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RESUMO

Este artigo apresenta a aplicagéo do conceito de elasticidade-prego da demanda em uma andlise de investimento
imobilidrio. Verifica-se que a elasticidade tem influéncia direta sobre os resultados de venda e conseqlientemente
sobre a rentabilidade do empreendimento. Para tanto, partiu-se de um exemplo hipotético onde uma imobiliaria
desgja lancar um loteamento. O método proposto tem inicio com o registro historico das vendas praticadas
anteriormente pela imobilidria, decorrentes dos precos praticados. Assim, foi possivel calcular a elasticidade-
preco da demanda dos seus lotes. Com base na série historica das vendas da imobiliéria, foi possivel, também,
estimar a sua fungdo demanda, a qual, foi a determinante do comportamento das vendas futuras. Posteriormente,
procedeu-se com simulagdes de cenérios, onde os pregos futuros foram regjustados a taxas crescentes. Os
resultados finais indicaram que o exemplo proposto apresenta consideravel sensibilidade as variagdes de precgo.
Palavras-chave: elasticidade-preco da demanda, analise de investimento.

ABSTRACT

This article presents the application of the concept of elasticity-price of the demand in an analysis of real estate
investment. It is verified that the elasticity has direct influence on the results of sales and consequently on the
yield of the enterprise. For in such away, it was used of a hypothetical example where areal estate one desires to
launch a land division. The considered method previously has beginning with the historical register of sales

practised for real estate, the decurrent ones of the practised prices. Thus, it was possible to calculate the
elasticity -price of the demand of its lots. On the basis of the historical series of sales of the real estate one, was
possible, also, esteem its function demand, which, was the determinative one of the behavior of future sales.

Later, it was proceeded with simulation of scenes, where the future prices had been readjusted to the increasing
taxes. The final results had indicated that the considered example presents considerable sensitivity to the price
variations.

Key-words: elasticity-price of the demand, analysis of investment

1. INTRODUCAO
Muito se tem falado de aumento de precos na economia brasileira contemporanea. As variagfes de
prego so extremamente comuns na histéria das nagdes. Gerdmente, estas mudancas de vaores 5o

trauméti cas, principal mente quando sasem do controle. A este fendmeno se da o nome de inflacéo.

Geralmente 0 governo lancaméo de politicas macroecondmicas de contencdo de pregos, resultando
nas conhecidas e impopulares medidas antiinflacion&rias (MATHIAS, 1996). O principio é bastante
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smples busca-se um encarecimento do crédito para que as pessoas demandem menos, e como
consequéncia, havera formacéo de estoques que posteriormente serdo liquidados a pregos decres-
centes.

O principio agente, acima exposto, € 0 da elagticidade. Tal € a sua complexidade que € analisado de
forma parcid e lanca- se méo de smplificages, as quais, tornam viavel sua compreensdo. A elasti-
cidade pode ter diversos pontos- de-vista como prego, renda, cruzada, da demanda e da oferta.

Neste artigo serd andisada a influencia da el agticidade-prego da demanda sobre o fluxo de caixade
umaimohilidria, em um empreendimento de venda de |otes.

2. ELASTICIDADE-PRECO DA DEMANDA

Inicidmente, far- se-&o agumas consideragtes sobre dasticidade. Para estimar os efeitos do prego e
da renda sobre a demanda e a oferta, 0s economistas lancam méo do caculo de dasticidades.

Para VASCONCELLOS (2002, p. 78), (...), elagticidade é sindnimo de sensibilidade, resposta,
reacao de uma variavel, emface de mudancas em outras variaveis.

A dasticidade mede uma reacéo: pode-se dizer que é a proporcdo da variacdo percentual da quan-
tidade e a variacéo percentua da variavel que causou a modificacdo na quantidade. Em outras pal-
vras, caculacausa e efeito em termos percentuais. O efeito é a variagdo da quantidade e acausa é a
variagdo do preco (WESSELS, 2003).

Quanto a demanda, considera-se que € o desgjo de adquirir, € a aspiracdo, o plano, e ndo necessa-
riamente a sua consolidagdo. E importante ndo se confundir demanda com compra nem oferta com
venda. Demandar € desgar comprar. Também é importante ressdtar que a demanda € um fluxo por
unidade de tempo. A demanda € expressa por uma determinada quantidade em dado intervalo de
tempo (GREMAUD, 2003).

