 Reage duas vezes mais rapido gque o mercado
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CUSTO DE CAPITAL — METODOS DE CALCULO

CAPM (Capital Asset Pricing Model)
DIFICULDADES DE CALCULO

Auséncia de informagao sobre retorno de empreendimentos no mercado (K,,);
Poucas incorporadoras de capital aberto;
Pouca confiabilidade dos balancos das companhias fechadas ou limitadas;

Dificuldade de obter informacdes historicas.

32



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

CUSTO DE CAPITAL — METODOS DE CALCULO
CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital)

Definido pela formula:
Ki = (K; x W) + (K, X W)
Kj € o retorno esperado para o investimento (ou ativo) em analise;

Kf € o custo dos financiamentos de longo prazo;

Wf € a proporcéao dos financiamentos de longo prazo no financiamento total da empresa;
K, € o custo do capital proprio;
W, é a proporg¢ao do capital proprio no financiamento total da empresa.

» Por que néo considerar o Passivo Circulante?
o Normalmente nao financiam investimentos e sim o giro da empresa;
o Dificuldade de aferir seu custo real;
o Maioria dos itens do PC possuem custo zero (tributos e salarios por exemplo); 33
o Forcaria artificialmente o custo de capital para baixo, prejudicando a analise.



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

CUSTO DE CAPITAL — METODOS DE CALCULO

CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital)

» Custo de Capital do Exigivel a Longo Prazo deve ser calculado analiticamente:

Estrutura de Capital

Iltem Valor Proporcao
Financiamentos de Longo Prazo 1.000.000,00 40,020
- Plano Empresario Banco J 200.000,00 8,0%0
- Plano Empresario Banco K 300.000,00 12,0%0
- Plano Empresario Banco L 400.000,00 16,0%0
- Debéntures 100.000,00 4,0%0
Patrimobénio Liquido 1.500.000,00 60,0%0
Financiamento Total 2.500.000,00 100,0%0

K; = (Kf x Wy) + (K, x W)

K; = (10,3% x 8%) + (11,8% x 12%) + (13% x 16%) + (12% x 4%) + (15% X 60%)

K, = 13,8%

Custo
12,0%0
10,3%0
11,8%0
13,0%0
12,0%0

15,0%%06
13,820

» Deficiéncia: pressupde que o custo de capital do proximo empreendimento sera igual

ao custo de capital médio dos empreendimentos passados.

34
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CUSTO DE CAPITAL — METODOS DE CALCULO

Combinando CMPC e CAPM

e Supondo:
0 Que o retorno exigido pelo empresa € o mesmo exigido pelo mercado (K; = K);

o0 E que a correlagao entre os retornos da empresa e do mercado € igual a 1 (Beta
(B) = 1), ou seja, que os retornos da empresa se comportam da mesma forma e na
mesma proporcao que os retornos do mercado;

o Entéo o custo de capital calculado a partir do CMPC e aplicado ao CAPM sera:
Ki=Re+ B x (K, —Rg)
K;=6,0+1x(13,8-6,0)
K;=6,0+7,8
K; = 13,8% ao ano 35
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TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO
PAYBACK

e Técnica simples;

» Adota os fluxos de caixa;

» Desconsidera o valor do dinheiro no tempo;

* Pode levar a erros de deciséo, por nao considerar o valor do dinheiro no tempo, mas
somente valores nominais;

» Possui pouca precisao;

« E 0 nimero de periodos (anos) necessarios para recuperar o investimento inicial.

36



ANALISE DE INVESTIMENTO 8G'ENIC

TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO
PAYBACK — COMPARATIVO DOS PROJETOS

Decisao de Investimento

Projeto A Projeto B
Investimento Inicial Investimento Inicial
42.000,00 55.000,00
Ano EBTIDA Juros D_epEe- Tributos I:uc.ro EBTIDA Juros er[e- Tributos I,_uc.ro
ciacdo Liquido ciacao Liquido
1 20.000,00 2.520,00 8.400,00 2.724,00 6.356,00 14.756,00 | 35.000,00 3.300,00 11.000,00 6.210,00 14.490,00 25.490,00
2 25.000,00 2.016,00 8.400,00 4.375,20 10.208,80 18.608,80 | 25.000,00 2.640,00 11.000,00 3.408,00 7.952,00 18.952,00
3 26.500,00 2.016,00 8.400,00 4.825,20 11.258,80 19.658,80 | 20.000,00 2.640,00 11.000,00 1.908,00 4.452,00 15.452,00
4 14.000,00 2.016,00 8.400,00 1.075,20 2.508,80 10.908,80 | 27.000,00 2.640,00 11.000,00 4,008,00 9.352,00 20.352,00
5 8.000,00 2.016,00 8.400,00 0,00 -2.416,00 5.984,00 | 14.000,00 2.640,00 11.000,00 108,00 252,00 11.252,00
Médias 18.700,00 5.583,28 13.983,28 | 24.200,00 7.299,60 18.299,60
Payback 2,44 anos Payback 2,76 anos
FC Acumulado - 1° ano 14.756,00 FC Acumulado - 1°ano 25.490,00
FC Acumulado - 2° ano 33.364,80 FC Acumulado - 2°ano 44.442,00
FC Acumulado - 3°ano 53.023,60 FC Acumulado - 3°ano 59.894,00
FC Acumulado - 4° ano 63.932,40 FC Acumulado - 4° ano 80.246,00
FC Acumulado - 5° ano 69.916,40 FC Acumulado - 5°ano 91.498,00

