O uso da analise de investimentos
em incorporacoes imobiliarias

Oscar FErnANDO Osorio BALARINE
Professor da Pontificia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul (PUCRS)
E-mail: balarine@pucrs. br

Resumo

Este artigo revisa as relagoes entre técnicas de avaliagdo de investimentos e a tomada de decis6es estratégicas
nas incorporagdes imobilidrias. O trabalho esta baseado em levantamento realizado pelo autor em Porto Alegre,
com apoio da Fapergs e do Sinduscon/RS. O estudo conclui que a maior parte dos incorporadores imobilidrios
participantes da pesquisa nao costuma utilizar técnicas de analise de investimentos, muitas vezes adotando
enfoques contingenciais para decidir sobre o langamento de seus projetos imobiliarios.
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The use of appraisal techniques
in property development

Abstract

This paper reviews the relationship between investment appraisal techniques and strategic decision making in
property development. The study is based on a survey developed by the author in the city of Porto Alegre and
supported by Fapergs and Sinduscon/RS. The work leads to a scenario where property developers do not often make
use of investment appraisal techniques, but adopting contingencial approaches prior to deciding on their
development projects.
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INTRODUCAO

A tomada de decisdes € fung¢do-chave na atividade em-
preendedora, exigindo posicionamentos estratégicos visan-
do satisfazer dois parametros cldssicos empresariais: (1) o
retorno esperado dos investimentos; e (2) o risco associado
ao negocio (TOBIN, 1958; VAN HORNE, 1972).

De outra parte, a intensa competi¢do percebida no
ambiente regional da drea de empreendimentos imobilia-
rios no Rio Grande do Sul (BALARINE, 1996) ¢ a
constante exigéncia empresarial de posicionamentos es-
tratégicos (PORTER, 1986) sugerem a necessidade da
realizacdo de estudo setorial, auxiliar ao reconhecimento
da forma como se realiza o processo de tomada de deci-
sdes quanto ao retorno econdmico e ao risco dos negécios,
visando continuidade e sucesso nos empreendimentos
imobilidrios, num ambiente repleto de incertezas.

Objetivando auxiliar posicionamentos estratégicos na
area imobilidria, este artigo descreve pesquisa realizada
pelo autor durante os anos de 2002 e 2003, em Porto
Alegre, com financiamento da Fundacdo de Amparo a
Pesquisa do Estado do Rio Grande do Sul (Fapergs) e
apoio do Sindicato das Inddstrias da Construgdo Civil do
Estado do Rio Grande do Sul (Sinduscon/RS). A pesqui-
sa, do tipo levantamento (survey), procurou identificar
como as empresas incorporadoras de iméveis gatichas se
posicionam perante os desafios representados pela ne-
cessidade de assumirem riscos diante da tomada de deci-
sdes, visando o lancamento de seus produtos que, no
caso, identificam-se por projetos imobilidrios.

Com base em pesquisa empirica, utilizando questiond-
rio montado especificamente para os fins desejados, pro-
curou-se identificar: (a) as técnicas de Engenharia Eco-
nomica utilizadas; (b) o intervalo das Taxas de Desconto
(Taxas de Atratividade) adotadas; (c) as técnicas de
Anélise de Risco empregadas; e (d) outras informacdes
auxiliares a tomada de decisdo para langamentos imobi-
lidrios. Entdo, tomando como referéncia os resultados da
pesquisa, foi composto quadro detalhado (Se¢do 4 —
Resultados da Pesquisa), descrevendo os métodos e pro-
cessos adotados pelos atores inseridos nesse ambiente,
visando tomarem decisdes estratégicas associadas a rea-
lizagdo de seus projetos.

Entende-se como decisdo estratégica aquele tipo de
arranjo assumido pela empresa, capaz de conduzi-la a
atingir opc¢des que melhor representem o direcionamento
institucional, visando satisfazer seus posicionamentos
estratégicos. Por outro lado, define-se estratégia como
uma acdo (ou conjunto de agdes) que direcione(m) a
empresa para alcangar seus objetivos maiores, considera-
das as influéncias do ambiente (PORTER, 1986; GUE-
MAWAT, 2000; MINTZBERG, 2001).

Considerando que os empreendimentos imobilidrios
envolvem elevados riscos e longos periodos de realiza-
¢do do produto, surpreende que os resultados colhidos
indiquem a inobservancia na utilizacdo de métodos de
Engenharia Econdmica e Andlise de Risco pela maioria
dos empreendedores participantes da pesquisa, no mo-
mento da tomada de decisdes envolvendo o langamento
de seus produtos, como serd visto adiante.

Visando descrever os resultados obtidos, este artigo
estd distribuido em seis partes, iniciando por esta intro-
ducdo, seguindo-se da justificativa para realizacdo da
pesquisa. Apds, € descrita a metodologia adotada para
realizacdo do survey, seguida de sua fundamentagéo teo-
rica. Posteriormente, sdo apresentados os dados obtidos
com a pesquisa de campo, encerrando-se com comentarios
conclusivos. Os resultados da pesquisa poderdo servir
como referéncia para a ado¢ao de campanhas educativas
que estimulem os incorporadores locais a adotarem deci-
soes estratégicas, considerando a natureza do impacto
econdmico-financeiro e do risco de seus projetos.

Objetivo da Pesquisa
A pesquisa que originou este artigo evoluiu durante os

anos de 2002 e 2003, visando contribuir para melhor
entendimento do processo decisério adotado na Industria
da Construcdo Civil regional, mais especificamente em
sua area de incorporacdes imobilidrias, adotando como
referéncia a regido geografica do Estado do Rio Grande
do Sul (RS — Brasil). Com base em experiéncias anterio-
res do coordenador da pesquisa (fase ndo académica,
com atuacgdo na area de incorporagdes imobiliarias), foi
levantada a hipétese de trabalho (afirmacdo norteadora)
de que as empresas incorporadoras ndo vém direcionan-
do atencdo adequada a utilizacdo de técnicas de Enge-
nharia Econdmica e de Quantificacdo de Risco, em suas
andlises para lancamento de empreendimentos.

