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RESUMO

Este trabalho objetivou o desenvolvimento de um método de anélise viabilidade econdmica de
empreendimento imobilidrio considerando a incerteza da ocorréncia dos fluxos de caixa
previstos com o intuito de fornecer um resultado util para tomada de decisdo acerca do
investimento. A construcdo civil é um segmento de grande importancia para a economia do
pais e empreendimentos imobilidrios representam um tipo de investimento muito procurado
no mercado. A realizacdo de um empreendimento exige alto investimento, demanda um
periodo de tempo relativamente longo e as estimativas de receitas com vendas, bem como de
custos previstos com obra e outras despesas, ambas t€ém uma grande probabilidade de nao
ocorrerem exatamente como previsto no momento inicial da decisdo do investimento.
Portanto, é necessirio desenvolver um método que, além de calcular indicadores de
investimento baseados em previsdes de valores, inclua efetivamente no calculo as
probabilidades de ndo ocorréncia desses valores. O trabalho foi baseado em um estudo de
viabilidade econdmica de um empreendimento realizado dentro de uma empresa, foi o
utlizado o software VIABIL da empresa BDK Solutions, um dos programas mais difundidos
no mercado entre construtoras de grande porte atualmente. Foi realizada a previsdo do fluxo
de caixa do empreendimento e foram obtidos os indicadores de investimento, analisou-se
também diferentes cendrios de preco de venda e custo de obra por meio de uma andlise de
sensibilidade e, por fim, foi possivel gerar uma série de cenarios de fluxos de caixa e estimar a
probabilidade de ocorréncia do resultado desejado pela empresa com o uso da técnica de

simulacdo Monte-Carlo, ainda que com algumas limitagdes.

Palavras-chave: Estudo de viabilidade. Decisao de investimento. Viabilidade econdmica.

Lancamento imobiliario.



ABSTRACT

This paper had as a goal to develop a method to analyse the economic viability of the
construction of residential buildings, considering in the calculus the uncertainty of the
predicted cash flows in order to provide a useful result to the decision making of the
investment. The civil construction industry is very important to the country's economy and
residential buildings are a very attractive type of investment in the market. To launch a
residential building it is required high investment, a reasonable period of time and the
predictions of the positive values that come from the sales, as well as the negative values that
come from the construction costs and other expenses are very likely not to happen as
predicted. Therefore, it is necessary to develop a method that, besides calculating investment
indicators based on future cash flows, really includes in the calculus the probability of non-
occurrence of these cash flows. The paper was based on a economic viability study developed
by a construction firm, it was used the software VIABIL from the company BDK solutions,
one of the most used softwares among big construction firms. A cash flow was predicted to a
possible residential building and the investment indicators were calculated, different scenarios
of selling prices and construction costs were analysed through a sensitivity analysis and, at
last, it was possible to find a probability of occurrence of the desired result by the company,
using the Monte-Carlo method of simulation, even though the technique could still be

improved.

Keywords: Economic viability. Investiment decision making. Viability study.
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1. INTRODUCAO

1.1. Definicao do problema

O setor da construgdo civil tem como um de seus tipos de obras mais comuns
edificacdes residenciais de multiplos pavimentos, tais empreendimentos requerem
desembolsos de altos valores financeiros para serem construidos. Outra caracteristica desse
tipo de obra € o periodo de tempo relativamente longo que a mesma toma para ser concluida,
cerca de quatro a cinco anos a depender de seu porte, indo desde a compra do terreno até a
conclusdo total da edificacdo. Dadas as caracteristicas citadas, fica evidente que esse tipo de
empreendimento necessita de um apurado estudo de viabilidade econdmica para que o
investimento seja feito. Tais estudos se baseiam em uma série de previsdes que determinam se
o retorno financeiro serd positivo, contudo, sdo intimeros os fatores que interferem no
processo e ndo é possivel se ter certeza de que os valores previstos irdo de fato se realizar.
Assim, se faz necessario o desenvolvimento de um método de andlise de viabilidade que leve
em conta a incerteza com relacdo as suas previsdes e produza um resultado capaz de auxiliar

na tomada de decisdo do investidor da melhor maneira possivel.

Como dito, estudos de viabilidade econdOmica trabalham com previsdes de
resultados, tais estudos s@o baseados em fluxos de caixa formados por supostas receitas e
despesas, estas utilizadas para o célculo de indicadores como Valor Presente Liquido(VPL),
Taxa Interna de Retorno (TIR), Pay-Back e outros. O problema é que esses estudos
usualmente produzem resultados tnicos, um valor de VPL ou TIR, por exemplo, para as
estimativas do fluxo de caixa, como se essas ocorressem exatamente como previsto. Contudo,
sabe-se que o realizado difere do previsto, de acordo com Lapponi (2007, p. 407), “Nao ha
certeza de que as estimativas esperadas do projeto coincidirdo com as realizadas, pois ndo se
dispoe de habilidade suficiente para antecipar todos os fatores que interferirdo no futuro, seja
de forma favoravel ou desfavoravel.”. Dessa maneira, as incertezas com relacdo as entradas e
saidas do fluxo de caixa ndo sdo contempladas no célculo, deixando de dar a nocdo real do

quao provavel é o resultado fornecido pelo indicador.