37
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TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO

VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL)

e Técnica sofisticada;
» Adota os fluxos de caixa;
» Considera o valor do dinheiro no tempo;

e Expressa o valor presente dos fluxos de caixa futuros, descontados pelo custo de
capital.

» Dado pela equacao

FC, FC, FC;, L Investimento

VPL = + — .+ — o+ —— - o
(1+K) (1+K)™ (1+K) (1+K) Inicial

38
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TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO
VPL DO PROJETO A — PELA FORMULA

[ R$42£00,00

1 2 3 4 5
0 v v ¥ v ¥
R$14.756,00 R$18.608,80 R$19.658,80 R$10.908,80 R$5.984,00
2 W/ 3 T )=
: " ' H FC,
‘VPF‘ (1+K)*

FCs

\ ‘VPS: (1+K)°

\

%

; )
Pela formula:
VPL = (5.984,00/1,138°) + (10.908,80 / 1,138%) + (19.658,80 / 1,1383) + (18.608,80 / 1,1382) + (14.756 / 1,138%) — 42.000,00
VPL =8.314,78

\_ J
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TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO

VPL DO PROJETO A

42000,00 CHS RN
14756,00 g
18608,80 g
19658,80 g
10908,80 g
5984,00 g
f

13,8 ] NPV

\Resultado: VPL =8.314,78 /

Pelo Excel
Decisao de Investimento
Projeto A
Investimento Inicial
42.000,00
Fluxo de Caixa FIUX(.) de Caixa
Projeto A . Ajustado
Calculo do VPL
0 -42.000,00
1 14.756,00 -33.040,00
2 18.608,80 18.608,80
3 19.658,80 19.658,80
4 10.908,80 10.908,80
5 5.984,00 5.984,00
Custo de Capital 13,80%
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TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO
VPL DO PROJETO B

\_ Resultado: VPL=10.54836 /

Pelo Excel
/f ﬂ'ﬂ HP12C \ Decisdo de Investimento
Projeto B

55000,00 CHS - InvestimenEt)(; Igi;:(i)a(l)o
25490,00 g o de Caixa Fluxo de Caixa

. _ Ajustado
18952,00 g Projeto B Aol do VPL
15452,00 o o

: 1 25.490,00 -37.100,00
20352,00 g CFj 2 18.952,00 18.952,00

, 3 15.452,00 15.452,00
11252,00 9 CFj 4 20.352,00 20.352,00

13.8 _ f - 5 11.252,00 11.252,00

Custo de Caiital 13,80%|
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TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO
VPL — COMPARATIVO DOS PROJETOS

Decisdo de Investimento

Projeto A Projeto B
Investimento Inicial Investimento Inicial
42.000,00 55.000,00

Lucro Fluxo de Depre- Lucro Fluxo de

EBTIDA Tributos Liquido Caixa EBTIDA  Juros ciagio Tributos Liquido Caixa

1 20.000,00  2.520,00  8.400,00 2.724,00  6.356,00 14.756,00 | 35.000,00 3.300,00 11.000,00 6.210,00 14.490,00 25.490,00
2 25.000,00 2.016,00  8.400,00 4.375,20 10.208,80 18.608,80 | 25.000,00 2.640,00 11.000,00 3.408,00 7.952,00 18.952,00
3 26.500,00 2.016,00  8.400,00 482520 11.258,80 19.658,80 | 20.000,00 2.640,00 11.000,00 1.908,00 4.452,00 15.452,00
4 14.000,00  2.016,00  8.400,00 1.07520  2.508,80 10.908,80 | 27.000,00 2.640,00 11.000,00 4,008,00 9.352,00 20.352,00
5 8.000,00 2.016,00  8.400,00 0,00 -2.416,00 5.984,00 | 14.000,00 2.640,00 11.000,00 108,00 252,00 11.252,00
Médias | 18.700,00 5.583,28 13.983,28 | 24.200,00 7.299,60 18.299,60

VPL 8.314,78 VPL 10.548,36

Custo de Capital 13,80% Custo de Capital 13,80%
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TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO

TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Teécnica sofisticada;

Adota os fluxos de caixa;