Convém destacar que a drea de incorporacdo de imé-
veis caracteriza-se pela velocidade das mudangas no seu
ambiente mercadolégico, além de trabalhar com produto
de elevado prazo de maturacéo e alto custo (ROBINSON,
1979; LUCENA, 1985; EVANS, 1995), o que exige
continuas respostas estratégicas das empresas, visando
reduzir riscos e maximizar oportunidades. Com base
nesses pressupostos, o Sinduscon/RS demonstrou inte-
resse nos resultados da pesquisa, por permitir aprendiza-
gem sobre foco setorial ainda pouco investigado, dispo-
nibilizando seu cadastro de associados para remessa dos
questiondrios.

Estima-se que o estudo possa oferecer subsidios au-
xiliares ao entendimento do processo de selecdo de
estratégias e agdes aplicdveis ao ambiente altamente
competitivo que caracteriza a incorporagiio imobilidria.
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Tal objetivo podera ser alcancado mediante identifica-
¢do de processos decisérios estratégicos e ferramentas
de andlise que garantam sucesso na gestdo de empresas
e institui¢des atuantes no setor. Julga-se que o estudo
também possa ser de interesse mais geral, tanto acadé-
mico como empresarial, ji que enseja ampliar o grau de
objetividade das decisdes estratégicas, com seus resul-
tados podendo orientar outros tipos de negdcios, além
da Construgdo Civil.

Partindo desses pressupostos, foram definidos os se-
guintes objetivos para o estudo:

Objetivo Geral

Identificar se (e quais) técnicas de Engenharia Econd-
mica sdo utilizadas por empresas incorporadoras imobi-
lidrias no Rio Grande do Sul, visando posicionamentos
estratégicos quanto a seus investimentos em lancamentos
de projetos.

Objetivos Especificos

a) verificar se as incorporadoras adotam planos estratégicos
para condugdo de seus negdcios;

b) determinar se (e quais) técnicas de andlise de investimen-
tos sdo utilizadas pelas incorporadoras imobilidrias;

¢) verificar os intervalos das taxas de atratividade adotadas
em andlises com uso do método do fluxo de caixa descon-
tado;

d) identificar se (e quais) técnicas de Andlise de Risco sdo
adotadas na andlise de projetos estratégicos;

e) levantar outras informagdes relevantes sobre adocdo de
métodos auxiliares a tomada de posicionamentos estraté-
gicos, no langcamento de projetos;

f) com base nos resultados da pesquisa, difundir conheci-
mentos que possam dar suporte a tomada de decisdes
estratégicas setoriais.

Classificacdo e Metodologia da Pesquisa
Classificacao da Pesquisa

O estudo caracteriza-se como pesquisa aplicada, isto
entendido como uma investigacdo original, concebida
pelo interesse em adquirir novos conhecimentos, com
direcionamento a um objetivo especifico (HERMETO
FILHO & SARAIVA, 1994). Quanto a forma de aborda-
gem do problema, a pesquisa se traduz como quali-
quantitativa, ao utilizar informagdes qualificadas, asso-
ciadas a técnicas quantitativas para classificar e analisar
dados (nimeros), visando emitir opinides e informacdes
(DEMO, 1991). Quanto aos objetivos, a pesquisa assume
o formato de descritiva, por descrever caracteristicas de
uma populacdo ou fendmeno, estabelecendo relagdes
entre varidveis. Assim, o estudo assume o perfil de levan-
tamento (survey), utilizando um questiondrio como téc-

nica padronizada para a coleta de dados (GIL, 1991).
Finalmente, quanto aos procedimentos técnicos, o estudo
também se caracteriza como levantamento (GIL, 1991),
ao investigar amostra representativa de empresas que
atuam na drea de incorporagdes imobilidrias, da Industria
da Construgdo Civil gaucha.

Metodologia da Pesquisa
O projeto evoluiu abrangendo seis elementos metodo-
16gicos, como descrito a seguir:

a) Revisao de literatura e desenvolvimento de uma estru-
tura analitica para apoio a investigacio empirica
Existe extensa literatura cobrindo as dreas de Engenha-

ria Econdmica (ABREU & STEPHAN, 1982; BALARI-

NE, 2002; FARO, 1979 e 1985; HELFERT, 2000; HIRS-

CHFELD, 2000) e Analise de Risco (DIXIT & PINDYK,

1995; HERTZ, 1979; TOBIN, 1958; VAN HORNE,

1972).

De outra parte, também ¢ encontrada bibliografia con-
sistente direcionada a andlise das relagdes entre decisdes
financeiras e estratégicas corporativas (BODIE & MER-
TON, 1999; GALESNE, FENSTERSEIFER & LAMB,
1999; HELFERT, 2000).

Isso permitiu a realizag¢do de revisdo bibliografica sig-
nificativa, que deu suporte tedrico a pesquisa pretendida.

Portanto, o trabalho iniciou-se por revisdo dessa bibli-
ografia, caracterizando as inter-relacdes entre Estratégia
e Geracdo de Valor, seguindo com a identificacdo de
técnicas adotadas para andlise de decisdes sobre novos
investimentos e do risco associado.

A revisdo auxiliou o estabelecimento de certas predi-
¢oes, posteriormente testadas através de andlise dos da-
dos agregados obtidos com a aplicagdo do questiondrio,
composto com base na fundamentagdo tedrica.

b) Composicao de questionario destinado a investigar a

area de negocios objeto da pesquisa

Para coletar os dados destinados a identificar a exis-
téncia de Planos Estratégicos, bem como das técnicas de
Engenharia Econdmica e de Andlise de Risco, adotadas
pelos componentes da amostra para posicionamentos es-
tratégicos, foi composto questiondrio incluindo um con-
junto de questdes logicamente relacionadas com o obje-
tivo da pesquisa (cépia do questiondrio pode ser obtida
mediante pedido direcionado ao enderego eletrénico do
autor deste artigo). Para confeccao do questiondrio, fo-
ram adotadas técnicas consagradas, descritas na biblio-
grafia (KIDDER, 1987; LABES, 1998).