Trazendo para o caso de empreendimentos imobilidrios de edificios
residenciais, pode-se observar aonde ocorrem alguns desses desvios em relagdo ao previsto. A

velocidade de vendas das unidades pode nio ocorrer como descrita na viabilidade, uma maior



demora nessas vendas resulta em entradas no fluxo de caixa ocorrendo depois do previsto, o
que, devido a correcdo por juros, gera a valor presente um decréscimo maior da receita. Outro
exemplo que causa o mesmo problema é o tempo de obra, atrasos com relacdo ao
cronograma, bastantes comuns na constru¢do civil por conta de greves no setor, problemas de
execugdo ou ainda acidentes, resultam no atraso do recebimento de parcelas que ocorrem na
entrega das unidades aos compradores, e parcelas logo apos a estas. Ha ainda a possibilidade
de alta de precos por motivos diversos na economia, um aumento no pre¢o dos combustiveis,
por exemplo, pode trazer um ajuste nos precos de insumos, levando a custos maiores que os

previstos. Enfim, sdo vérias as incertezas presentes em empreendimentos deste tipo.

O método convencional de estudo de viabilidade mencionado se trata de uma
andlise deterministica, este tipo de célculo tem como limite a inflexibilidade nas previsdes
feitas. Para se compensar esta limitacdo, usa-se com frequéncia métodos de andlise de
sensibilidade, nestes analisa-se o efeito da variacdo de um dado de entrada mantendo-se o0s
outros inalterados (condicdo ceteris paribus). O limite desta técnica € exatamente a
consideracdo da variacdo de apenas uma ou duas estimativas. Um método usado em varios

campos do conhecimento para se trabalhar com incertezas ¢ o Método de Monte Carlo

(MMC), que tem como vantagem associar a incerteza a varias estimativas do estudo.

O MMC tem a origem de seu nome relacionada a jogos de azar no tempo da
segunda guerra mundial, sua aplicacdo pritica se tornou mais vidvel com o avanco
computacional e o advento de planilhas eletronicas que facilitaram a geracdo de grandes
nimeros de cenarios. Basicamente, a técnica consiste em transformar os valores incertos do
fendmeno que estd sendo estudado em varidveis aleatérias e usar distribuigdes de
probabilidade para gerar nimeros aleatdrios e construir uma amostra de cenarios. Essa série
de valores € analisada estatisticamente e obtém-se a probabilidade da ocorréncia de um
evento. Um ponto chave deste método s@o as escolhas das distribui¢des de probabilidades que
irdo representar as variaveis aleatorias, a eficicia do método depende do realismo destas

suposicdes e por isso estas escolhas devem ser feitas por pessoas com experiéncia na area que

esta sendo estudada.

Diante do que foi apresentado, levanta-se o seguinte questionamento: Como
definir um método de andlise de viabilidade econ6mica de empreendimento imobilidrio
residencial, levando-se em conta as incertezas das previsdes do estudo e que produza um

resultado que dé suporte para a tomada de decisdo do investidor?



1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo geral:

Desenvolver um método de analise de viabilidade econdmica de empreendimento
imobilidrio que considere a incerteza das previsdes do estudo e fornega um resultado que dé

suporte para a tomada de decisdo do investimento.

1.2.2. Objetivos especificos:

a) Analisar a viabilidade econdmica de um empreendimento imobilidrio com base em

uma estimativa de receitas e despesas;

b) Estudar o impacto na rentabilidade do investimento para diferentes cenarios de

preco de venda e custo de obra;

¢) Demonstrar o qudo provavel € o valor do indicador de investimento que viabiliza o
projeto através da analise de cendrios gerados com o uso da técnica de simulacio Monte

Carlo.

1.3. Estrutura do trabalho

Este trabalho € apresentado em seis capitulos, sendo o primeiro a introducdo ao
tema que serd tratado, o segundo e o terceira consistuem o embasamento teérico do trabalho.
O quarto e o quinto realizam a descricao e aplicacdo do método proposto, respectivamente.

Finalmente, o sexto faz uma anélise geral do trabalho.

O capitulo de introducdo fornece uma explanacdo geral sobre o tema,
contextualiza o assunto, justificando a realizacdo do trabalho, posteriormente sao
apresentados os objetivos geral e especificos e a estrutura do trabalho. O segundo capitulo
aborda o tema de gestdo de empreendimentos imobiliarios, fornecendo uma visdo geral do
desenvolvimento de edificagdes na contrugdo civil. Ja o terceiro capitulo tem o intuito de

apresentar metodologias de andlise de investimento comumente utilizadas.



O capitulo quatro descreve a pesquisa e o0 método proposto para a realizagao do
trabalho. O capitulo cinco trata da efetiva aplicagdo do método elaborado. Por fim, o sexto

capitulo faz uma andlise geral do do trabalho, comentando os objetivos alcangados.



2. GESTAO DE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

2.1. Empreendimento como projeto

Gestdo remete a gerenciamento, administracdo, se relacionando com atividades de
planejamento, organizagdo, lideranca e controle. Dias (2002) afirma que “gestdo ¢ langar mao
de todas as funcdes e conhecimentos necessarios para através de pessoas atingir os objetivos
de wuma organizacio de forma eficiente e eficaz’. A fim de se tratar do
gerenciamento de empreendimentos imobilidrios, toma-se aqui empreendimento como

projeto, se fazendo necessaria a defini¢do e explanacao deste termo.

De acordo com Limmer (2008) “um projeto pode ser definido como
empreendimento singular, com objetivo ou objetivos bem definidos, a ser materializado
segundo um plano pré-estabelecido e dentro de condi¢des de prazo, custo e risco previamente
definidas”. O mesmo autor também apresenta outras duas defini¢des do mesmo termo, sdo
elas a de que “projeto ¢ um conjunto de atividades necessarias, ordenadas logicamente e inter-
relacionadas, que conduzem a um objetivo pré-determinado, atendendo-se a condi¢des de
prazo, custo, qualidade e risco” e a de que projeto pode ser caracterizado como “um conjunto
de realizagdes fisicas, compreendendo desde a concepc¢do inicial de uma ideia até a sua

concretizacdo, traduzidas por um empreendimento em operagdo ou pronto para funcionar”.