Diversas so as influéncias sobre a € asticidade-prego da demanda. No Quadro 1, pode-se consta-
tar, segundo alguns autores, quais sfo os fatores considerados em suas andises.

Quadro 1: Fatores que influenciam a elagticidade prego da demanda

GREMAUD (2003) WESSEL S(2003) VASCONCELLOS (2002)

1. Preco do bem. 1. A fragdo darenda gasta no produto. 1. Disponibilidade de bens substi-
tutos.

2. Prego dos outros bens. 2. A especificidade do produto. 2. Essencialidade do bem.

3. Renda do consumidor. 3. A facilidade para conhecer substitutos. 3. Importanciarelativa do bem no
orgamento do consumidor.

4. Gosto ou preferéncia do 4. O tempo disponivel para o gjuste as 4. Horizonte de tempo.

individuo. variagoes de precos.

Porém, as decisdes em relacdo ao seu prego de consumo séo bastante sensivels ao comportamento
dos pregos. Dai por que o preco de um bem € uma informagéo fundamenta para a determinacdo da
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quantidade a ser comprada. Desta forma, € o consumidor que acaba deterrminando as quantidades
de um bem que podem ser vendidas a diferentes pregos (CARVALHO, 1996).

Com base nos conceitos apresentados anteriormente, pode-se atribuir a este comportamento a se-
guinte correspondéncia matemaética:

D, =f(P,,P,P,.,R,G) "
onde: D,.  demandado bem x [unidades]
preco do bem x [RY]
preco dosoutrosbens, j = 1, 2, ... n1[RY]

renda [R$)]
preferéncias [utilidade]

® AT

A dadticidade é representada, matemati camente das seguintes formas:

_P. Dy

‘hpd‘ - q DP %)

ou
P, +P,
- oky 2
d
“Ig,+0, DP @
2
Onde
|h " | elasticidade-prego da demanda;

P: preco de venda;

g guantidade demandada;
DP:  variacdo do prego;

Dq: variacdo da quantidade;
Poeqo: preco e quantidadeinicias;
P, e q: preco e quantidade finais.

Na formula (2) tem-se a eagticidade no ponto, caculada num ponto especifico da demanda, a dado
preco e quantidade. Por outro lado, em (3) tem-se a dasticidade no ponto médio ou no arco, que
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mede a €l asticidade num trecho da curva da demanda.

Quanto aos resultados obtidos nas férmulas pode-se classificar ademanda como déstica ou indésti-
ca as variagdes do preco (MCCONNELL E BRUE, 2001).

h | >1=> demara el&gtica: avariagdo da quantidade é maior que a variagdo do prego.
h | <1 > demandainelastica: avariago da quantidade € menor que a variagdo do prego.
h_.| =1 =» demandaunitaria prego e quantidade variam namesma proporcao.

pd
Ocorrem também casos extremos onde;

hal = 0 = demanda perfeitamente inel&stica; dada uma variagdo do prego, a quantidade perme-
nece constante.
h | =¥ => demanda perfeitamente eégtica: dada uma variagdo de prego, a quantidade demanda-

pd
da é indeterminada, podendo variar até o infinito.

3.EXEMPLO

Umaimohilidria parte para um empreendimento com 30 lotes. Paraisto prepara toda a infraestrutura
necessaria para vendé-los aum prego inicid de R$ 53.000,00. Porém, é de interesse desta empresa
verificar as possibilidades de vendas e seus respectivos rendimentos.

Para cada prego lancado ao mercado, tem-se uma demanda esperada. Porém como prever a ce-
manda para determinado nivel de preco? Como solucdo para este problema, parte-se paraa utiliza-
¢ao de dados historicos.

Neste exemplo, langou-se méo das seguintes smplificagdes:

1. O prego base é o valor final da série histéricada Tabela 1. R$ 53.000,00,;

2. Nos cen&rios propostos, 0s aumentos de preco serdo acumulados, ito € 0 prego regjustado tem
como base o prego anterior.

3. Enquanto tiver terrenos para venda, a quantidade demandada seraigud avenda;

4. Horizonte de tempo para o empreendimento serd de 10 meses, ao fim deste prazo, os terrenos
que ndo foram vendidos ser&o liquidados com o prego de 75% do prego base;

5. As vendas ser sempre a prazo, onde a regra é de que 0 prazo para 0 pagamento serd a dife-
renca da data da compra até o prazo find do horizonte de tempo. Assim, o Ultimo pagamento serda
vida.

