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RESUMO

Um Investimento pode ser realizado com a esperdacgeracdo de beneficios futuros. As decisGes
direcionadas a investimentos imobiliarios sdo l@s®aem sua grande maioria, unicamente em estudos
de viabilidade prévios. Sobre este panorama, évmbsgue a utilizacdo de um processo de analise de
decisdo, concomitante a estes estudos de vialdlidaossa ampliar a percepcdo do agente decisor,
conduzindo-o a decisfes fundamentadas. Assima#dgie tem como objetivo estudar a aplicacéo paétic
da analise de decisdo em investimentos em desémeoito imobiliario, com a finalidade de avaliar seu
comportamento no processo de tomada de decisde aobtica de agentes decisores que atuam na
incorporacao e constru¢do de empreendimentos idobd.

Palavras-chave:lnvestimentos, Desenvolvimento imobiliario, Anald®decisdo.
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ABSTRACT

An investment can be performed with the expectatitoguarantee future profits. In general, realtesta
investments decisions are taken only on the bddmagibility studies. Thus, it's possible that tree of
decision analysis process, together with theseifigs studies, could enhance the perception @ th
decision maker, leading to grounded decisions. Phjger aims to study the application of the denisio
analysis process in real estate investments, iarda assess their behavior in decision makinghen t
perspective of real estate and constructors deeigiakers.
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1. INTRODUCAO

Um Investimento pode estar relacionado ao tempogeégia ou a matéria gasta com a esperanca
de gerar beneficios futuros dentro de um prazoata determinada.

Dentre os investimentos tradicionais disponiveisnascado, existem aqueles direcionados para
o desenvolvimento imobiliario, ligados a produc&@eainpreendimentos voltados para geracao
de renda (aluguéis, taxas, entre outros) e/ou pameercializacdo (construcdo, incorporacao,
entre outros).

Grande parte das decisdes direcionadas a realizic@@gocios imobilidrios é fundamentada
por informacdes obtidas por analises econdémicaxfiemas, onde é possivel avaliar a
rentabilidade e o retorno de um negocio ou prqfe®SAROTTO FILHO e KOPITTKE, 2010).

E possivel que as decisbes possam ser conduzidamalenaneira formal, com a inclusdo de
processos, métodos e ferramentas que permite fidantirepresentar e avaliar aspectos
relevantes, permitindo prescrever um curso de agéquado.

A andlise de decisao permite apoiar decisdes \adtaddiversas areas de conhecimento, como
também, a investimentos em desenvolvimento imaolalia

A andlise de decisdo pode ser conduzida por unmegsog cujas etapas seguem uma sequencia
l6gica, desde a formulacdo do problema ou oporagtEchté a acao real, passando por etapas de
criacdo das alternativas, definicAo dos objetivdeyantamento das consequéncias,
esclarecimento das incertezas e andlise de tolaréaw risco (YU, 2011; HAMMOND,
KEENEY e RAIFFA, 2004).

Existem diversos processos direcionados a anadiséedisdo, sendo que muitos destes estao
relacionados a area da teoria da decisdo e queipmstas particularidades, como variacdo na
ordem do seu encadeamento l6gico, mas que em g&al, encaminhados por etapas
semelhantes, tendo como objetivo principal condozolecisor a selecdo da opgcao que seja
coerente com a realidade do problema ou oportuaidattentado.

O objetivo deste artigo é estudar a aplicacdo degravesso de analise de decisdo destinado a
investimentos em desenvolvimento imobiliario, vidaravaliar seu comportamento na tomada
de deciséo sobre a perspectiva de agentes dectgerestuam na incorporacéo e construcéo de
empreendimentos imobiliarios.

A premissa principal adotada neste artigo é qutliaagdo do processo de andlise de deciséo,
baseado na aplicacdo pratica da teoria da decisBurtiva, concomitante com as praticas
correntes de estudo de viabilidade voltado a inwesttos Imobiliarios, permita ampliar a
percepcéo do agente decisor, conduzindo a dedisdgamentadas.

A partir dos dados apresentados por Balarine (2@@bssivel verificar que 97% da empresas,
pesquisadas por este autor, realizam suas dect®asvestimentos em desenvolvimento
imobiliario exclusivamente com dados provenientgstudos de viabilidade prévios.

E ainda segundo o mesmo autor, nem todas essagsampealizam outros tipos de analise
avancadas Rayback simples, Andlise de sensibilidadBayback Descontado e Anadlise de
Probabilidades), para complementar suas decisoes.

Desta forma, supde-se que uma decisdo fundamecwadalere o estudo de viabilidade prévio
como parte de um processo mais abrangente e nawouoa.

A aplicacdo pratica desse estudo se dara por nmeiantd processo de analise de decisao,
selecionado a partir de pesquisas ao referendidtte apresentado no tépico 2 e cujas etapas
serdo apresentadas detalhadamente no topico 3.
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2. REFERENCIAS TEORICAS

2.1. Processos de analise de decisao

A anadlise de decisdo pode auxiliar os tomadorededesdo em todos os campos de atuacéo,
como por exemplo, engenharia, medicina, direitgpnms e até na vida pessoal, sendo que sua
utilizacdo, em forma de processo, tem como progosidamental encontrar o melhor curso de
acao, direcionando a atencao as questdes relewaséeem atingidas (HOWARD, 1988).

Desta maneira, independente do tipo ou da aretuded da decisdo, o curso de acédo indicado
se dara por meio de um processo de etapas segeenaia sera possivel atingir os objetivos.
Segundo Hammond, Keeney e Raiffa (2004) o modeltoneada de decisdo esta baseado em
seis critérios que visam tornar o processo decisndis eficaz.

Tais critérios orientam a concentracdo no que Bmezde importante, ou seja, ser logico e
coerente, reconhecer a combinacdo de fatores iulgjee objetivos relacionados aos
pensamentos analiticos e intuitivos, exigir quadelde informacdes e analises necessarias para
resolver certo dilema, obter dados relevantes aid@gs bem formadas e ser direto, seguro,
simples e flexivel (HAMMOND; KEENEY; RAIFFA, 2004).