Ainda segundo Limmer (2008), sdo quatro os estagios basicos para conclusdo de
um projeto, sendo eles: concepcdo, que envolve a identificacdo da necessidade de implantacao
do projeto, andlise de viabilidade, elaboragdo de plano preliminar, estimativa de custos,
cronograma, identificagdo de alternativas, selecdo da alternativa a ser adotada e aprovacdo
para dar seguimento ao projeto; planejamento, sendo basicamente a elaboracdo de um plano a
orientar a implementacdo do projeto; execucao, consiste essencialmente na definicio de uma
estrutura organizacional com o fim de gerenciar e implementar o projeto; por fim,
finalizacdo, objetivando por em operacdo a obra concluida. O autor também apresenta outra

forma de caracterizagdo de projetos, composta pelas fases abaixo descritas:

e Viabilidade Técnico-Econdmica — avaliacdo da possibilidade de realizagdo do
empreendimento, considerando rentatibilidade do negdcio e disponibilidade de
tecnologias a serem utilizadas. Elaboragdo de um modelo preliminar, em texto ou

plantas, a fim de dar uma visao geral do projeto e de sua execugdo;



e Implementacio — Fase subdividida em etapas, sendo estas: desenvolvimento do
projeto preliminar, também subdivido na elaboracido do Projeto Basico de Engenharia
e posteriormente no detalhamento deste, etapa conhecida como engenharizagdo; Etapa
de suprimento, nesta € realizada a aquisicao dos materiais e equipamentos, controle de
qualidade, e coordenacdo do transporte e entrega, portando, suprindo o projeto para
sua execucdo; etapa de construgdo, na qual efetivamente executa-se o projeto com
materiais e mao de obra necessaria;

e Pré-operagdo — Inicio gradual do funcionamento da construcao;

e Operacgdo ou utilizagdao — Efetiva utilizagcdo, requerendo manuteng¢ao;

e Desmobilizacdo, Disposi¢do ou Desmantelamento — Encerramento da vida util do

produto sendo providenciado fim adequado ao mesmo.

2.2. Particularidades do produto imobiliario

A industria da construcdo civil certamente possui uma singularidade em relacdo
as outras, a unicidade de seus produtos, os empreendimentos imobilidrios. Diversas
caracteristicas das edificacdes como o porte fisico, a inser¢ao no meio urbano, os altos valores
demandados na producdo, entre outras, diferenciam esses produtos dos advindos de industrias

de producdo seriada.

A unicidade mencionada dos empreendimentos imobilidrios é destaca por
alguns autores. Segundo Fabricio et al. (2002 apud BOBROFF et al. 1993), cada
empreendimento de construcdo € tnico e singular. Novamente conforme Fabricio et al. (2002
apud TAHON et al. 1997), a diversidade de agentes, portanto de pontos de vistas, e técnicas,
tudo isso envolvido na producdo de uma edificacdo, torna impossivel a producio de dois

empreendimentos idénticos.

Diversas decisdes do processo de desenvolvimento de uma edificacdo tém de
ser tomadas diferenciadamente de acordo com fatores como terreno, entorno, legislacio local,
entre outros, essas decisdes serdo abordadas mais a frente. Isto dificulta a padronizagdo do
processo, dessa forma, Fabricio (2002) afirma que os produtos da industria imobilidrias sdo
gerados de acordo com ciclos de producdo relativamente unicos e ndo repetitivos, estando
esses ciclos associados ao terreno aonde serda construida a edificacdo. Fica claro que a

producdo desses imoveis € direcionada a cada empreendimento em particular, de modo



diferente, como dito anteriormente, de uma inddstria como a automotiva, por exemplo, na
qual os procedimentos de produ¢do podem ser replicados para um grande ndmero de

produtos.

Outra caracteristica das edificagdes é que as necessidades que as mesmas tém
de atender sdo bastantes variadas, indo desde projetos que satisfacam sempre aos usos mais
modernos residencial, profissional e de lazer, além das condi¢des de financiamento oferecidas
ao consumidor. Tais necessidades influenciam significativamente na concep¢do do produto,

volume de produgdo deste mercado, entre outros pontos.

2.3. Desenvolvimento do emprendimento imobiliario

2.3.1. Fases e agentes
Fabricio (2002) afirma que o inicio da concretizacdo de um empreendimento

imobilidrio se di através das acdes de montagem e gerenciamento da execucdo de uma nova
obra por um ou mais promotores. Ainda segundo Fabricio et al. (2002 apud GONZALEZ et
al. 1998), o promotor € aquele que encarrega-se de articular interesses diversos como os dos
proprietarios de terrenos, construtores e compradores, que isoladamente nao concluiriam a

obra, tornando possivel o alcance deste objetivo.

Melhado (1999) divide as fases dos empreendimentos imobilidrios da seguinte
forma: a montagem da operacdo; o projeto; a execucdo e a entrega; O uso, operacdo e
manuten¢do da edificacdo. Estas fases encontram-se ilustradas na figura mais abaixo. Ainda
de acordo com Fabricio et al. (2002 apud BOBROFF et al. 1998), a producdo na industria da
construgdo civil € organizada, como ja dito, por empreendimentos, porém pode-se observar
que a montagem do negdcio e a concepc¢do do produto (atividades de promog¢ao e projeto)
ocorrem diferenciadamente e sdo orientadas a cada empreendimento, ao passo que na
execucdo as praticas sdo aproximadamente padronizadas e repetitivas, havendo assim uma

dualidade entre essas atividades.
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Figura 1: Fases e Agentes de um Empreendimento Imobiliario
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Fonte: Fabricio (2002)

Também na figura encontram-se os agentes envolvidos nos empreendimentos imobiliarios,
Melhado; Violani (1992) afirmam serem eles: o empreendedor (responsavel pela geracdo do
produto); os projetistas (encarregados de conceber e formalizar o empreendimento); o
construtor (responsivel pela execug@o da obra) e o usuério (realiza a utilizacdo e manutencao
do empreendimento). Esses sdo os agentes principais, atuam também investidores e agentes
financeiros no financiamento, fornecedores de materiais e servigos, etc. A seguir  serdo
abordadas atividades necessarias a realizacdo de um empreendimento imobilidrio como

selecdo de terreno, estudo de viabilidade, etc.