Os questiondrios foram submetidos originalmente aos
dirigentes de empresas localizadas no Estado do Rio
Grande do Sul, associadas ao Sinduscon/RS, mediante
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remessa por meio eletronico. Posteriormente, em vista do
baixo retorno alcancgado, foi realizado esfor¢co comple-
mentar, através de contatos diretos aos dirigentes das
empresas, realizados por alunos de graduacdo da Pontifi-
cia Universidade Catdlica do Rio Grande do Sul (PUCRS).

No corpo do questiondrio constava um texto contendo
instrucdes especificas, facilitadoras as respostas deseja-
das, permitindo reconhecimento especifico de cada ques-
tdo levantada. Assim, o questiondrio era auto-explicati-
vo, auxiliando o esclarecimento de eventuais ddvidas
sobre a verdadeira identidade de cada uma das questdes
levantadas, obtendo-se respostas precisas.

Por outro lado, visando alcangar maior confianca dos
respondentes, foi assegurado o anonimato da participacao.

¢) Identificacio da amostra

Consultado o SINDUSCON/RS, verificou-se a exis-
téncia de 483 empresas construtoras cadastradas, da drea
de edificacdes, atuando no Estado do Rio Grande do Sul.
Para quantificagdo do tamanho da amostra adotou-se a
férmula indicada por Stevenson (1981, p. 217), obtendo-
se n =59. Ainda que limitado o tamanho da amostra a 59,
todas as 483 empresas receberam cdpia do questiondrio,
acompanhado de correspondéncia eletrOnica esclarecen-
do os objetivos da pesquisa, além de ser-lhes assegurado
tratamento sigiloso as informacdes prestadas.

d) Analise e interpretacio dos dados

Concluido o levantamento de dados, com a obtencao
de 62 questiondrios preenchidos (portanto, superando o
nimero minimo quantificado para o tamanho da amos-
tra), foi realizada andlise criteriosa dos resultados, visan-
do a interpretagdo dos fendmenos observados.

Além da identificacdo de técnicas especificas utiliza-
das pelas empresas, também foi verificada a veracidade
da hipétese de trabalho originalmente estimada, registra-
da na introducdo deste artigo. Ou seja, pressupunha-se
que as empresas construtoras regionais (RS — Brasil), da
area de edificagdes (incorporagdes imobilidrias), ndo
vém direcionando atencdo adequada a utilizag@o de téc-
nicas mais sofisticadas de Engenharia Econdmica e Ané-
lise de Risco, em seus posicionamentos estratégicos para
langcamento de empreendimentos. Como serd visto, a
hipétese de trabalho confirmou-se.

Fundamentacéo Tedrica
Caracteristicas do Produto Imobiliario

O produto final da atividade imobilidria, representado
por edificacdo destinada ao uso condominial, é grande,
pesado e caro, além de disperso geograficamente, expres-
sando elevada participagdo relativa nas receitas anuais do
incorporador (HILLEBRANDT, 1985). Apresentando

complexidade inerente a realizacdo de projetos compos-
tos por inimeros elementos, que recebem contribui¢des
nao s6 dos diversos departamentos da empresa, como
também de outras organizacdes, a atividade imobilidria
carrega elevados riscos associados aos investimentos de
porte que sdo exigidos antecipadamente a absor¢do do
produto final pelo mercado. Além disso, esse tipo de
projeto costuma evoluir durante periodos longos, em
média 36 meses, desde a escolha do terreno até a entrega
final das unidades (BALARINE, 1997).

Cadman; Austin-Crowe (1994) sugerem a existéncia
de quatro fases-chave no processo de incorporagdo imo-
bilidria, correspondentes a (1) avaliagdo, (2) preparagio,
(3) implementacdo e (4) disponibilizagdo do produto
final. Os autores destacam a necessidade da realizacdo de
andlise prévia quanto a viabilidade econdmico-financei-
ra do empreendimento, durante a Fase 1. Essa opinido é
reforcada por Byrne (1996), ao destacar a dependéncia
de tais projetos a uma demanda incerta, acrescida do
risco de que, uma vez iniciado o empreendimento, &
muito dificil (sendo impossivel) interrompé-lo.

Nota-se, portanto, que as caracteristicas do produto imo-
bilidrio exigem planejamento cuidadoso, através de um
processo que deve, necessariamente, iniciar-se por pesquisas
de mercado e estudos de viabilidade econdmico-financeira.

Estratégia e Geracao de Valor

Considerando a incorporagdo imobilidria como um
negdcio, isto entendido como a realizacdo de um produto
visando alcancgar lucro econdmico, parece clara a vincu-
lagdo entre estratégia empresarial e geragcdo de valor. A
respeito, Porter (2000, p. 18) afirma que “... para chegar
a uma boa estratégia, o ponto de partida é ter um objeti-
vo correto, que é simplesmente um excelente retorno
sobre o investimento a longo prazo”.

Bodie; Merton (1999, p. 29), por sua vez, indicam que
“Pelo fato de o planejamento estratégico envolver a
avaliagdo de custos e beneficios ao longo do tempo, é em
grande parte um processo de decisdo financeira”.

Ja Helfert (2000, p. 29) associa a base de uma adminis-
tracdo prospera a

“... desenvolver e manter um conjunto coerente de
estratégias empresariais, de objetivos de investimento,
de metas operacionais e de politicas financeiras que se
reforcem uns aos outros, ao invés de gerar conflitos
entre si. Eles devem ser escolhidos por andlise consci-
ente e cuidadosa das vdrias compensagoes economicas
envolvidas, individualmente e em conjunto”.