Para os mesmos autores, 0 processo decisérioddgior um nucleo central por onde todas as
decisfes sdo realizadas e uma parte complememtarséo tratadas as instabilidades da deciséo.
Segundo March (2009), o processo decisoério sezeepbir meio das seguintes respostas:

. Quais as acOes possiveis? (alternativas);

. Quais as consequéncias futuras podem seguircpdea alternativa? e assumindo que a
alternativa seja escolhida, qual a probabilidadeadia consequéncia? (expectativas);

. Associada a cada alternativa, qual o valor dasegméncias para o decisor?
(preferéncias);

. Qual é a escolha a ser feita entre as altermaty@ termo de valor de suas

consequéncias? (regra de decisao)

Com base nas ideias de Herbert Simon, Boyusso®)20dma que uma decisdo ndo € somente
uma acdo, mas um processo, ou seja, a racionalidalpode ser idealizada para o objetivo e
sim para o0 processo, sendo necessaria a criacém deeio operacional onde os participantes
busquem ativamente criar uma representacdo cothpddi do que sera feito, analisando os
objetos gerados em relacéo a:

. Representacéo da situacdo do problema;
. Formulacao do problema;

. Modelo de avaliacéo;

. Recomendacdes finais.

A partir desses raciocinios muitos autores sistearatessas ideias a fim de criar processos que
conduzem o decisor, desde problema proposto,@éisdo, por meio de etapas.

Milano Filho (2015) apresenta alguns dos principaigxessos de analise de decisao:

. Processo de analise de decisdo (CLEMEN e REI2014; SCHUYLER, 2001)

. Ciclo de andlise de decisdo (HOWARD, 2007; MCNABM&E CELONA, 2008);

. Processo Decisorio Escalavel (PDE) (SKINNER, 2009

E fato que, os processos de andlise de decisdterdeis ndo se limitam aos exemplos
apresentados por Milano Filho (2015), ou seja,texismuitos outros autores que apresentam
modelos similares aos citados anteriormente oucqueenham certas particularidades, mas que
em sua esséncia visam encaminhar a decisao paseteguenciais, como por exemplo, modelos
apresentados por Parnell, et al. (2013), Druck®67), Vroom (2000), Harrison e Philips
(1991), entre outros.
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2.2. Processos de analise de decisdo em desenvolvimaemiabiliario

7

O processo de andlise de decisdo voltada ao ddgemeoto imobiliario € realizado pela
interacdo entre aspectos financeiros, aspectosadwégicos e aspectos fisicos, onde o
resultado final é gerar um plano de acdo (PECA9R00

A partir deste principio é possivel encontrar mosletle processos tradicionais que foram
desenvolvidos para atender as particularidadegto 8 que sdo caracterizados basicamente por
etapas como a concepc¢do da ideia inicial, anéiseabilidade, compra do terreno, execucado de
projetos, emissao de licencas de construcdo, cgasie venda ou arrendamento.

Entretanto, Segundo Milano Filho (2015) existemrasitautores que propdem processos com
caracteristicas particulares, sendo que em al@aswssao semelhantes aos modelos tradicionais
e em outros casos podem obter formatos diferergjamono por exemplo, o0 modelo proposto
por Gehner (2008), denominado de Processo de Dasanento Imobiliario Real Estate
Development Procegso modelo apresentado de Miles et. al. (2007maulelo de fluxo de
processo de incorporacdo imobiliaria, proposto fouza (2004) e o modelo de processo
decisorio proposto por Lima jr., Monetti e Alenc&@011).

2.3. Investimentos em desenvolvimento imobiliario

A realizacdo de investimentos imobiliarios tem coproposito comum a geracdo de lucro
econdbmico (BALARINE, 2004), sendo passivel de @seo incertezas caracteristicas deste
ambiente.

A producdo de empreendimentos € composta por dwesementos, dentre eles, recursos
humanos internos e externos, riscos sobre o voldmerecursos financeiros exigidos
antecipadamente, a incerteza sobre a demanda dadoeem absorver o produto final e os
longos periodos de realizagdo do empreendiment@ ABANE, 2004).

Além disso, este tipo de investimento necessitayrd@de capacidade financeira, possuindo
pouca flexibilidade e cujos resultados séo alcamgadm prazos extensos (LIMA JR.,
MONETTI; ALENCAR, 2011).

Desta maneira, € necessario que esses fatores lsgjaroompreendidos e gerenciados, para que
nao se torne um risco para 0s agentes envolvidmep @ geracdo de falhas que permita a
entrada em fluxo de caixa negativo por periodoed®bd ndo sustentavel, levando a perdas ou a
insolvéncia (LIMA JR., MONETTI; ALENCAR, 2011).

E possivel também que os resultados destes inagtisisejam influenciados pela utilizagéo de
métodos analiticos baseados na decisdo de real({ZBALARINE, 2004) e pelo fato de que a
decisdo compreende na alocacao de recursos de ifoevexrsivel (PARNELL et al., 2013).

Muitas organizacfes fazem uso de técnicas ou metqde permite avaliar investimentos,
verificar a expectativa de retorno esperado e @®gf0 ao risco, permitindo ainda, segundo
Skinner (2009), que decisor possa comparar denatteas de maneira clara e sem vieses,
incorporar o custo do capital e do risco a seratiopela organizacao, indicar qual a alternativa
e em que proporgao esta excede a barreira econérmdaar a proporcgéo de valor.

Desta forma, para se compreender ou comparar \@t@asativas € necessario que a medida de
valor seja capaz de fornecer ao decisor uma anakée profunda sobre o tempo de retorno do
investimento e sobre a perspectiva de valor tatdbago da vida Gtil do projeto, considerando
seu valor no tempo e permitindo verificar seu corgmento no fluxo de caixa em momento
presente ou em algum momento no futuro (SKINNER920

A utilizacdo de métodos que considerem o valoridbairo no tempo torna apropriada a anélise
de investimento ou do projeto (modelos financei®segundo Lima jr., Monetti e Alencar
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(2011), em fluxos complexos a taxa de retorno dmreatribuida por meio do conceito de
operacdo equivalente, permitindo que se obtenhformacdes que reflita a ocorréncia de uma
unidade de tempo capaz de absorver o fluxo de timesto, devolvendo o mesmo fluxo de
retorno da andlise, a uma taxa interna de retognogica.