2.3.2. Viabilidade do empreendimento e selecdo do terreno

Existem diferentes modos de prospeccdo de terrenos para as empresas que
atuam no setor imobilidrio. Segundo ressaltado por Fabricio et al. (2002 apud JOUINI;
MIDLER et al. 1996) duas estratégias, opostas, para a escolha da localiza¢do da edificacao
sdo: o aproveitamento de oportunidades de incorporacdo de terrenos que surgem € a posterior
definicdo de produto adequado a localidade, esta estratégia prioriza as oportunidades de
negdcio surgidas no mercado em detrimento da especializagao da empresa, na medida em que
os procedimentos necessarios para tipologias distintas(prédios comerciais, condominios de

casas) também sdo diferentes; a outra estratégia parte de um produto tradicional da empresa e
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a consequente escolha de terreno que se adeque a essa opcdo, priorizando assim o foco

empresarial.

Ainda conforme Fabricio et al. (2002 apud JOUINI; MIDLER et al. 2000),
uma terceira estratégia é a ado¢do de uma espécie de meio termo entre as duas estratégias
citadas, na qual a empresa procura aproveitar oportunidades de incorporagcdo de terrenos
surgidas no mercado desde que alguns requisitos de produtos sejam satisfeitos, ou como posto
por Fabricio (2002), desde que as tipologias vidveis no terreno ndo se distanciem
excessivamente das usualmente praticadas pela empresa. Fabricio (2002) coloca que esta
estratégia € comumente encontrada no setor privado, enquanto a segunda € caracteristica da
promocao publica de moradia, ocorrendo na forma da busca de grandes terrenos distantes dos

centros das cidades, capazes de comportar conjuntos habitacionais de grande porte.

A aquisicdo do terreno dependera da viabilidade do empreendimento a ser

implantado, do ponto de vista arquitetonico, conforme Galbinski (2008, p.16),

O estudo de viabilidade analisa as possibilidades de que a edificagdo seja
efetivamente implantada no sitio face a area geral bruta de espagos internos/ area
geral bruta de espacos externos versus as dimensdes do terreno, a topografia, a
legislag@o, bem como diante do custo estimado e recursos disponiveis.

Ainda sob o ponto de vista arquitetonico, referente a legislacdo e ainda de
acordo com Galbinski (2008), a legislacdo urbana pode restringir a volumetria da construgdo e
determinar afastadamentos que acabam por definir tipologias, sendo este assim, um ponto

fundamental e decisivo do projeto.

Conforme colocado por Goldman (2004, p.162),

De posse do estudo do projeto arquitetonico, do terreno em questdo ou opgao

para a sua compra, ¢ preciso elaborar um estudo de viabilidade econémica do
empreendimento, para que os incorporadores tenham a dimensdo exata das despesas,
riscos e margem de lucratividade do empreendimento.

Esta talvez seja a fase mais importante do processo, pois € nela que sera decidido

o destino do empreendimento.

Segundo o mesmo autor, as varidveis mais importantes para o estudo de
viabilidade econdOmica sdo: despesas, incluindo custo do terreno, custo do projeto e
viabilidade econdmica, custos da construcao, custo de venda (lancamento, corretagem), custos
financeiros por empréstimos ou financiamentos, despesas juridicas, impostos e taxas,
despesas administrativas da construcdo e das vendas; receitas, vendas das unidades do

empreendimento.
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Com relag@o aos custos com impostos, Taves (2014) afirma que, para empresas
do setor da construgao civil, PIS, COFINS, IRPJ, CSLL sao principais impostos a serem
levados em consideracdo. Os tributos a serem cobrados das empresas sdo fun¢do do segmento

em que atuam, bem como de seu porte.

Goldman (2004, p.163) coloca que,

Um fator extremamente importante na viabilidade econdmica sdo as condigdes

de venda do empreendimento e de pagamentos ¢ a época da venda.

Isto porque no estudo de viabilidade econémica ¢ feita uma projegéo de custeio

ao longo do tempo e também das receitas. [...]JUm fluxo de caixa bem elaborado, em
casos de vendas bem-sucedidas, possibilita um desembolso muito reduzido dos
recursos proprios, resultando em lucratividades altas na analise de lucros obtidos
pelos recursos proprios alocados.

Ainda de acordo com Goldman (2004), um estudo de viabilidade requer a
participacao direta de incorporadores, escritdrio de arquitetura, escritorio de planejamento e

gerenciamento, escritério de promogao e propaganda, escritorio de vendas, escritdrio juridico.

Para Fabricio (2002), um dos atos iniciais tomados com o fim de dar suporte a
decisdo de lancamento da edificacdo pelo empreendedor € a estimativa de custos do produto
imobilidrio. Fabricio ainda afirma que a habilidade de orcar e estimar fluxos de caixa é
estratégica no gerenciamento do empreendimento mas que, no entanto, as entradas de custos

nao sio conhecidas no inicio do processo.

Com o desenvolvimento do empreendimento € o avango dos projetos, aprimora-se
o orcamento através dos quantitativos. Sendo entdo os orcamentos, com o decorrer da

execugao, atualizados pela alimentacdo com os dados dos gastos realizados, Fabricio (2002).