Também Galesne, Fensterseifer; Lamb (1999, p. 252)
salientam que, visando aprimorar suas vantagens compe-
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titivas, as empresas precisam conceder atengdo especial
aos aspectos estratégicos de seus investimentos, com
destaque para processos de avaliacdo, principalmente
para “... projetos de longa maturagdo ou que comprome-
tem grande volume de recursos” (que sdo, exatamente,
caracteristicas dos empreendimentos imobilidrios).
Complementando, Fensterseifer; Lamb (1999, p.254)
sugerem que:

Financas e Planejamento Estratégico podem ser vis-
tos como duas culturas focalizando um mesmo proble-
ma. Uma boa andlise financeira, corretamente aplica-
da, deve complementar, e ndo contradizer, uma boa
andlise estratégica. Talvez apenas diferencas de lin-
guagem e de enfoque sejam as causas dessa incompa-
tibilidade; ante essa hipotese, o conflito entre as duas
poderia ser eliminado por meio de uma melhor comu-
nicagdo e determinado esfor¢co para harmonizd-las.

Considerando que as empresas incorporadoras de
imoéveis atuam por projetos (cada produto € um projeto),
entdo a soma dos valores gerados por todos seus projetos
ird representar, no longo prazo, a geracdo de valor da
empresa como um todo. Solidifica-se, com esta visdo, o
estreito vinculo entre estratégia e geragdo de valor, sendo
que, no caso especifico das incorporadoras, o foco dire-
ciona-se para decisdes tradicionais de investimentos em
seus produtos (projetos), dentro do escopo estratégico da
gestdo de valor.

Portanto, a programacgdo dos projetos imobilidrios,
consideradas as informacdes de mercado e as restri¢des
orcamentdrias, deverd estar associada ao plano estratégi-
co da empresa. Essa programacio, envolvendo planeja-
mento e estudo de viabilidade, ainda que de curto prazo,
definird o lancamento dos novos empreendimentos vi-
sando atingir objetivos maiores (de longo prazo) da in-
corporadora.

Métodos de Avaliacao de Projetos

De longa data vem sendo indicada a necessidade da
adocao de técnicas objetivas para analisar projetos (SA-
MUELSON, 1937; HICKS, 1946; DEAN, 1954; VAN
HORNE, 1972; SOLOMON, 1973). Neste sentido, os
métodos tradicionais para avaliacdo de projetos, quanto a
origem dos dados, podem ser divididos em dois tipos: (1)
métodos baseados em dados contabeis; e (2) métodos
baseados em fluxos de caixa. Enquanto os primeiros
quantificam resultados em valores histéricos registrados
contabilmente, os segundos consideram movimentos de
caixa associados aos pontos de ocorréncia no tempo. Por
sua vez, tais métodos podem, ou ndo, considerar o valor
que deve ser atribuido ao dinheiro no tempo.

Visando sistematizar a descri¢do, esses métodos tradi-
cionais serdo agrupados, a seguir, em (a) métodos tradi-
cionais que desconsideram o valor do dinheiro no tempo;
(b) métodos tradicionais que consideram o valor do di-
nheiro no tempo; (c¢) métodos de andlise de risco; e (d)
outros métodos de avaliac@o de projetos. Para apresenta-
¢do de férmulas, serd adotada a notacdo de Balarine
(2002).

a) Métodos tradicionais que desconsideram o valor do di-
nheiro no Tempo

Pela simplicidade de aplicacdo, estas técnicas costu-
mam ser as mais comumente utilizadas na avaliacdo de
projetos. Dentre elas destacam-se a Taxa de Retorno
Contabil (ARR — Accounting Rate of Return) e o Periodo
de Payback Simples (PBP — Payback Period).

A Taxa de Retorno Contabil (TRC) utiliza o lucro
contédbil para medir os beneficios do projeto, sendo re-
presentada por uma percentagem do lucro (L) como
fungdo das receitas do projeto (R), ou seja, TRC=L/R. A
TRC apresenta deficiéncias praticas, ja que ndo leva em
conta o valor que se deve atribuir ao dinheiro no tempo.
Ainda assim, a TRC € largamente utilizada (LEFLEY,
1998) e, segundo aquele autor, € interpretada como re-
presentativa do ROI — Retorno do Investimento (ROI —
Return on Investment).

O Periodo de Payback Simples (PBS) ¢ facilmente
calculado, representando o nimero de periodos requeri-
dos para cobrir o investimento no projeto (GITMAN,
1997). Como a TRC, também esta técnica apresenta
restricdes, destacando-se que, além de desconsiderar o
valor do dinheiro no tempo (esta restricio poderd ser
superada adotando-se o PBD — Periodo de Payback Des-
contado, como sera visto adiante), o método ndo leva em
conta fluxos de caixa que ocorram apds alcangado o
periodo de recuperac@o do investimento. Apesar disso, é
um mecanismo inicial ttil para andlise de projetos. Para
célculo do PBS, quando ocorrem retornos iguais e suces-
sivos, simplesmente divide-se o investimento inicial (P)
pelo valor dos ingressos periédicos (PMT), ou seja, PBS
= P/PMT. Quando ndo ocorre um padrdo de ingressos
periddicos, acumulam-se os saldos de caixa do projeto
até ser encontrado o periodo em que € recuperado o
investimento. Entdo, o PBS correspondera ao nimero de
periodos decorridos desde o investimento inicial até o
momento de sua recuperacdo (quando o saldo de caixa
passa a ser positivo).

b) Métodos tradicionais que consideram o valor do dinheiro
no tempo
Apesar da fundamentagdo tedrica sobre o valor do
dinheiro no tempo ter surgido em 1930 (FISCHER,
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1988), somente na década de 1970 técnicas com base em
FCD - Fluxos de Caixa Descontados (DCF — Discounted
Cash Flow) passaram a ser adotadas como métodos pra-
ticos para andlise de projetos (LUEHRMAN, 1997).
Dentre esses métodos, sdo descritos a seguir os mais
utilizados, ou seja, o VPL — Valor Presente Liquido, a
TIR — Taxa Interna de Retorno e a MTIR — Taxa Interna
de Retorno Modificada.