Além disso, é importante considerar a inflacdo m#todos de analise, devido as questdes
relacionadas ao capital de giro da organizacadcefa® de que em periodos de forte inflag&o,
existe uma tendéncia de aumento diferenciado estpgecos e custos (CASAROTTO FILHO E
KOPITTKE, 2010).

Considerar a inflacdo no cenario referencial ddisagimobiliarias é necessario, pois permite
ajustar as transagoes financeiras frente a quefdadi¥ de compra dos investimentos, medindo
corretamente o resultado (LIMA JR., MONETTI; ALEN®A2011).

Independente do método de avaliacdo a ser utilizaidaportante realizar a escolha da taxa de
desconto apropriada ao método escolhido, estaedtecila complexidade desta tarefa e que sua
realizagdo é importante para avaliagdes consistef8KINNER, 2009).

Assim, quando a taxa de retorno encontra-se acimaxa de Custo da Oportunidade se obtém a
Taxa de Retorno de Atratividade Setorial (TMA) e€laxa de Retorno de Atratividade do
empreendedor (TIR), sendo que as taxas fora deefrarivre de risco sdo configuradas segundo
a indicacao do premio do risco, pois correspondenaiferencial de rentabilidade superior ao
custo de oportunidade capaz de estimular o investon(LIMA JR., MONETTI; ALENCAR,
2011).

Em geral, se associa o risco com escolhas incertieisdes arriscadas, visto que este termo €
utilizado para descrever a incerteza sobre resadtadtencialmente negativos de um curso de
acao, dividindo os decisores em dois perfis dissinb conservador ou avesso ao risco, aquele
que busca o risco (SKINNER, 2009) e aquele estaramposicao intermediaria, ou seja, neutro
ao risco (SCHUYLER, 2001).

Desta forma, o risco pode ser definido como o cdes@c¢do ou ndo-acao sobre a incerteza de
alcancar resultados futuros com probabilidade deapassim, a tolerancia ao risco é vista como
a habilidade do agente decisor ou da organizagatidamcom essa perda em uma situacao
corrente (SKINNER, 2009).

No desenvolvimento imobilidrio a arbitragem pelastpea de risco permite a geracdo de
indicadores distintos, como também, permite mediretorno esperado em relacdo ao
posicionamento especifico (LIMA JR., MONETTI; ALEX®, 2011).

Em alguns casos, o risco pode ser medido quanéitaénte, por meio do Valor Esperado (VE) e
do Valor Monetério Esperado ou VME.

Entretanto, em situacfes onde as consequénciasnmumesignificativamente, os decisores
tendem a tornar-se avessos ao risco, fazendo cenogiem por valores do VME menores ou
por um valor equivalente certo (SKINNER, 2009).

O Equivalente Certo pode ser calculado por aprog@imabu pelo uso da Funcdo de Utilidade,
gue permite transformar o valor em utilidade, ga,d4eaduz o quanto um resultado € importante
para a organizacdo ou para 0 agente decisor, deloaamm sua preferéncia ao risco
(MCNAMEE; CELONA, 2008; CLEMEN; REILLY, 2014; PARNH.. et al., 2013;
SCHUYLER, 2001; SKINNER, 2009).

Em desenvolvimento imobiliario os riscos estdo eisslos as hipoteses de desvios de
comportamento atribuidos ao cenario referenciatarglo novos cenarios (favoraveis ou
desfavoraveis), que permite ao decisor compreeadero as variaveis podem impactar no
projeto, intensificando o risco e o retorno do stireento (LIMA JR., MONETTI; ALENCAR,
2011).

Assim, com 0 uso da técnica de Analise de Serddoié € possivel realizar uma avaliar o
impacto de cada variavel no cenario referenciall lNER, 2009) e verificar graficamente quais
as incertezas relevantes para o projeto (MCNAMHBH;@NA, 2008).
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O uso da anadlise de sensibilidade permite basidenresolver problemas sob condi¢bes de
incerteza, onde n&o se dispbe de qualquer outrarmaf;do sobre a distribuicdo das
probabilidades (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

Existem ainda outras técnicas que permite lidar asnncertezas na analise de decisdo, como
por exemplo, o método da informacdo perfeita e rinégdo imperfeita (MCNAMEE e
CELONA, 2008; SHIMIZU, 2010).

3. METODOLOGIA

A metodologia adotada para a aplicacdo praticeedestudo sera apresentada detalhadamente
por meio da Fig. 1.

Figura 1: Etapas da aplicacéo pratica

4.1 Selegdo do processo a ser utilizado

4.1.1 processo selecionado: Scalable Decision Process (SKINMER, 2009).
b 4

4.2. Aplicagdo pratica do processo
4.2.1 apresentacdo do problemafoportunidade
(andlise de decisdo de investimentos residenciais em Itanhaém)
4.2.2 definicdo do problema/oportunidade através da utilizacdo de diagrama de influéncia

A 4

4.3 Avaliagdo de situagao de negocio (business situation assessmenf)

4.3.1 Andlise mercadologica (demanda e oferta de produtos similares oferecidos. valores de
venda por m?, etc.)

v
4.4 Verificagio das altermativas de negécio

+
4.5 Criagdo modelo da situagio
4.5.1 definir possiveis cursos de acdo, através de utilizacdo de arvore de decisdo
4.5.2 atribuir valores aos cursos de acdo através da criacdo de modelos financeiros

\ 4

4.6 Levantar as variaveis relevantes

4.6.1 levantar as variaveis mais relevantes para a situacdo através da utilizacdo de andlise de
sensibilidade

4

4.7 Quantificar o risco e o retorno

4.7.1 quantificar o risco e o retorno das alternativas através do seu valor monetario esperado.
4.7.2 apresentacdo dos resultados na arvore de decisdo.

4
4.8. Determinar o valor da nova informagao

4.8.1 apresentacdo dos valores da informacdo perfeita e imperfeita

+

4.9 Apresentagdo dos resultados que compdem os cursos de agio

4. APLICACAO DE PROCESSO DE ANALISE DE DECISAO DE INVE STIMENTOS
EM DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO

4.1. Selecao do processo de analise de decisao

A seguir serd aplicada da analise de deciséo a@stinventos imobiliario, utilizando o processo
denominado de Processo de Decisao Escalavel (FBg&gnvolvido por Skinner (2009) (Fig. 2).
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Figura 2: Processo Decisorio Escalavel (ScalabledBgon Process)
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adaptado de SKINNER (2009).