2.3.3. Processo de projeto do empreendimento imobilidrio

Primeiramente, é valido ressaltar que projeto neste trabalho € tomado como o
processo de producdo de todos os documentos técnicos que tem por fim subsidiar a
materializa¢do do produto imobilidrio. Separando este conjunto de atividades da selecdo de
terreno de acordo com estratégia de negdcio, assunto ja abordado, e separando também dos
assuntos de planejamento geral do empreendimento, execucdo juntamente com seu
gerenciamento e operacdo e manuten¢do do produto concluido, temas estes a serem tratados

mais adiante neste capitulo.
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Fabricio (2002) afirma que o processo de projeto € o estdgio mais estratégico
do empreendimento no que tange a custos de producdo e incorporacdo de qualidade a
edificacdo. Tal afirmacgdo é destacada por outros autores: de acordo com Fabricio et al. (2002
apud MERLI et al. 1993), na industria seriada japonesa, referéncia de exceléncia durante as
décadas de 1970 e 1980, o processo de projetos passou a exercer importancia central na

geracdo de qualidade dos produtos.

Novamente conforme Fabricio et al. (2002 apud HAMMARLUND:;
JOSEPHSON et al. 1992), este estagio figura como a razdo de maior importancia das falhas
de funcionamento das construgdes, sendo causador de 51% dos problemas. Além dos
impactos do processo de projetos citados no produto imobilidrio, encontra-se na literatura que

maior investimento neste processo tras significativa reducio de custos, como ilustra a figura

2.

Figura 2 — Reducdo de custo decorrente do investimento no projeto
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Fonte: Fabricio (2002)

Na pratica corrente brasileira, os projetos de uma edificacdo sdo contratados de
escritdrios especializados em cada area. Sao recorrentes os problemas nos empreendimentos
devidos a intervengdes de projetos entre si, ocasionados em grande parte pela falta de

comunicacdo entre os projetistas.
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Outro problema sao os critérios de contratacdo usualmente adotados, de acordo

com Fabricio (2002, p.71),

Apesar dessa importancia para os custos, para a qualidade e para o desenvolvimento
do empreendimento em geral, os projetos de edificacdes brasileiras, na maioria das

vezes, sdo desenvolvidos por escritdrios que ndo pertencem ao organograma da
empresa construtora, ou seja, sdo empresas subcontratadas para prestarem servicos a

construtora. Com isso, muitas vezes, o projeto ¢ contratado segundo critérios de

prego do servico, sem levar em conta questdes como a qualidade e a integragdo entre
os diversos projetos, ¢ entre projetos e o sistema de produgdo da empresa.

O projeto que concebe a edificacdo ¢ o arquitetonico, usualmente com pouca

interacdo do arquiteto com outros projetistas, sendo posteriormente complementado pelos

demais projetosde estruturas e instalacdes. A figura 3 ilustra essa estrutura de projetos,

representando também sua relagdo com outros elementos que exercem papéis centrais na

realiza¢ao do empreendimento.

Figura 3: Estrutura da equipe de projetistas de um empreendimento imobilidrio
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Fonte: Fabricio (2002) adaptado de Melhado (1994)

A NBR 13531:1995 que trata da “Elaboragdo de projetos de edificagdes —

Atividades técnicas” apresenta uma possivel divisdo para as etapas de projetos de um

empreendimento:

Levantamento (LV); Programa de Necessidades (PN); Estudo de

Viabilidade (EV); Estudo Preliminar (EP); Anteprojeto (AP) ou Pré-execucdo (PR); Projeto
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Legal (PL); Projeto Basico (PB), sendo esta opcional; Projeto para Execuc¢ao (PE). O
construtor € o incorporador devem estar familiarizados com estas etapas do processo pois
estas sdo necessarias para a realizacdo do empreendimento.

Ainda segundo a NBR 13531:1995: o anteprojeto consiste na concep¢ao de um
projeto provisorio com informagdes técnicas representadas e um detalhamento dos elementos
da edificagdo de modo a embasar estimativas de custo e prazo; o projeto legal contém as
representacdes das informagdes técnicas necessarias a aprovacao pelos 6rgaos responsaveis,
bem como as informacdes da edificagdo e de suas instalagdes atendendo as legislagdes
municipal, estadual e federal; o projeto basico ¢ uma etapa opcional na qual as informacgdes
técnicas representadas nao estao inteiramente definidas mas sdo suficientes para contratagao
dos servicos de obra; projeto de execucdo, etapa na qual as informagdes sdo definitivas e
detalhadas, de modo a permitir tanto contratagdo de servicos de obra quanto sua
execucdo.Fabricio (2002) apresenta a seguinte representagdo do fluxo das atividades citadas
com informagdes complementares:

Figura 4: Etapas de projeto
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Fonte: Fabricio (2002) conforme (CTE, 1997)
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2.4. Consideracoes

Este capitulo realizou uma conceituagdo de empreendimentos imobilidrios, bem
como apresentou o processo geral de desenvolvimento deste tipo de projeto. Foram
comentadas as particularidades dos empreendimentos enquanto produto e, por fim, foram
exploradas atividades do desenvolvimento dos empreendimentos como sele¢ao de terreno,
estudos de viabilidade, desenvolvimento de projetos, etc. No processo de desenvolvimento de
um empreendimento imobilidrio ainda existem as fases de execu¢do da obra, com diversas
técnicas de gerenciamento, uso ¢ manutencdo da edificacdo, estas fases nao serdo abordadas
na fundamentacdo tedrica deste trabalho. Em seguida, serdo apresentadas metodologias de

analise de investimento a serem desenvolvidas na realizagao do trabalho.
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3. METODOS DE ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA

Ao se iniciar um projeto ¢ necessario verificar se 0 mesmo ¢ vidvel do ponto de
vista economico. Para tanto sdo utilizadas metodologias de analise de investimentos a fim de
se verificar antecipadamente o resultado financeiro a ser retornado pelo empreendimento
estudado. Tais metodologias se baseiam em fluxos de caixas previstos, segundo Paixao;
Bruni; Wouters (2005), ao se trabalhar com fluxos de caixa futuros, pode-se adotar as
seguintes estratégias em relagdo as incertezas nas previsdes: desconsidera-la e utilizar um
método deterministico; usar uma analise de sensibilidade; ou inclui-la no célculo por meio de
um modelo estatistico de simula¢do como o Método de Monte-Carlo (MMC).