O VPL - Valor Presente Liquido (NPV — Net Present
Value) calcula a diferenca entre o valor presente das
entradas e saidas de caixa do projeto, através da aplicacio
de uma taxa de desconto (BALARINE, 2002, p. 27-28):

VPL="R,/(1+i)' =Y | C, | /(1+i)'
t=0 t=0

Sendo:

R, = Entradas liquidas de caixaem t (t=0, 1, 2, ..., n);
C, (em médulo) = Saidas liquidas de caixa em t;

i = Taxa de desconto.

Ja através da TIR — Taxa Interna de Retorno (/RR —
Internal Rate of Return), calcula-se aquela taxa de des-
conto que, aplicada a série de entradas e saidas de caixa,
iguala o fluxo a zero. Em outras palavras, € a taxa de
juros que zera o VPL (ibiden, p. 29):

VPL=Y R /(1+i) = |C,[/(1+i) =0
t=0 t=0

Sendo: i = TIR.

O método TIR pressupde que todos os fluxos (receitas
e custos) sejam descontados a mesma taxa. No entanto,
normalmente a taxa de captacdo (custo financeiro) €
maior do que a taxa de remuneracgdo para aplicacdes dos
saldos de caixa.

O método da MTIR - Taxa Interna de Retorno
Modificada (MIRR — Modified Internal Rate of Return)
leva em consideragdo essas diferentes taxas, através da
seguinte solugdo (ibiden, p. 30):

> R(A+i)"
MTIR=|-2———— | -1

DAC A+
1=0

Sendo:

i, = taxa de atratividade (taxa de aplicagdo de recursos
0Ci0S08)

i, = taxa de juros correspondente ao custo de captagdo
(custo do financiamento)

¢) Métodos de andlise de risco

A Teoria Financeira associa o tempo de retorno do
investimento aos conceitos de risco, pela incerteza cres-
cente associada a prazos longos de retorno do capital
empregado. Sobre o tema, Hicks (1946, p.146) afirma
que, quanto mais longo o prazo de retorno, maior o risco
assumido pelo investidor. Portanto, os métodos PBS -
Periodo de Payback Simples (descrito anteriormente) e,
em sua forma mais elaborada, o PBD - Periodo de
Payback Descontado, representam técnicas praticas
para medir o risco dos projetos.

O PBD, proposto originalmente por Longmore (1989),
adota a mesma técnica do PBS para verificar o tempo de
retorno do investimento. No entanto, corrige o problema
originalmente apresentado pelo método PBS, de nio
considerar o valor do dinheiro no tempo. Para tanto,
anteriormente a aplicacdo das mesmas técnicas do PBS, é
calculado o valor presente de todos os fluxos de caixa,
adotada uma taxa de desconto.

Ja Mohamed & McCowan (2001) registram que as
técnicas mais comumente adotadas para andlise de risco
na Industria da Construg¢do correspondem a Andlise de
Sensibilidade e a Andlise de Probabilidade.

A Analise de Sensibilidade surge como técnica usual
porque, segundo Zhi (1993), na andlise tradicional de
projetos de investimentos, as varidveis de entrada sub-
metidas aos critérios de cdlculo s@o representadas por
valores fixos, assim nio lidando com incertezas futuras.
Para verificar a sensibilidade do projeto a flutuacdes
nessas variaveis, escolhe-se um critério de analise tradi-
cional (VPL, por exemplo), verificam-se as varidveis-
chave que influenciem fortemente os resultados do pro-
jeto (Taxa de Desconto, por exemplo) e observa-se o
efeito que modificacdes nos valores dessas varidveis
possam produzir nos resultados do projeto.

Uma variante a Andlise de Sensibilidade € indicada
por Mohamed & McCowan (2001). Trata-se da Analise
de Probabilidade que, segundo aqueles autores, é uma
técnica mais sofisticada, ao adotar a simulagdo de “Mon-
te Carlo” para modelar os efeitos combinados dos indme-
ros fatores de risco, de acordo com suas freqii€ncias
relativas.

d) Outros métodos de avaliagdo de projetos

Embora menos adotados, alguns pesquisadores vem
propondo métodos complementares aqueles baseados em
Fluxos de Caixa Descontados (FCD). Entre as diversas
alternativas, que representam uma continuidade aos mé-
todos FCD ja revistos, destacam-se a Andlise de Opg¢des
(Options Approach), o Valor Presente Ajustado (Adjus-
ted Present Value) e o método do EVPL — Valor Presente
Liquido Esperado (ENPV — Expected Net Present Value).
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Dixit & Pindick (1995) sugerem a aplicagdo da estrutu-
ra de Analise de Opc¢des como ferramenta auxiliar a
Orcamentos de Capital. Considerando que os projetos
podem ser vistos como opgdes futuras, os autores assu-
mem uma analogia com as opcdes financeiras, ou seja, a
empresa tem o direito mas nao a obrigagdo de implementar
o projeto em andlise. Neste sentido, a técnica sugerida
pode contribuir para posicionamentos estratégicos sobre
oportunidades de negécios. Mas aqueles mesmos autores
limitam sua aplicagdo, recomendando o método para in-
vestimentos em reservas de petréleo e para atividades em
que o preco dos produtos seja altamente volatil. Entende-
se que, dada a irreversibilidade comum aos projetos imo-
bilidrios, a aplicacdo da técnica seja vista com reservas na
area de incorporagdes.

Myers (1974) propds a metodologia do VPA - Valor
Presente Ajustado (APV — Adjusted Present Value),
através da qual sdo incluidas externalidades (taxas de
juros subsidiadas, isen¢des de impostos, etc.) no calculo
do VPL — Valor Presente Liquido, mediante ajustes na
taxa de desconto.

Por sua vez, uma variante do VPA € obtida mediante
inclusdo do risco na taxa de desconto, através do método
EVPL - Valor Presente Liquido Esperado (ADB,
2003). Para tanto, visando determinar o VPL — Valor
Presente Liquido de um projeto, adiciona-se um prémio
pelo risco a taxa de desconto. Essa taxa, composta por
uma taxa de juros livre de risco mais um prémio pelo
risco, € chamada de Taxa de Desconto Ajustada pelo
Risco (Risk-Adjusted Discount Rate). Outros autores
(GROPPELLI & NIKBAKHT, 1998, pp.156-158) vém
adotando o modelo de precificacdo de ativos financeiros
(CAPM - Capital Asset Pricing Model) em Or¢amento de
Capital, para ajustar a taxa de desconto pelo risco.