4.2. Aplicacao pratica do processo

A aplicacao pratica do processo de andlise de &eepresentado anteriormente, sera iniciado
pela a apresentacéo e enquadramento do problemafugade proposto.

4.2.1. Apresentacao do problema/oportunidade

A aplicacdo pratica do processo de analise de @teds desenvolvera pela incorporacdo e
construcdo de um empreendimento residencial naeida Itanhaém, situada no litoral paulista.
O conteudo da decisdo serd direcionado a oporwmidke criacdo de um novo negdcio,
realizado por uma empresa ou organizacao fictthisaala neste estudo.

O contexto do problema/oportunidade se dara enl estmtégico e a decisao serda administrada
de forma semi-estruturada, com a pretensdo deaawalportunidade de um novo negocio em
regides distintas.

A organizacéo ficticia definida como agente decrsgste artigo sera denominada como XYZ
incorporacdo e construgdo, a qual caberd a redpbdade de realizar a incorporacdo e
construcdo do empreendimento proposto.

Esta empresa sera caracterizada como uma emprpsgukno porte (EPP) localizada na cidade
de S&o Paulo, onde atua realizando empreendimesiodgnciais, como conjuntos residenciais.

O interesse pela prospeccdo de novos negociodadecie Itanhaém ocorreu hipoteticamente
pela realizacdo de visita prévia dos dirigentesta eidade e onde se constatou a presenca de
negocios semelhante aos produtos oferecidos pgleese decidindo assim, realizar a analise de
investimentos neste mercado

A aplicagédo pratica deste estudo se dara soteg@asorama hipotético.
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4.2.2. Enquadramento do problema/oportunidade

O enquadramento do problema surge da questdo kdsicanceito de lucro (LC = receitas -
despesas), onde tanto as receitas do projeto, comE® despesas influenciam diretamente no
resultado final.

As despesas relativas a incorporacao imobiliarevgmn basicamente da aquisicdo de terreno e
da construgcéo e as receitas provém, em geral,ceé@taale venda, de recurso proprio e/ou de
financiamento bancario.

Existem outras despesas relativas ao empreendimeatoo por exemplo, despesas para
estruturacdo do empreendimento, despesas com gmojdespesas com administracdo da
construcdo, despesas de vendas e despesas actimaisirgerenciais e encargos e que serao
incluidas na composicao do fluxo de caixa elaboead@tapas posteriores.

Neste estudo somente serdo consideradas as rquenasientes das vendas das unidades e de
recursos proprios.

A opcao por este modelo tem como finalidade singglif a anélise, porém, os recursos
provenientes de financiamentos bancarios sdoadibg correntemente neste setor.

Neste panorama serdo consideradas como principegstézas para a analise de decisdo as
despesas para a execucao do empreendimento eedasabtidas pela sua comercializacéo

(Fig. 3).

Figura 3: Diagrama de influéncia acrescido do n6 diecisédo

Despesas

REALIZAR O
INVESTIMENTO NO
EMPREENDIMENTO

PROPOSTO

h d

4.3. Avaliacao de situacao de negoci@(siness Situation Assessment

A cidade de Iltanhaém possui aproximadamente noeegtetro mil habitantes e a sua principal
atividade econdmica € o setor de servico (IBGE4201

Com relacdo ao perfil econdémico, grande parte qaulpgdo local possui rendimento mensal
entre zero e trés salarios minimos (INSTITUTO PORISL0).
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4.3.1. Analise Mercadoldgica

A anadlise mercadoldgica tem como objetivo fornen@armacdes sobre valores de venda, que
sao atribuidos pelos precos praticados no mergaala,quantidade de unidades disponiveis e
pela velocidade de absorgéo dessas unidades panestado (MEYER, 2008).

Assim, neste estudo sera utilizada como base a é@planejamento do empreendimento, que
integra o modelo de fluxo de viabilidade proposto ffontanelle e Melhado (2000).

O estudo mercadoldgico sera realizado com baseaulm citado acima, com foco direto no
produto, conforme apresentado nas etapas a seguir:

. Andlise macroeconémica da regido (apresentad@pioo 4.3), com levantamento das
principais atividades econémicas, numero de haeitauperfil de renda;

. Andlise de ambiente de mercado, visando ideatifiegides que comercializam produtos
similares ao produto oferecido pela empresa;

. Delimitar area de atuacao;

. Enquadrar produtos similares na regido delimitiefatro das categorias ledais

. Definir a categoria legal a ser utilizada no detde massa,;

. Realizar levantamento de &reas livres comereidéiz na regido, com dimensdes
proximas ao limites estipulados pela legislacéa parategoria escolhida;

. Definir area atil da unidade habitacional em arydéncia ao que é oferecido na regiao
delimitada;

. Levantar precos de metro quadrado de empreentbsi@m tipologia e area util das

unidades similares as definidas nas etapas arggrior

A éarea de atuacdo delimitada para este estudo foaiwmo denominado Cibratel Il, onde
atualmente existe grande quantidade de empreentismessidenciais semelhantes ao modelo
gue sera adotado nesta analise.

O padréo construtivo adotado sera conjuntos resi@israssobradados e a identificacdo do valor
médio de venda por metro quadrado para composit§weto de comercializagdo das unidades
para o cenario referencial foi feito por pesquigpaiais e agéncias imobiliarios da regiao.

Os dados mercadolégicos foram colhidos durante ewantamento realizado no segundo
trimestre de 2015, limitando a busca somente paéaeis novos, com dois dormitorios e area
construida entre 65 a 85m2, localizados dentrorela de abrangéncia, onde se obteve um valor
médio de venda por m2 de R$2.691,00.

Foi realizado também um levantamento dos terrerispodiveis para venda na area de
abrangéncia, limitando a busca em lotes entre quiols e dois mil metros quadrados e cujo
valor médio do m2 destes terrenos giram em torne%&93,06.