“Na avaliag¢do deterministica, o investimento ¢ avaliado descontando-se os fluxos
de caixa a valor presente associados com o estado real do projeto. Este estado real
corresponde a melhor estimativa de fluxos de caixa, taxa de desconto e qualquer outra
variavel envolvida.” (Paixao; Bruni; Wouters, 2005, p.5).

“O problema com os métodos deterministicos refere-se a sua inflexibilidade na
previsao dos fluxos de caixa futuros. Ou seja, existe, mesmo que nao seja levada em
consideragdo, uma probabilidade dos fluxos futuros variarem e ndo se realizarem como
previsto.” (Paixao; Bruni; Wouters, 2005, p.5).

De acordo com Paixao; Bruni; Wouters et al. (2005 p.5, apud KELLINHER;
MAHONEY, et al. 2000),

Na tentativa de melhorar as avaliagdes deterministicas, podem ser criados cenarios
para determinadas alteragcdes nas varidveis-chave. Esta avaliacdo de cenarios ¢
chamada de analise de sensibilidade ¢ indica exatamente o quanto o resultado vai
variar, em resposta a uma mudanga em uma variavel de entrada, mantendo-se as
outras constantes.

De acordo com Paixdo; Bruni; Wouters et al. (2005 p.5, apud SMITH, et al.

1994), “[...] o tipo de simulacao adequada para se fazer analises de risco ¢ a simulagdo de

Monte-Carlo. Ainda conforme colocado por Paixdo; Bruni; Wouters et al. (2005 p.5, apud

CORREIA NETO; MOURA; FORTE, et al. 2002), “O MMC ¢ uma técnica de amostragem

que busca a selecdo aleatoria de componentes ou numeros € suas correspondentes
aproximacoes para as distribuigdes de probabilidade, facilitando a andlise de risco.”.

Apo6s o exposto, ficam claras as diferencas na contemplacdo da incerteza das

previsdes nas analises deterministicas, de sensibilidade e com uso de método estatistico de

simulacdo como o Método de Monte-Carlo. A seguir sao apresentados os indicadores de
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investimento tradicionais juntamente com uma abordagem tedrica sobre o método de Monte-

Carlo.

3.1. Indicadores de investimento tradicionais

3.1.1. Valor Presente Liquido (VPL)

E o saldo entre o investimento inicial de um projeto e os valores do fluxo de caixa
trazidos a valor presente a uma determinada taxa requerida. De acordo com Lapponi (2007), o
modo de mensurar a criacdo de valor de um projeto ¢ feita pelo VPL. Ainda segundo Lapponi
(2007), em caso de VPL positivo, o projeto deve ser aceito pois cria valor para a empresa,
caso contrario deve ser rejeitado pois destréi valor da empresa. Matematicamente, o VPL ¢

dado pela seguinte expressao:

VPL = —I + Zn: i
N £ (1+ k)t

Onde,

VPL = Valor Presente Liquido;

I = Investimento inicial;

FC = fluxo de caixa no t-ésimo periodo;

k = taxa requerida.
Lapponi (2007) lista os pontos fortes e fracos do VPL, sendo os fortes os seguintes:

e Leva em consideragdo o fluxo de caixa inteiro;

e Considera a variacdo do valor do dinheiro ao longo tempo por meio de uma
taxa requerida que inclui o risco do empreendimento;

e Fornece e mensura o valor criado ou destruido pelo projeto;

e Permite aplicagdo na analise de investimentos com qualquer tipo de fluxo de
caixa;

e Seleciona o projeto de maior VPL dentre um conjunto de projetos mutuamente

excludentes com o mesmo periodo de analise.

Pontos fracos:
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e Necessidade de definir antecipadamente a taxa requerida do projeto;

e Fornece como resultado da andlise o valor absoluto ao invés de uma medida
relativa como uma taxa de juros, por exemplo;

e Possivel de se reinvestir os retornos a mesma taxa de juros para garantir o
VPL;

e Demanda equiparag¢do de periodos de andlises quando utilizado para comparar

projetos de periodos diferentes.

3.1.2. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR ¢ a taxa requerida que, aplicada a um determinado fluxo de caixa, anula o
saldo das entradas e saidas deste fluxo a valor presente, ou seja, zera o VPL do fluxo de caixa.
Para Neto (1992) a TIR demonstra a rentabilidade relativa (percentual) de um projeto de
investimento, dada como uma taxa de juros equivalente periddica. A expressdo matematica

para este indicador ¢ a seguinte:

Neto (1992) afirma que a decisdo de aceitacdo ou rejeigao do investimento no
projeto ¢ tomada com base na comparagdo entre a TIR e a taxa requerida, caso a TIR seja
superior o investimento deve ser aprovado, e reprovado no caso contrario.