Resultados de Alguns Levantamentos (Surveys)

Foram identificados poucos levantamentos empiricos
buscando mapear os métodos adotados pelas empresas,
visando a tomada de decisdo sobre investimentos em
projetos. Dentre esses, destacam-se:

a) Bacon (1992), partindo de amostra composta por 80

empresas da drea de Tecnologia e Sistemas de Informacao

(25 norte-americanas, 23 britinicas, 21 neozelandesas e 11

australianas), obteve os seguintes resultados:

* 75% das empresas utilizam métodos de Fluxo de Caixa
Descontado (FCD) para avaliar seus projetos, adotando
preferentemente as seguintes técnicas, individual ou con-
juntamente:

61% utilizam o Periodo de Payback Simples (PBS);
54% utilizam a Taxa Interna de Retorno (TIR);
49% utilizam o Valor Presente Liquido (VPL).

e Também sdo considerados intimeros métodos que ndo
atribuem um valor ao dinheiro no tempo (Nao-FCD) para
posicionamentos quanto a implementacdo dos projetos,
destacando-se que:

88% usam o critério de suporte explicito aos objetivos
do negdcio;

68% usam restri¢coes or¢amentarias;

61% usam o critério de resposta a competicao.

b) Galesne, Fensterseifer & Lamb (1999) apresentam dados
de 1990, correspondentes a 132 empresas brasileiras cons-
tantes da publicag¢do “Quem € Quem na Economia Brasilei-
ra” (Revista Visdo), registrando que:
As taxas de atratividade mais citadas sdo: 10%, 12%,
15% e 20% ao ano;
25% das empresas, aproximadamente, adotam o pro-
cedimento de adicionar um prémio de inflacdo a taxa
de atratividade, correspondendo a um spread de risco
atribuivel a inflagéo;
67,3% das empresas adotam critérios com base em
FCD;
49,3% das empresas adotam a TIR como critério prin-
cipal de avaliacao;
63% das empresas declararam medir o risco através do
emprego de métodos quantitativos, com preferéncia
quase que absoluta pela Andlise de Sensibilidade da
rentabilidade do projeto.

¢) Giritli & Sozen (1987) apresentam resultados do tnico

survey encontrado, especifico para empresas da construcao

civil, realizado em 1987 na Turquia, com a participagdo de

24 empresas.

* Para selecdo de projetos, foi levantada a seguinte classifi-
cacdo de preferéncia por métodos adotados, numa escala
abrangendo o intervalo entre zero (sem influéncia) até
quatro (decisivo):

Classificacao Método Pontuacio
1°. Taxa de Retorno Contabil 3,3
2°. PBS 2,8
3°. VPL 2,3
4°. TIR 2,3

* Quanto as consideragdes sobre a medida de risco dos
projetos, foi obtida a tabela seguinte:

Variaveis N° de Empresas*
Periodo de Payback Simples (PBS) 13

Taxa de Desconto Ajustada ao Risco 5

Outras 2

*Ne de respostas validas: 20
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d) Pike (1996) apresenta survey realizado em maio de 1992
entre as maiores empresas britanicas classificadas pelo valor
de mercado de seus ativos, com a obten¢@o de 99 questiona-
rios respondidos que permitiram a seguinte classifica¢ao dos
procedimentos para avaliagdo de projetos:

Classificacao Procedimentos Percentagem
1°. PBS 94%
2°. TIR 81%
3°. VPL 74%
4°. Taxa de Retorno Contdbil 50%

e) Sangster (1993) realizou survey em 1989 na Escdcia,
obtendo a participagdo de 94 empresas de grande porte de
diversas dreas de atividade, obtendo a seguinte classifica-
¢do das preferéncias por métodos adotados para andlise de
projetos:

Classificacao Procedimentos Percentagem
1°. PBS 78%
2°. TIR 58%
3°. VPL 48%
4°. Taxa de Retorno Contdbil 31%

Resultados da Pesquisa
Visando atingir os objetivos propostos neste estudo, e

partindo da revisdo bibliografica, foi composto questio-
ndrio especifico, submetido aos empreendedores. O le-
vantamento foi realizado durante o periodo decorrido
entre Maio e Dezembro de 2002, obtendo-se retorno de
62 empresas.

Um sumadrio dos resultados do levantamento € apresen-
tado a seguir, onde a quantidade entre parénteses, logo
ap6s a pergunta, corresponde ao niimero de empresas que
responderam a questdo formulada, seguida da tabulacao
das respostas e de comentario sucinto interpretativo:

1%. Questdo: Sua empresa possui Planejamento Estraté-
gico (PE)? (62 empresas)

SIM: 36%; NAO: 61%; NAO INFORMADO: 3%.

Comentdrio: considerando a acirrada concorréncia e o
complexo ambiente em que sdo desenvolvidos os negécios
imobilidrios, julga-se baixo o nimero de empresas que
declararam adotar o Planejamento Estratégico como fer-
ramenta de gestado.

2. Questdo: Se a empresa possui PE, qual o desempe-
nho econdémico estimado para os negocios (ROI)? (22
empresas)

ROI médio estimado: 16,38%.

Comentdrio: O ROI (Return on Investment) € uma medi-
da contabil do retorno total dos investimentos de uma
empresa no exercicio social, sendo apurado através do
produto entre a margem operacional e o giro dos ativos.

3% Questdo: A empresa realiza monitoramento de seu
Plano Estratégico? (22 empresas)

SIM: 47%; NAO: 53%.