6. A amostragem foi escolhida ddiberadamente, portanto, este méodo é ndo probabilistico
(FONSECA, 1996).

No exemplo hipotético proposto, uma imobiliria tomou nota em diversos momentos dos pregos
praticados e suas respectivas vendas. Os dados podem ser vistos na Tabela 1.
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Tabela 1: Registro histérico dos pregos praticados e suas respectivas vendas

Precodo Vendas Elagticidade Tipo de elasticidade Elasticidade Tipo de elasticidade
lote (R$) (lotes) no ponto no ponto no arco no arco
45,000,00 15 - - - -
48.000,00 14 1,00 unit&ia 12 elastica
49.000,00 13 343 elastica 38 elastica
49.500,00 12 7,54 elastica 82 elastica
50.000,00 11 8,25 eléastica 89 eléastica
51.000,00 10 455 elastica 49 elastica
51.500,00 9 10,20 eléstica 10,9 elastica
52.000,00 8 11,44 elastica 123 elastica
52.500,00 8 0,00 perfeitamenteinel astica 0,0 perfeitamentein elastica
53.000,00 7 13,13 elastica 14,1 elastica

Através das formulas (2) e (3), pode-se cdcular as easticidades no ponto e no arco, mostrando em
cada linha de preco e venda, a respectiva caracteritica de demanda (eléstica, unit&ia e
perfeitamente inglagtica). No exemplo proposto ndo ocorreu 0 caso de demanda ingléstica nem
perfeitamerte déstica.

O que e verifica € que na medida em que se aumentam os precos, areceitatotal cai. Com excegéo
da variacdo do preco de R$ 52.000,00 para R$ 52.500,00.

Utilizando-se os dados da Tabela 1 pararedizar uma regressio lineart, temse a Tabela 2
Tabela 2: Resultados daregressio

Estatisticade Regressdo

Rmultiplo 0,96
R-Quadrado 0,93
R-quadrado ajustado 0,92
Erro padréo 0,79
Observacoes 10
Coeficientes
Intersecé@o 65,64778677
Varidve X 1 -0,001095669

De forma genérica uma regressao linear pode ser expressa como em (4)?

g=A+bc @

onde: g:  valor esperado davendadelote;

A: vendas independentes do preco;

b: coeficiente angular (elagticidade-prego da demanda)
c

prego praticado no fluxo de caixa

Neste caso tem-se a seguinte equacdo de demanda:

! Neste caso, acorrel acdo linear sera negativa (CRESPO, 2000)
% paramaior aprofundamento ver FONSECA (1995).
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D =65,6477867 7-0,00109566 9.P @
onde: D: Demanda [lote]
65,64778677 : Codficiente linear
0,001095669 : coeficiente angular
P. Preco de venda [RY]

Com base nos dados da regressdo linear, pode-se fazer uma andise de sengbilidade no fluxo de
caixamaisredista Ou sga, a cada ateracdo do prego a demanda relacionada serd mais proxima da
realidade experimentada pelaimobiliaria

Outro fator desagregado no fluxo de caixa foi a estrutura de custo da imobiliaria. Para smpilificar o
modelo partiu- se da seguinte estrutura de custos:

CT =CF+CV 6)
Onde: CT: cudototd;
CF. cudofixo;
CV: custo vaiave
CV=adq ©)

Onde  p: cudto vaiave médio
g: Quantidade vendida
Assm, pode-se representar aformula do custo tota da seguinte maneira:

CT=CF+a. @)

Como cen&rioinicid, pressupds- se a seguinte configuracéo:
Tabela 3: dedosiniciais

Variével Valor Unidade
VALOR DO INVESTIMENTO 700.000,00 R$
PRECO UNITARIO DO LOTE 53.000,00 R$
NUMERO DE LOTES 30
CUSTOSFIX0S 50.000,00 R$
CUSTO VARIAVEL MEDIO DE VENDA 8.000,00 R$
PRAZO MAXIMO DE FINANCIAMENTO 10 MESES
TAXA DE MINIMA ATRATIVIDADE 45% am.
TAXA DE JUROS P/ IMOBILIARIA 4,0% am.
TAXA DE JUROSP/ CLIENTE 4,5% am.
VALOR RESIDUAL DO LOTE (75% DO VALOR
INICIAL) 39.750,00 R$
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4. RESULTADOS