Considera o valor do dinheiro no tempo;

Representa a taxa de retorno que equilibra todos os fluxos de caixa;
Em outras palavras, é a taxa que torna o VPL igual a “zero”;

Adota a mesma formula do VPL;

E calculado por tentativa-e-erro, por inferéncia, a partir da aplicacdo de taxas no lugar
do custo de capital até zerar o fluxo de caixa;

Pressupde que o0s superavit de caixa sejam reaplicados pela TIR (o que pode néo ser
verdadeiro)

As planilhas eletrénicas facilitam muito o calculo da TIR 43
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TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO

TIR DO PROJETO A

f Pela HP 12 C
f

42000,00 cHs [ Cro
14756,00 W CFi
18608,80 o IEEE
19658,80 g CFj
10908,80 g
5984,00 g

(N RR |
\Resultado: TIR = 22,69%

o

1/

Pelo Excel
Decisao de Investimento
Projeto A
Investimento Inicial
42.000,00
Fluxo de Caixa FIUX(.) oSl
Proieto A Ajustado
rojeto Calculo do VPL
0 -42.000,00
1 14.756,00 -33.040,00
2 18.608,80 18.608,80
3 19.658,80 19.658,80
4 10.908,80 10.908,80
5 5.984,00 5.984,00
‘Estimativa da TIR 39,74%
Taxa de Financiamento (Déficit Caixa) 19,50%

Taxa de Reinvestimento (Superavit Caixa 6,00% 44
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TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO

TIR DO PROJETO B

55000,00
25490,00
18952,00
15452,00
20352,00
11252,00

f

kResultado: TIR = 22,46% /

Pelo Excel
Decisao de Investimento
Projeto B
Investimento Inicial
55.000,00
Fluxo de Caixa FIUX(.) CIO(SLR G
Projeto B . Ajustado
Calculo do VPL
0 -55.000,00
1 25.490,00 -37.100,00
2 18.952,00 18.952,00
3 15.452,00 15.452,00
4 20.352,00 20.352,00
5 11.252,00 11.252,00

Estimativa da TIR 39,60%|
Taxa de Financiamento (Déficit Caixa) 19,50%
Taxa de Reinvestimento (Superavit Caixa) 6,00% 45
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TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO
TIR — COMPARATIVO DOS PROJETOS

Decisao de Investimento

Projeto A Projeto B
Investimento Inicial Investimento Inicial
42.000,00 55.000,00
Ano | EBTIDA PRI s tucro — Fluxode 1 by gies PP ributos Lucro — Fixo de
ciacao Liquido Caixa ciacao Liquido Caixa

1 20.000,00  2.520,00  8.400,00 2.724,00  6.356,00 14.756,00 | 35.000,00 3.300,00 11.000,00 6.210,00 14.490,00 25.490,00
2 25.000,00 2.016,00 8.400,00 4.375,20 10.208,80 18.608,80 | 25.000,00 2.640,00 11.000,00 3.408,00 7.952,00 18.952,00
3 26.500,00 2.016,00  8.400,00 482520 11.258,80 19.658,80 | 20.000,00 2.640,00 11.000,00 1.908,00 4.452,00 15.452,00
4 14.000,00  2.016,00  8.400,00 1.07520  2.508,80 10.908,80 | 27.000,00 2.640,00 11.000,00 4.008,00 9.352,00 20.352,00
5 8.000,00  2.016,00  8.400,00 0,00 -2.416,00 5.984,00 [ 14.000,00 2.640,00 11.000,00 108,00 252,00 11.252,00
Médias | 18.700,00 5.583,28 13.983,28 | 24.200,00 7.299,60  18.299,60
VPL 0,00 VPL 0,00
TIR 22,69% TIR 22,46%
MTIR (TIR Modificada) 13,88% 13,79%
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TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO
PAYBACK, VPL E TIR — COMPARATIVO DOS PROJETOS

Decisdo de Investimento

Projeto A Projeto B
Investimento Inicial Investimento Inicial
42.000,00 55.000,00
Ano EBTIDA Juros Dep[e— Tributos I,_uc_ro FIUX(? de EBTIDA Juros D_ep[e— Tributos %uc_ro FIUX(_) el
ciacéo Liquido Caixa ciagcao Liquido Caixa
1 20.000,00 2.520,00 8.400,00 2.724,00 6.356,00 14.756,00 | 35.000,00 3.300,00 11.000,00 6.210,00 14.490,00 25.490,00
2 25.000,00 2.016,00 8.400,00 4.375,20 10.208,80 18.608,80 | 25.000,00 2.640,00 11.000,00 3.408,00 7.952,00 18.952,00
3 26.500,00 2.016,00 8.400,00 4.825,20 11.258,80 19.658,80 | 20.000,00 2.640,00 11.000,00 1.908,00 4.452,00 15.452,00
4 14.000,00 2.016,00 8.400,00 1.075,20 2.508,80 10.908,80 | 27.000,00 2.640,00 11.000,00 4.008,00 9.352,00 20.352,00
5 8.000,00 2.016,00 8.400,00 0,00 -2.416,00 5.984,00 | 14.000,00 2.640,00 11.000,00 108,00 252,00 11.252,00
Médias 18.700,00 5.583,28 13.983,28 | 24.200,00 7.299,60 18.299,60