Vale ressaltar, conforme pontua Lapponi (2007), que caso haja mais de uma
mudanca de sinal no fluxo de caixa, havera mais de uma TIR. O fluxo de caixa possuira
somente uma TIR real e positiva na ocorréncia simultanea dos seguintes casos:

e O valor inicial do fluxo de caixa tem que ser negativo;

e A soma dos capitais no final do prazo de estudo tem que ser positiva;

e Deve haver apenas uma mudanga de sinal no fluxo de caixa.

Pontos fortes da TIR:
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e Considera o fluxo de caixa integral e a variagdo do dinheiro no tempo;
e Atesta se o projeto simples (com apenas uma mudanca de sinal do fluxo de
caixa) cria ou destroi valor;

e E de facil compreensio por ser uma medida relativa.
Pontos fracos da TIR:

e Necessita de projetos cujo fluxo de caixa nao mude de sinal mais de uma vez;

e Necessidade de definir antecipadamente a taxa requerida do projeto;

e Nao possui a propriedade aditiva do VPL de fluxos de caixa de um mesmo
projeto;

e Nao seleciona o melhor projeto dentre um conjunto de projetos mutuamente
excludentes referidos a um mesmo periodo, a menos que seja aplicada a analise
incremental;

e Existe dificuldade no reinvestimento dos retornos do projeto para que a

rentabilidade periodica da TIR seja assegurada.

3.1.3. Payback descontado (PBD)

Indicador que determina o tempo necessario para a recuperagao do valor investido
considerando a taxa requerida. Conforme coloca Lapponi (2007), devido ao resultado do PBD
ser o tempo demandado para recuperacao do custo inicial remunerado, a decisdo com este
método deve ser tomada comparando-se o tempo determinado com o tempo maximo tolerado,
TMT, definido pela empresa. Logo, se o tempo obtido pelo PBD for inferior ao TMT, o
projeto deve ser aceito, caso contrario deve ser rejeitado.

A obtencao do PBD ¢ baseada na seguinte expressao:

Saldo P te = 1+zn: Fé
aldo rresente = t_1(1-|-k)t

Com a expressdo acima, calcula-se o saldo presente a cada periodo do fluxo e

observa-se o periodo total necessario para a inversdo de sinal do saldo. A mudanca de sinal
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ocorrera entre dois periodos, admitindo-se uma variagdo linear do saldo entre esses dois
periodos, chega-se a um valor intermediario que sera o resultado do PBD.

Para Lapponi (2007), o céalculo do PBD demonstra como este método se
assemelha ao do VPL, pois o saldo presente do ultimo periodo do fluxo de caixa é o proprio

VPL. O autor lista os pontos fortes e fracos do PBD, sendo os fortes os seguintes:

e Mc¢todo de facil aplicagdo apesar de o calculo ser trabalhoso;
e Resultado facilmente compreendido, melhor o investimento o quanto mais
rapido for o periodo de recuperagao do mesmo;

e Fornece uma ideia da liquidez e do risco do projeto.

Pontos fracos:

¢ O método ndo considera o fluxo de caixa integralmente ¢ o TMT ¢ arbitrado.
Utilizando unicamente o PBD, a empresa ira tender a aprovar projetos de curta
maturacdo e menor rentabilidade e a reprovar projetos de longa maturagdo e
maior rentabilidade.

e N3ao mensura a rentabilidade do projeto;

¢ O método ndo pode ser aplicado quando os custos iniciais forem realizados em
mais de um periodo do fluxo de caixa que ndo seja o inicial

¢ O método ndo pode ser aplicado quando houver mais de uma mudanca de sinal
do fluxo de caixa;

e Para selecionar o melhor projeto entre opgdes mutuamente excludentes ou
conjunto de projetos independentes sob restricdo de verba, o indicado pelo
PBD pode ndo ser o melhor devido ao método ndo avaliar todo fluxo de caixa e

o TMT ser arbitrario.

3.1.4. Indice de Lucratividade (IL)

O IL ¢ a razdo entre os retornos do fluxo de caixa a valor presente e o

investimento inicial, desconsiderando o sinal negativo deste ultimo. Lapponi (2007) afirma
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que o IL mensura o retorno de um projeto por unidade de investimento no momento inicial. A

expressao matematica do indicador ¢ a seguinte:

Retornos
=—F

Onde,
IL — Indice de lucratividade;
Retornos — Somatoério dos valores do fluxo de caixa trazidos a valor presente;

I — Valor do investimento inicial desconsiderando o sinal negativo.

De acordo com Lapponi (2007), a aceitacdo do projeto por este método se da segundo

0s seguintes critérios:

e Para IL > 1, o somatério dos retornos a valor presente & superior ao
investimento inicial e o projeto gera valor para empresa, valor este igual a
$(IL-1) por unidade de custo inicial. Portanto, nesse caso, o projeto deve ser
aprovado;

e SeIL <1, o somatorio dos retornos a valor presente ¢ inferior ao investimento
inicial e o projeto destroi valor da empresa, valor este igual a $(IL-1) por

unidade de custo inicial. Portanto, nesse caso, o projeto deve ser rejeitado.

3.2. Método de Monte-Carlo (MMC)

Conforme Paixdo; Bruni; Wouters et al. (2005 apud EVANS E OLSON, et al.
2002), o MMC consiste essencialmente em um experimento amostral que se propde a estimar
a distribuicao de probabilidade de uma variavel, sendo esta funcao de dados probabilisticos de

entrada.

Como colocado por Paixdo; Bruni; Wouters et al. (2005 p.5, apud SMITH, et al. 1994),

O método envolve o uso de distribui¢gdes de probabilidades e nimeros randdmicos
para estimar uma distribui¢do de possiveis resultados da variavel que se queira
analisar, ao invés de um simples valor. Cada distribui¢do de probabilidade utilizada
vai refletir a incerteza associada ao fator considerado.