4.4. Verificacdo das alternativas de Negocio

A selecdo da alternativa ideal se deu pelo critdeamaior taxa de ocupacao do lote e maior
potencial de volume construtivo, apurado por estdeanassa de um conjunto habitacional,
contendo unidades habitacionais padroniZadam area Util de 62mz2, dispostas em um terreno
escolhido dentre as op¢des disponiveis a vendegiaor

O termo "legal" refere-se ao atendimento a legiglade uso e ocupacdo do solo adotada pela
municipalidade.

3 Data base: segundo trimestre de 2015.

4 A unidade habitacional e a implantacdo adotaddaenestudo podem ser vistas detalhadamente em

(MILANO FILHO, 2015).
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4.5. Criacdo do modelo da situacao

A seguir serdo apresentados os cursos de acaangise e a constru¢do do modelo financeiro.

4.5.1. Definicdo dos possiveis cursos de acao utilizand@evore de decisao

A decisdo sobre a realizagdo de um investimentdiliddo depende de um conjunto de
informacdes, levantadas durante o processo, quabgie verificar se a opcdo de negocio
apresenta indicadores superiores a taxa mediaatiaade.

Assim, quando os resultados obtidos pelo modelmtdadvo apresentar a possibilidade de
geracdo de retorno abaixo da TMA admitida ou aténmoeabaixo do custo da oportunidade,
novas alternativas deverao ser consideradas.

Porém, em casos onde as opg¢Oes forem limitadase exisda a possibilidade de realizar
investimentos a um custo de oportunidade, comoaso de aplicacdes financeiras de baixo
risco.

A partir desta premissa partiram 0s possiveis sud®acao a serem analisados, conforme a
arvore de decisao ilustrada na Fig. 4.

Figura 4: Arvore de decis&o inicial para analise dieciséo

Realizar

:Invest. COP.

Decisdo
Incerteza
Resultado

4.5.2. Modelo financeiro para atribuicdo de valores para e cursos de acao

O modelo financeiro materializara os resultados parcursos de acdo apresentado acima, com
base no empreendimento proposto e cujas unidatés semercializadas para um publico alvo
com renda salarial entre trés a seis salarios mgjiradquirido por meio de comercializacdo
direta com empresa responsavel pelo empreendimento.

A criacdo do cenario referencial demonsttaaéequacéo de fundos, permitindo comparar o
volume de investimento necessario com a capacidémleempreendedor e verificar o
comportamento das receitas das vendas e desplkdassen realizacdo do empreendimento.

Os dados necessérios para composicdo da equachmdies e caracteristicas gerais serao
apresentados na Tab. 1 e a linha de tempo do engimento sera apresentada na Fig. 5.

Tabela 1: Caracteristicas e linha do tempo do engm@imento

Terreno 1800 m2
Quant. unidades 24 unid.
Area construida 62 m2

Area construida total 1488 m2

Por meio da criacéo de fluxo de caixa.
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Figura 5: Linha do tempo do empreendimento

[
9101
LEGENDA
[ ]Analise

As despesas relacionadas ao empreendimento s&emriadas na Tab. 2.

Tabela 2: Despesas relativas ao empreendimentor asalisado

ISUSUSUSUSUS
11213141516 171819 2

Aquisigcao do terreno

T 1]
212

Estruturagédo

[ ] Vendas

e | Z |
232425262728293031323334

Construgéo

ORCAMENTO DOS CUSTOS DO EMPREENDIMENTO

Custos Valores (R$) Paramétros (%) Indicadores Fonte
Terreno (TER) 750.000,00 - - -
Entrada 0 - -
Valor das parcelas 0 - -
Cartorio de
Taxas para aquisi¢do do terreno 22.500,00 3 TER Reglstro de
iméveis de
Itanhaém
Estruturac@o do empreendimento 71.189,31 15 rece\;tg\t;ruta def. pelo autor
Projetos e planejamento 29.526,35 15 CDC def. pelo autor
Construgéo (CDC) 1.968.423,12 - - -
Custo unitéario basico bruto (CUB .
RN - data base: abr/2015 1.290,60 - R$/m? Sinduscon/SP
Margem para cobertura de Lima Jr., Monetti
desajuste de insumos do INCC 32,27 2,5 cuB e Alencar (2011)
Custo unitario béasico ajustado )
(CUB R1/N - data base: abr/2015 | +-322:87 - R$/m
Administracdo da constru¢do 96.452,73 4,9 CDC Sinduscon/SP
Administracdo do empreendimento 39.368,46 2 CDC def. pelo autor
CUSTOS TOTAIS 2.881.007,24 3 CDC -
Custo total unitario 1.936,16 - R$/m?
Custo total por casa 46.467,86 - R$/unidade -

A curva de custeio de produfdmdotada utiliza dados de obras similares e indices
disponibilizados por meios de comunicacdo técniemmptando as etapas e prazo de obra

conforme a Fig. 6.

A composicdo de preco de venda das unidades foiidefa partir do valor médio do metro
quadrado apurado no tépico 4.3.1 (Tab. 3).

Para composicdo deste estudo o IVV mensal adotidiefl,d e a influéncia da inflacdo nas
despesas de producao e reajuste de precos nam$ilerada.

Na Fig. 7 € possivel verificar o fluxo de caixa dadsspesas totais esperadas para o

referéncia: 05/2015

empreendimento analisado, de acordo com a curgastes de producao apresentada.

Antes de apresentar o fluxo das receitas do emghreento analisado sera apresentado um
plano de aquisicao referencial (tabela de vendag gsteja dentro das expectativas e

6

Durante a andlise inicial nem sempre é possividrabhformacdes detalhadas sobre o desenvolvido do

custeio da producéo, sendo necessario realizarlonp® de uma curva de custeio de producdo paraaétara
composicao do cenario referencial (LIMA JR., MONETALENCAR, 2011).

7

A composicao deste indice é abordada de forméhdemente em Milano Filho (2015).
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disponibilidade do comprador e que possua simédded com as opcOes de financiamento
disponivel no mercado (Tab. 4).