Payback 2,44 anos Payback 2,76 anos

FC Acumulado - 1° ano 14.756,00 FC Acumulado - 1° ano 25.490,00

FC Acumulado - 2° ano 33.364,80 FC Acumulado - 2° ano 44.442,00

FC Acumulado - 3° ano 53.023,60 FC Acumulado - 3° ano 59.894,00

FC Acumulado - 4° ano 63.932,40 FC Acumulado - 4° ano 80.246,00

FC Acumulado - 5° ano 69.916,40 FC Acumulado - 5° ano 91.498,00

VPL 8.314,78 VPL 10.548,36

Custo de Capital 13,80% Custo de Capital 13,80%

VPL 0,00 VPL 0,00

TIR 22,69% TIR 22,46%

MTIR (TIR Modificada) 13,88% 13,79%
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TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO
VPL E TIR — COMPARATIVO DOS METODOS

Vantagens
Vantagens :
: Adota os fluxos de caixa
Adota os fluxos de caixa . N
. o Considera o valor do dinheiro no tempo
Considera o valor do dinheiro no tempo : ~ :
O custo de capital é o parametro de medicio Permite comparacao entre projetos com valores de
P b ¢ Investimento diferentes
Desvantagem
Desvantagem ~ : ~ : :
" ~ : * Pressupbe que os fluxos de caixa séo reinvestidos
Dificuldade de comparacgao entre projetos com . ~ :
: : : a propria TIR (ndo adota o custo de capital como
valores de investimento diferentes

parametro de medicao)
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TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO

VPL E TIR — COMPARATIVO DOS METODOS
SOLUCOES

e Utilizar ambos os métodos na tomada de decisao

* Adotar a TIR Modificada (Ajustada) que considera as despesas com o refinanciamento
dos déficit de caixa e as receitas com o reinvestimento dos superavit de caixa a taxas
praticadas no mercado

» Cuidado na atribuicdo das taxas de financiamento e reinvestimento no uso da TIR
Modificada

e Cuidado porgue no Fluxo de Caixa essas despesas e receitas ja podem estar
consideradas
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CONSIDERACOES FINAIS
FLUXO DE CAIXA — RISCOS NA ELABORACAOQO

e Como reduzir riscos na elaboracao do Fluxo de Caixa:

(0)
(0)

Teste de Sensibilidade: adotar 3 cenarios (conservador, realista e otimista);

Escolher as principais variaveis chaves, como vendas, velocidade de vendas, custo de obra e
financiamento e estabelecer 3 cenarios para cada variavel,

Ao simular o Fluxo de Caixa com os 3 cenarios para essas variaveis chaves € possivel saber o que de pior
e de melhor podera acontecer;

Isso ndo significa que as projecdes de caixa ficardo entre o pior e o melhor resultado, mas possivelmente
as chances aumentam muito de que as projecdes figuem dentro desse intervalo;

Debater exaustivamente com as areas responsaveis:
» Vendas com a area comercial;
» Custos com a engenharia;
» Financiamento com as instituices financeiras, securitizadoras ou investidores.
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CONSIDERACOES FINAIS

TOMADA DE DECISAO

' INVESTIR N\ PROJETO A N\

X X
NAO INVESTIR PROJETO B
Projetos nao excludentes Projetos Mutuamente Excludentes

Critério de decisao:
Critério de decisao: « VPL que for maior, desde que positivo;

e VPL positivo; e TIR que for maior, desde que superior ao custo
\ TIR superior ao custo de capital. de capital. /
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OBJETIVOS

Elevar o retorno sobre o capital proprio investido;

Reduzir o prazo de execucao do empreendimento;

Mitigar riscos de descontinuidade por escassez de recursos financeiros;
Reduzir a exposicao de caixa do incorporador;

Ampliar a capacidade de empreender do incorporador;

Melhorar a percepcéao do publico quanto a seguranca do empreendimento.
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ALTERNATIVAS DE FINANCIAMENTO

* Financiamento Bancario — Plano Empresario

* Financiamento dos Compradores na Planta

» Securitizacao dos Contratos de Compra e Venda

» Aporte de Fundos de Investimento (Imobiliario ou de Participacéo)

* Investimento direto
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CONCLUSOES

e Questdes econdmicas

« Demanda

* Nichos de mercado
 Abundancia de financiamento

» Espaco para crescimento do crédito imobiliario
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