Comentdrio: dentre as 22 empresas que declararam reali-
zar Planejamento Estratégico (1. Questdo), apenas 10
admitem monitora-lo. Isso pressupde que a grande maio-
ria das empresas da amostra (52 empresas, ou seja, 84%
da amostra) ndo realizam esfor¢os para acompanhar es-
trategicamente a evolucao de seus negdcios.

42, Questao: Qual o desempenho econémico (ROI) médio
obtido pela empresa nos trés ultimos exercicios? (8
empresas)

ROI médio obtido: 8,44%.

Comentdrio: ressalvado o pequeno nimero de empresas
que respondeu a questdo, percebe-se que o retorno real
dos investimentos, medido pelo ROI (8,44%), é bem
inferior ao valor estimado (16,38%).

5% Questdo: A empresa adota a técnica EVA para verifi-
car a geragdo de valor? (62 empresas)

SIM: 3%; NAO: 97%.

Comentdrio: ainda que a técnica EVA (Economic Value
Added) esteja bastante disseminada como apuragido da
geracdo de valor agregado, um nimero insignificante de
empresas da amostra (2) a vem adotando.

6. Questdo: Se a empresa adota a técnica EVA, qual o
resultado médio obtido nos trés iltimos exercicios sociais?
(2 empresas)]

EVA médio obtido: 1,72%.

Comentdrio: embora seja insignificante o niimero de em-
presas (2) que registraram o valor médio do EVA gerado
nos trés ultimos exercicios sociais, o resultado € bastante
baixo se comparado aos valores encontrados em revistas
especializadas (vide Revista Exame, da Editora Abril, edi-
¢do especial “Melhores e Maiores”, 4 de julho de 2002).
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7%. Questdo: A empresa realiza avaliagcdo prévia de via-
bilidade dos projetos antes de lancar seus empreendi-
mentos imobilidrios? (62 empresas)

SIM: 97%: NAO DECLARADO: 3%.

Comentdrio: € bastante elevado o nimero de empresas da
amostra (60 empresas, ou seja, quase 100% da amostra),
que declaram realizar algum tipo de avaliacdo prévia de
viabilidade para seus projetos em langamento.

8. Questao: Se a empresa realiza avaliacdo prévia dos
empreendimentos, qual (quais) das seguintes técnicas
sdo adotadas? (registrar respostas multiplas, se adota-
das mais de uma técnica) (60 empresas)

PBS — Periodo de Payback Simples: 47%

PBD — Periodo de Payback Descontado: 8%

VPL — Valor Presente Liquido: 38%

TIR — Taxa Interna de Retorno: 33%

MTIR — Taxa Interna de Retorno Modificada: 5%
Outra técnica adotada, ndo descrita nos itens anterio-
res (indicar a técnica: orgamento prévio do empreen-
dimento): 97%

Comentdrio: 97% das empresas da amostra declaram
adotar o método de or¢camentag@o prévia como forma de
avaliar seus empreendimentos, portanto, uma técnica que
nao considera o valor do dinheiro no tempo. J4 59% delas
declaram adotar — complementarmente — algum tipo de
método com uso de FCD — Fluxo de Caixa Descontado.

9%, Questdo: Se a empresa adota a(s) técnica(s) de Payback,
qual tempo minimo, em anos, é considerado como referén-
cia para o retorno dos investimentos? (33 empresas)

Tempo médio de retorno dos investimentos:
2,7 anos (= 32 meses).

Comentdrio: considera-se que a média de tempo minimo
para retorno dos investimentos, registrada pelos respon-
dentes, seja coerente com o tempo indicado na literatura
para evolugdo dos projetos (aproximadamente, 36 me-
ses). Portanto, segundo o apurado, os incorporadores
tentam retornar seus investimentos dentro do prazo de
execugdo dos empreendimentos.

10*. Questdo: Se a empresa adota a(s) técnica(s) PBD,
VPL, TIR e/ou MTIR, qual taxa de atratividade mensal,

real, ¢ utilizada como taxa de desconto? (36 empresas)

Taxa (média) de atratividade mensal: 2,33% a.m.

Comentdrio: considerando que a taxa de atratividade
(taxa de desconto utilizada para calculos através dos
métodos FCD) € real, ou seja, deduzida da inflagdo;
considerando, ainda, que a época do levantamento (2°.
Semestre de 2002) os fundos de renda fixa rendiam em
média 1,5% a.m.; estima-se que a taxa de atratividade
indicada pelos respondentes esteja embutindo um spread
para cobertura de risco.

11%. Questdo: Os empreendimentos da empresa sdo mo-
nitorados, visando apurar seus resultados finais? (62
empresas)

SIM: 97%:; NAO: 3%.

Comentdrio: julga-se bastante elevado o nimero de em-
presas (praticamente, 100% da amostra) que monitoram
os resultados finais dos empreendimentos, um indicador
positivo da preocupagio do setor em acompanhar a gera-
¢do de valor com o negdcio.

12%. Questdo: Se a empresa monitora os resultados finais
de seus projetos, qual (quais) técnica(s) é (sdo)
adotada(s)? (60 empresas)

RCS — Retorno Contdbil Simples: 97%

VPL — Valor Presente Liquido: 18%

TIR — Taxa Interna de Retorno: Nihil

MTIR — Taxa Interna de Retorno Modificada: Nihil
Outra Técnica (indicar: comparagdo do orcamento
prévio do empreendimento com seu resultado final
contabil): 37%

Comentdrio: a grande maioria das empresas (praticamen-
te, 100% da amostra) adota métodos contdbeis para moni-
torar os resultados de seus empreendimentos, portanto,
nao considerando o valor do dinheiro no tempo. Por outro
lado, apenas 18% delas indicam adotar o VPL como
medida complementar de monitoramento, esta sim, uma
técnica que atribui valor ao dinheiro no tempo.

13%. Questdo: A empresa jd implementou projetos cuja
andlise prévia de viabilidade NAO tenha indicado a
cobertura de sua taxa de atratividade? (60 empresas)

SIM: 42%; NAO: 58%.