DESPESAS

parcela de custo da producéo (%)

Figura 6: Curva de gastos com a producéo

B Curvade
custeio da
produgdo

10111213141516171819 202122232425 262728293031 3233

Tabela 3: Dados para composi¢éo de precos do enmatiegento

Valores (R$) Paramétros (%) Indicadores Fonte
preco de venda referencial 2.691,00 - R$/m? top. 4.3.1
preco da unidade a vista 166.842,00 - R$/unidade -
preco da unidade a prazo 197.748,08 R$/unidade -
Receita bruta de vendas (VGV) 4.745.953,90 - - -
propaganda e marketing - 2 VGV def. pelo autor

corretagem - 4 VGV Creci (2009)

encargos sobre receita (Pis/Cofins) - 2,08 VGV Brasil (2004)

impostos sobre a receita (IR/CSLL) - 1,92 VGV Brasil (2004)

(R$ mil)

0,00

50,00
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data base: 05/2015

Figura 7: Fluxo de caixa das despesas do empreerstito analisado
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Tabela 4: Tabela de precos de venda das unidades
valores (R$) guant. paramétros (%) indicadores
preco a vista 166.842,00 - R$/unidade
preco a prazo 197.748,08 - - R$/unidade
entrada 66.736,80 1 40% -
parcelas corrigidas 1.364,70 24 15% -
Intermediérias corrigidas 27.294,02 2 25%
Chaves corrigidas 43.670,43 1 20% -
Taxa de juros - - 14,40% a.a.
Taxa equivalente mensal 1,1274% a.m.

Neste estudo o cenario referencial contara sondmteceitas apresentadas na Tab. 4 e com
estes valores que o fluxo de caixa das receitasmweendimento foi elaborado (Fig. 8).

Figura 8: Fluxo de caixa das receitas de venda

13 65 7 9 11 1315 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 N1

1.200,00
1.125,00 -
1.050,00 -
975,00
900,00 -
825,00
750,00 -
675,00
600,00 -
525,00
450,00 -
375,00
300,00
225,00 -
150,00
75,00 4
0,00 -

(R$ mil)

RECEITAS

LINHA DO TEMPO (periodo mensal)

Com todas as informacdes relativas as despesaseeaias reunidas e relacionadas é possivel
gerar um fluxo de caixa liquido do empreendimehtg.(9).

A seguir serdo apresentadas as informacdes de &xjae;fundos para desenvolvimento do

empreendimento no cenario referencial (Tab. 5xalarizo do empreendimento para andlise por
parte da empresa (Tab. 6) e os principais indiesdde rentabilidade do cenario referencial

(Tab. 7).

4.6. Levantamento das variaveis mais relevantes

A seguir sera apresentado o levantamento das e&iénais relevantes para o empreendimento,
com base nos dados obtidos no cenario referenctdizando a técnica de andlise de
sensibilidade.
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Figura 9: Fluxo de caixa liquido do empreendimento
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Tabela 5: Equacao de fundos para desenvolviment@dgpreendimento

Equagéo para cobertura dos recursos necessario para o valores (R$) paramétros (%)
empreendimento
recursos necessarios para o desenvolvimento do empreendimento 2.881.007,24 100,00%
Provisionamento de recursos
Recursos das receitas de venda 2.003.019,65 69,52%
Recursos do empreendedor 877.987,59 30,48%
Geragdo de recursos livres
Receita liquida de vendas 4.301.028,34 100,00%
Parte da receita utilizada na cobertura dos custos 2.003.019,65 46,57%
Recursos livres 2.298.008,70 53,43%
Geracéo de esultados para o empreendedor
Recursos aplicado no empreendimento (Investimento) 877.987,59 100,00%
Recursos livres derivados do empreendimento (Retorno) 2.298.008,70 261,74%
Resultado do empreendedor apds os impostos 1.420.021,11 161,74%

Tabela 6: Balango do empreendimento para analiseatiopreendedor

valores (R$) paramétros (%)
Receita bruta de vendas (VGV) 4.745.953,90 100,00%
Encargos sobre receita 98.715,84 2,08%
Propaganda e marketing 94.919,08 2,00%
corretagem 160.168,32 3,37%
Receita liquida de vendas 4.392.150,66 100,00%
preco do terreno + taxas 772.500,00 17,59%
projeto e estruturagéo 100.715,66 2,29%
construgdo +adm. 1.968.423,12 44,82%
adm. do empreendimento 39.368,46 0,90%
Custo total da implantacédo 2.881.007,24 65,59%
EBITDA do empreendimento 1.511.143,42 100,00%
Impostos sobre o lucro 91.122,31 2,07%
Resultado ap6s os impostos 1.420.021,11
Margem sobre a receita - 29,92%
Margem sobre o custo - 49,29%
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Tabela 7: Indicadores de Rentabilidade

Taxa Média de Atratividade arbitrada (TMA) 14,40%
Taxa Interna de Retorno (TIR) 41,36%

Valor Presente Liquido (VPL aplic. TMA) R$ 596.138,63
Payback (més) 33

indice de lucratividade (IL) 2,62

4.6.1. Aplicacdo de andlise de sensibilidade ao cenariofegencial

A analise de sensibilidade que sera aplicada aaricereferencial, vai permitir criar cenarios
favoraveis e desfavorav@isom o uso de algumas variaveis apresentadas &:segu

. Despesas com construcao;

. Despesas com aquisi¢ao de terreno;
. Precos de venda das unidades;

. Velocidade de venda;

Para realizacéo da anélise de sensibilidade, #vew serdo distorcidas em 2278t relacdo
ao cenario referencial, tanto para mais quanto paeaos, para a geracdo dos cenarios
alternativos (Tab. 8)

Tabela 8: Dados de entrada (inputs) para cendridtemativos

VPL L. Resultado
Variaveis desfavoravel re feéir::?;llo( 0%) favoravel
(-22,7%) (+22,7%)
Despesas de construcédo (R$/m?) 1.419,00 1.290,60 1.078,13
Aquisicdo do terreno (R$) 920.250,00 750.000,00 611.246,94
Prego de venda (R$/m?) 2.193,15 2.691,00 3.301,86
Velocidade de vendas (%) 0,81 1,00 1,23

Os resultados desta analise estdo presentes nmaiagle Tornado (Fig. 10), demonstrando a
influéncia das variaveis selecionadas no ValordhiesLiquido (VPL) do empreendimento.
As variaveis que mais influenciam os resultado®mpreendimento sdo o preco de venda das

unidades e as despesas relativas a construcao denaais variaveis apresentaram ligeira
diferenca em relacéo aos valores do cenario reflesserdo desconsideradas da analise.