Com base neste cenério, tém-se os seguintes resultados do fluxo de caixa
Tabela 4: Resultados baseados nos dados da tabela 3

Variavel Valor Unidade
Prazo paravendatotal dos lotes 4° Més
Taxainternade retorno 24.4% am.
Valor presente liquido 1.771.183,93 R$

Tabela 5: Resultados baseados nos dados da tabela 3 com aumento de 1,5% am. sobre o prego

Variavel Valor Unidade
Prazo paravendatotal doslotes 6° Més
Total delotes vendidos 30
Lotesresiduais 0
Taxainterna de retorno 9,9% am.
Valor presente liguido 317.877,08 R$

Tabela 6: Resultados baseados nos dados da tabela 3 com aumento de 2,5% am. sobre o prego

Variavel Valor Unidade
Prazo paravendatotal doslotes 10° Més
Total delotes vendidos 21
Lotesresiduais 9
Taxainternade retorno 6,6% am.
Valor presente liguido 117.731,94 R$

Tabela 7: Resultados baseados nos dados da tabela 3 com aumento de 3,5% a.m. sobre o prego

Variavel Valor Unidade
Prazo paravendatotal doslotes 10° Més
Total de lotes vendidos 16
Lotesresiduais 14
Taxainterna de retorno 51% am.
Valor presente liguido 36.373,04 R$

Tabela 8: Resultados baseados nos dados da tabela 3 com aumento de 4,5% am. solre o prego

Variavel Valor Unidade
Prazo paravendatotal doslotes 10° Més
Total de lotes vendidos 13
Lotesresiduais 17
Taxainternade retorno 4,2% am.
Valor presente liguido (16.775,47) R$

Verificase, entdo o efeito da eadticidade preco da demanda agindo sobre o fluxo de caixa Na
medida em que se foi aumentando o preco mensamente, as vendas foram caindo. Como conse-
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guéncia, as receitas foram também se reduzindo.

E também constatada a reducdo das taxas internas de retorno, caindo de 24,4% am para 4,2%
am.. Esta redugZo da taxa interna de retorno (TIR)® fez com que o valor presente liquido (VPL)*
fosse se reduzindo, até ficar negetivo, pois a taxa de minima atratividade (TMA)® daimobiliaia é de
45% am.

A planilha elaborada permite, também outros exames de sensibilidade, porém estas variantes néo
fazem parte do foco deste artigo, que foi estudar os efeitos da e agticidade- prego da demandasobre
o fluxo de caixa de uma empresado setor imobiliario.

5. CONCLUSAO

A utilizacdo do conceito de easticidade preco da demanda € uma efetiva ferramenta para ebbora-
¢ao de fluxos de caixa

Constatou-se, no exemplo proposto, que a eagticidade teve determinante pape nas variagdes dos
resultados finai's de rentabilidade do negécio.

Como politica de marketing, apresenta-se, como uma forma interessante de estratégia de precos e
vendas, na medida em que se pode ter uma aproximacdo das demandas esperadas em determinados
niveis de precos.

Outros tipos de andlise podem ser combinados, como variagdes probabilisticas sobre as demandas.
Ou mesmo, uma andise de eadticidade-prego da demanda cruzada, por exemplo: lote e apartamen-
to, ou lote e carro.

E necesséio que prego do lote e as condicdes de pagamento sgam bastante estudadas, haja visto
que a velocidade das vendas esta relacionada diretamente com estas varidvel's, num mercado com-
petitivo, onde a dasticidade preco da demanda € dta, a velocidade das vendas € bastante sensivel
as variagbes do preco do lote.

Em complemento a andise poder-se-ia, também, utilizar o estudo da e asticidade-renda da deman-

da, onde as variages sdariais séo consderadas na eaboracdo do fluxo de caixa, uma vez que as
mesmas tem, também importante ag&o sobre a demanda fina dos consumidores.

6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

® Taxa gue faz com que a soma dos valores presentes do fluxo de caixa sejaigual em valor ao investimento, ou
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* Obtém-se pelasubtracgéo do investimento dos valores presentes do fluxo de caixa descontadosa TMA. (VERAS,
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> A TMA pode ser obtida pelo custo oportunidade, custo do capital préprio, ou custo dos empréstimos.
(CASAROTTO, 2000)
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