Comentdrio: entende-se que o registro de 42% da amostra
(25 empresas) implementando projetos sem garantia pré-
via de cobrirem sua taxa de atratividade, esta indicando a
adoc¢do de decisdes estratégicas suplantando a referéncia
dos indicadores financeiros, para a tomada de decisdo.
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14%. Questdo: Se a resposta a questdo 13 foi positiva,
qual razdo levou a empresa a langar o projeto, mesmo
com estimativa de retorno inferior a taxa de atrativida-
de? (25 empresas)

Manuteng¢do de participacdo relativa de mercado
(Market Share): 12%

Diluicdo de custos fixos: 52%

Outras razoes (indicar: oportunidades de mercado): 36%

Comentdrio: confirma-se o entendimento registrado no
comentdrio a 13%. Questdo, ou seja, de que muitas empre-
sas adotam posicionamentos estratégicos para implemen-
tar seus projetos, suplantando decisdes com base na Enge-
nharia Econdmica. As principais razdes indicadas para
langamento de projetos ndo referendados pelos métodos
FCD pressupdem a necessidade de as empresas garanti-
rem um faturamento minimo para continuidade dos negd-
cios (52%) ou pelo aproveitamento de oportunidades
surgidas no mercado (36%). Entende-se que tais decisdes
identificam posicionamentos estratégicos suplantando
orientacdes financeiras, no momento da tomada de deci-
sao pela realizacdo dos projetos.

15% Questdo: A empresa realiza andlise de risco dos
projetos antes de lancar seus empreendimentos imobili-
drios? (60 empresas)

SIM: 55%; NAO: 45%.
Comentdrio: considera-se elevado o niimero de empresas
da amostra (33) que declaram analisar o risco de seus
projetos. Possivelmente, tal atitude esteja relacionada

com o elevado risco associado ao tipo de empreendimen-
to realizado pelo setor, como indicado na bibliografia.

16°. Questdo: Se a empresa realiza andlise de risco dos
projetos, qual (quais) das seguintes técnicas é (sdo)
adotada (s)? (33 empresas)

PBS — Periodo de Payback Simples: 47%

PBD — Periodo de Payback Descontado: 8%

Andlise de Sensibilidade: 32%

Andlise de Probabilidade: Nihil

Outra técnica (indicar: taxa de desconto ajustada ao
risco): 13%

Comentdrio: confirmando a bibliografia, o método PBS €
o0 mais largamente adotado para andlise de risco dos
projetos da atividade imobilidria (destaque-se que o mé-
todo ndo atribui valor ao dinheiro no tempo, ou seja, Nao-
FCD). H4, no entanto, indicacdes de outros métodos com
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uso de FCD, no caso, o PBD (8%) e a Analise de Sensibi-
lidade (32%), além da indicagdo de inclusdo de spread
para ajustar as taxas de desconto ao risco (13%).

CONCLUSAO

Os resultados alcangados por este levantamento res-
pondem aos objetivos do estudo proposto, pois, com base
na amostra acessada (62 empresas), na Secdo 4 estdo
identificadas as técnicas de Engenharia Econdmica e de
andlise de risco utilizadas por incorporadores imobilidrios
do Rio Grande do Sul (RS), visando posicionamentos
estratégicos quanto a realizac@o de seus investimentos.

Por outro lado, as descobertas do estudo confirmam a
hipétese de trabalho (questdo norteadora), de que as
empresas incorporadoras gaichas ndo vém direcionando
atencdo adequada a utilizac@o de técnicas de Engenharia
Economica e de quantificacdo de risco em suas andlises
de projetos.

O estudo conduz a trés principais conclusdes: (1°.)
analises econdmico-financeiras ndo vém recebendo, na
atividade imobilidria do RS, a atencdo que € registrada
em outras industrias, como indicado na revisao biblio-
grifica. O levantamento mostra que a maior parte das
andlises prévias dos projetos baseia-se em or¢camentos
de custos, adotando-se, para monitoramento de resulta-
dos, dados contdbeis. Portanto, na maioria das empresas
participantes da pesquisa € ignorado o conceito finan-
ceiro bdsico de que se deve atribuir um valor ao dinhei-
ro no tempo, objeto dos métodos da Engenharia Econd-
mica; (2°) também as técnicas mais sofisticadas de
andlise de risco e incerteza sdo desconsideradas. Ape-
nas parte dos empreendedores utiliza o PBS — Periodo
de Payback Simples para andlise de risco (método ndo
baseado em FCD), ainda que parte deles declare embu-
tir um spread em suas taxas de desconto para cobrir
riscos, quando empregam algum tipo de método FCD; e
(3°.) ndo vem sendo dedicado esfor¢o maior para evolu-
¢do de Planejamento Estratégico entre as empresas pes-
quisadas. Além de pequeno numero delas registrar a
adoc¢do de planos estratégicos formais (36% da amos-
tra), apenas 10 das 62 empresas participantes afirmam
monitorar esses planos.

E surpreendente que os incorporadores utilizem tdo
pouco o Planejamento Estratégico e as técnicas ofereci-
das pelos métodos FCD (Fluxo de Caixa Descontado)
para posicionamentos, quando da andlise e monitora-
mento de seus projetos imobilidrios. Considerando que a
atividade lida com um produto que pressupde elevadas
aplicagdes de capital, além de longos periodos de produ-
¢do, a adocdo de tais processos poderia proporcionar
estrutura metodolégica segura para andlise dos investi-
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mentos exigidos em momento anterior a uma demanda

que € incerta.

Assim, como proposta remanescente a esta pesquisa,
sugere-se que associacdes de classe (em especial, o Sin-
duscon/RS) incentivem seus associados a utilizarem pla-
nos estratégicos e técnicas da Engenharia Econdmica,

Artigo recebido em 15/01 /2004
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visando direcionar suas atividades. Para tanto, um cami-
nho consistente pode ser alcangcado mediante a desejavel
aproximagdo universidade/empresa, com a academia
proporcionando pesquisa e ensino direcionados e, de
outro lado, os empreendedores ampliando seu nivel de
seguranca no processo da tomada de decisdo.
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