4.7. Quantificagao de risco e retorno

Com os dados obtidos anteriormente é possivelrdigter o formato da arvore de decisao a ser
avaliada, com os diversos cursos de acdo e adenasirelevantes relacionadas a decisdo (Fig.
11).

A opcéo de realizar o empreendimento deve serakaatomo uma possibilidade de obtencéo de
resultados superiores a opcdo de investimentodeiana custo de oportunidade, porém, para

8 Os termos favoraveis e desfavoraveis serédo widizg@ara referenciar os cenarios alternativosioglados

ao cenario referencial, sendo que em algumas pgis € possivel encontrar denominacdes como @gnari
otimistas e pessimistas ou até, segundo Lima jonedti e Alencar (2011), cenarios estressados.ilxagdo da
denominacao favoravel e desfavoravel foi sugeriela putor, para que as denominacfes utilizadagmemente
ndo gerem vieses cognitivos ao decisor, induzindbe@s mentais pré-concebidas, assim, acreditaseecom a
utilizacdo de uma denominacdo mais sutil, faca qom o decisor possa avaliar o investimento senfl@éicia
destes fatores psicol6gicos.

o Esta porcentagem foi atribuida a partir da coasaltum artigo elaborado por Nakamura (2014), que

mostrou este valor como desvio médio entre a @eedifal das empresas e ndo dos empreendimentds em s
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que isso seja possivel é necessario incluir osgiegistentes em cada subdivisdo dos r&hutas
deciséo de realizar o empreendimento, a fim de ecangevidamente as opgoes.

Figura 10: Diagrama de Tornado e resultados dos éeins alternativos

VALOR PRESENTE LiQUIDO - VPL (R$ mil)

59,60 327,86 596,13 864,39 1.132,66
Prego de venda I 88,56 I 1.191I.3t1
Despesas de construgdo 262,35 841,08
Aquisigdo do terrenoc 442,85 721,06
Velocidade de vendas 433,46 646,73

Figura 11: Arvore de decisdo com as variaveis deianémpacto
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desfavoravel

Invest. a COP.

4.7.1. Quantificacédo de risco e Retorno por meio de VME

Para se obter os Valores Monetarios Esperados ess@i, além dos resultados, as devidas
distribuicdes probabilidades de ocorréncia de cadario.

Segundo Bickel, Lake e Lehman (2011), utilizar rdé® de distribuicbes discretas de
probabilidade¥, permite simplificar a execucdo da anélise emsfaseiais.

10 Para cada variavel foi atribuido resultados parad@s de incerteza nos cenarios favoravel, refetleac

desfavoravel e que irdo gerar os Valores Monet&rsperados para a Decisao.

1 Alguns exemplos citado por Milano Filho (2015) sfimétodoExtended Person-TukéiEPT), McNamee-

Celona ShortcufMCS) eExtended Swanson-McG{ESM).
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Neste caso, sera utilizado o método de distribujgdio aproximacdo denominadaxtended
Swanson-Megillpara compor os cenarios desfavoraveis, referisreifmvoraveis.

Segundo Nakamura (2004) 22,7% dos resultados deafsis das empresas do setor de
desenvolvimento imobilidrio estdo relacionados avitede receitas, assim, com base nesses
dados, foi admitido um ajuste na distribuicdo debpbilidade de 30-40-30 para 35-40-25, nos
cenarios desfavoraveis, referencial e favorav@eetsvamente.

E possivel verificar na Fig. 12 os possiveis rasiol$ para todas as consequencias, obtidos pela
criacdo de fluxos de caixa individuais para cadenty na arvore e utilizando os valores das
variaveis obtidas na analise de sensibilidadezaddi anteriormente, como dados de entrada.

Figura 12: Arvore de decisdo com os resultados elbilidades hipotéticas

Preco de Despesas de VPL TIR
venda construgdo R$ mil (outcome)
RS mil R$ mil
favoravel
favoravel | 025 1.406,91 (74,1%)
cen. referencial o
| desfavoravel
035 884,74 (51,5%)
favoravel "
cen. referencial 035 841,08 (52,2%)
Realizar | .
cen. referencial 596,14  (41,4%)
0.40 | 0.40
262,35 (25,1%)
favoravel o
desfavoravel | 0.25 360,72 (31.9%)
cen. r%firéanual 88,56 (18.4%)
0.35 | i
desi:\;%ravel 46,48  (16,5%)
Invest. a COP.
-87,44 (11%)
1.00

4.7.2. Apresentacéo dos resultados na arvore de decisédo

Os VME foram obtidos pela multiplicacdo dos possivesultados por suas probabilidades de
ocorréncia, sendo que apoés a realizacdo dessadosake obtém o resultado total de cada
incerteza, chegando até os VME finais para as decsoes (Fig. 13).

A sintese dos principais resultados pode ser oadarpor meio do gréfico de distribuicdo de
probabilidade cumulativa, apresentado na Fig. 14.

O resultado do curso de acéo relativo ao investionigmanceiro a COP foi obtido a partir de um

fluxo de caixa com investimento inicial similar do empreendimento no cenario referencial,
que permite comparar os resultados entre o empgreentb e os resultados da aplicacdo
financeira sobre a mesma proporgao.

Neste caso, o premio pelo risco de realizar 0 eemglienento, situa-se justamente entre a
diferenca do valor esperado das duas opc¢des.

Na Fig. 15 é possivel verificar as possiveis cudeastilidadé® para a decisdo em questao.

12 As curvas de utilidades apresentadas foram obpidsarbitragem de valores médios relativos idatie

dos retornos para a empresa, nas trés posturédeda os valores minimos e maximos foram obfililetamente
da arvore de decisao.
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Figura 13: Arvore de decis&o com os valores espesgara os cursos de agbes

Figura 14: Distribuicao de probabilidades para osgsiveis resultados
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Figura 15: Curvas de Utilidades para as possiveisfuras ao risco
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4.8. Determinacao do valor da nova informacéo

Os valores da informacgéo perfeita foram obtidoschasente dispondo os nés de incerteza na
frente do n6 de decisdo da arvore, gerando um mesoltado (valor esperado), que sera
subtraido do resultado da arvore inicial e os eslata informacéo imperfetfaforam obtidos
pela utilizacdo da regra dBayespara reverter a arvore onde 0 novo né é posicmnad
previamente ao no de estado da natureza (MCNAMBEEIEONA, 2008), permitindo calcular
as probabilidades desse novo indicador.

4.8.1. Apresentacao dos resultados com novas informacgdes
Os resultados obtidos (novos VME) com a informguérdeita serdo apresentados na Fig. 16.

Figura 16: Resultados com informacéo perfeita

Os resultados obtidos com a informacao imperfegiangem verificar se a aquisicdo de uma
pesquisa mercadoldgica, direcionada ao alcance rmdevalor de venda mais concreto,
influenciara os resultados da arvore de decisao.

Neste caso, foi atribuida hipoteticamente umaibisgdo de probabilidades para informacdes
corretas e incorretas em todos os cenarios, paduitonstruir a arvore de decisdo com o né de
incerteza para a variavel de preco de vendas eocotadicional de incerteza para variavel de
pesquisa de mercado, conforme ilustrado na Fig. 17.

A inversdo dos nos de incerteza apresentado nalFigerou uma arvore de decisdo (Fig. 18)
com novos VME e cujo valor a ser pago pela infodwaiperfeitd’ é obtido pela subtracdo do
valor esperado desta nova arvore pelo valor anemeciséo inicial (Fig. 13).

A informacao perfeita e imperfeita obtida neste gému novos valores em relacdo aos valores
obtidos na arvore inicial (Fig. 13), isto ocorraquee 0 n6 de decisdo de investimento financeiro
a COP obteve um valor inferior ao valor obtido pefode realizar o empreendimento em todos
cenarios, sendo que estes resultados poderiantesadas se houvesse, por exemplo, outros nés

13 A informacao imperfeita permite incluir informagdeelevantes na arvore de decisdo, ou até no diagra

de influéncia, como por exemplo, a inclusdo de dnd@ incerteza relacionado a uma pesquisa setaripesquisa
de mercado.

14 Este valor seria supostamente o valor que podmiadesembolsado para a realizacdo da pesquisa

mercadolégica.
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de decisdo na arvore ou se o n6 de investimenamdairo a COP tivesse um resultado maior
que o valor esperado da deciséo de realizar emsalips cenérios disponiveis.

Figura 17: Incluséo de n6 de incerteza para pesquide mercado

Figura 18: Arvore de Decis&o com valor de informagémperfeita

4.9. Apresentacao e analise dos resultados que compdesonirsos de acao

Diante de todas as informacgfes apresentadas é/glossium panorama geral sobre a decisao
em questdo e com base nos dados apresentados QTabempresa possui subsidios que
permitirdo avaliar o caminho mais indicado a seguir

Com relacdo ao resultado do modelo financeiro g@erad topico 4.5 e apresentado
sinteticamente na Tab. 9, verificou-se que a Taxarha de Retorno para op¢ao de realizar o
empreendimento gerou um resultado 3,6 vezes ma®madlaxa Média de Atratividade (Tab. 7)
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no cenario referencial e a op¢cao e investimentantiriro a custo de oportunidade obteve uma
taxa de Retorno abaixo da TMA.

Tabela 9: Resumo dos resultados para os possivesos de acdo

. . analise de sensibilidade (VPL) Utilidade Esperada
Modelo financeiro — -
L L. . cenario mais
(cenério cenario mais desfavoravel VME
Deciséo referencial) favoravel (R$mil) . - Aversdo |Neutro ao| Disposigdo
(R$mil) (R$mil) . ) .
VPL VPl VPL ao risco risco ao risco
0, 0, 0,
®smil) | "R | remity | 'R O | (Rgmiy | 'R 0)
Realizar 596,14 | 41,40 |1.406,91| 74,10 46,48 16,50 550,35 0,69 0,35 0,15
Invest. a
CoP. -87,44 11,00 - - - - -87,44 0,00 -0,12 -0,08

A analise de sensibilidade mostrou que as variawais relevantes para esta decisdo séo o preco
de venda e as despesas de obra.

O modelo financeiro foi complementado pela geracls resultados para 0s cenarios
alternativos da andlise e pela composicao dos\missiursos de acdo na arvore de decisao,
chegando aos resultados do cenério mais favorawehes favoravél (Tab. 9).

Com relacao ao risco, a Tab. 9 ilustra as possitidades esperadas para as diversas posturas
de risco, notando que a postura de aversao aoaisealizacdo do empreendimento proporciona
maior utilidade em relacéo ao investimento finarmcai Custo de Oportunidade e na postura de
disposicéo ao risco realizar o empreendimentoegréignente viavel, isto indica que se a empresa
atua sobre a postura de aversdo ao risco, a escoHlia indicada seria realizar o
empreendimento, porém, se a empresa atua na pdstutiaposicdo ao risco, as duas decisdes
poderiam oferecer uma baixa utilidade para empresa.

Na distribuicdo cumulativa apresentada na Fig. pbssivel notar que o resultado relativo ao
cenario referencial se encontra numa faixa de piblade acumulada de aproximadamente
65%°, isso significa que, existe uma probabilidade de6%’ do resultado do cenario
referencial ocorrer dentro desta faixa de abrangébem como, existe uma probabilidade de
18,8%° do resultado mais desfavoravel ocorrer na mesira € abrangéncia, assim, nota-se
que a diferenca entre esses dois resultados € de 6%

Com base nas informacdes apresentadas acima, @adaja necessidade da empresa retornar as
etapas anteriores, para realizar ajustes ou reéintidas informacgdes obtidas, a decisdo podera
ser tomada, seguindo com as etapas subsequenf@®aBsso, como a alocacado de recursos
apropriados e integracéo do curso de acéo.

15 O resultado no cenario menos favoravel produzia Tmxa Interna de Retorno ligeiramente superior a

TMA (Tabela 20).

16 Valor adquirido pela somatéria das probabilidades possiveis resultados mais desfavoraveis até o

resultado do cenario referencial.

17 Resultado obtido pela divisdo da probabilidade rdsultado no cenario referencial pela soma das

probabilidades da faixa de abrangéncia citada et

18 Resultado obtido pela divisdo da probabilidadeetmltado no cenario mais desfavoravel pela soma da

probabilidades da faixa de abrangéncia citada eIt
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