Paixdo; Bruni; Wouters descrevem o procedimento da seguinte maneira:

primeiramente deve-se identificar as variaveis que serdo geradas randomicamente, usualmente
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contidas em um intervalo de valores maximo e minimo. Posteriormente define-se as varidveis
que nao dependem das distribui¢des de probabilidade, ha também as variaveis que sdo funcao
das geradas aleatoriamente, sendo calculadas logo que a aleatéria ¢ gerada, sendo assim
determinadas indiretamente pelas distribuicdes. O procedimento deve ser refeito diversas
vezes a fim de se chegar a uma distribui¢do de resultados ao invés de um unico valor.

De acordo com Paixao; Bruni; Wouters et al. (2005 p.7, apud STEVENSON, et
al. 1981),

Pelo Teorema do Limite Central, quando utiliza-se muitos numeros aleatorios, os
valores da amostra tendem a uma distribui¢do normal, em forma de sino, ou
gaussiana. Isso significa que a média e o desvio padrdo da amostra convergem para a
média o desvio padrdo populacional.

Paixdo; Bruni; Wouters afirmam que uma questdo fundamental no
procedimento do MMC se refere a definicao das distribuicdes de probabilidade utilizadas para
representar as variaveis simuladas. Paixao; Bruni; Wouters colocam que as distribuigdes mais
usuais s30: a uniforme, a normal, a triangular e a logaritmica.

Paixdo; Bruni; Wouters et al. (2005 p.6, apud KELLIHER ¢ MAHONEY, et

al. 2000) ressaltam o seguinte:

[...]Jexistem alguns passos para se determinar qual distribuigdo se enquadra mais
perfeitamente para cada variavel. O primeiro passo ¢ identificar e listar tudo o que se
sabe sobre cada variavel de entrada. Para estes autores, muita informacdo pode ser
conseguida em publicagdes de pesquisas de levantamento de marketing sobre taxas
de retorno e indices de operagdes. Informagdes valiosas podem ser ainda inferidas a
partir de dados historicos, tantos internos quanto externos. No caso de existirem
dados historicos validos, existe a possibilidade de que seja encontrada a distribuigo
que mais se adequa aquela variavel, utilizando o auxilio de softwares especificos de
simula¢do. Contudo, mesmo com dados histdricos a disposi¢do, grande parte da
selecdo de distribui¢des de freqiiéncias ¢ dirigida pela subjetividade e experiéncia do
analista.

3.3. Consideracoes

Neste capitulo foi feita uma abordagem tedrica acerca dos tipos de metodologias
de anélise de investimento quanto a consideragdo da incerteza nas previsoes, comentando-se a
respeito dos métodos deterministicos, da andlise de sensibilidade e de um modelo estatistico
de simulacdo, o método de Monte-Carlo. Na sequéncia, foram apresentados indicadores de
investimento tradicionais, bem como uma explanacdo tedrica acerca do método de Monte-

Carlo.
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4. METODOLOGIA DO ESTUDO

O presente capitulo apresenta, na primeira parte, definicdes da metodologia de
pesquisa empregada no estudo. Posteriormente, na segunda parte, sdo descritas as etapas do

método proposto, evidenciando o conteudo, o meio utilizado e o objetivo de cada uma.

4.1. Metodologia da Pesquisa

O trabalho teve como objeto de estudo a analise da viabilidade economica de um
empreendimento imobiliario, realizada dentro de uma empresa, a partir da qual se elaborou
uma metodologia para o procedimento realizado.

Este trabalho pode ser considerado um estudo de caso, pois, de acordo com YIN
(2001, p.132), “[...]Jo estudo de caso ¢ um estudo de carater empirico que investiga um
fendmeno atual no contexto da vida real, geralmente considerando que as fronteiras entre o
fendmeno e o contexto onde se insere ndo sdo claramente definidas.”.

A pesquisa pode ser considerada, quanto ao seu objetivo mais geral, como uma
pesquisa exploratoria. “As pesquisas exploratdrias tém como proposito proporcionar maior
familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a construir hipoteses.”
(GIL, 2010, p.27).

Referente a finalidade a pesquisa € aplicada por ser “[...] suscitada por objetivos
comerciais, ou seja, estaria voltada para o desenvolvimento de novos processos ou produtos
orientados para as necessidades do mercado.” (APPOLINARIO, 2012, p. 62). Ja quanto a sua
natureza essa pesquisa pode ser considerada preponderantemente quantitativa, pois, ainda
segundo Appolinario (2012), tal tipo de pesquisa faz a previsao de determinagdo de variaveis
pré-definidas, objetivando avaliar sua influéncia em outras variaveis.

O trabalho foi desenvolvido por meio de documentagdo direta que, conforme
Markoni e Lakatos (2003), ocorre quando a coleta de dados acontece precisamente aonde o

fendmeno se da.

4.2. Método proposto

A fim de sistematizar o método proposto, o mesmo foi dividido em seis etapas. A

divisdo de etapas foi a seguinte: primeira, definir o produto e compreender o processo;



25

segunda, elaborar o estudo e obter de indicadores de investimento; terceira, realizar estudo
das variagdes de prego de venda e custo de obra; quarta, obter definicdes para geracao de
cendrios; quinta, aplicar o método de monte-carlo; sexta, produzir resultado para tomada de
decisdo. Abaixo, apresenta-se um fluxograma das etapas citadas seguido da descrigdo

detalhada destas.



Figura 5: Fluxograma de etapas do projeto

Etapa 1 — Definir
produto e

compreender o
processo

Etapa 2 — Elaborar
o estudo e obter
indicadores de
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torres. unidades, area,
etc). Compreender o
processo, idemtificando
05 eVENtos mais

importantes para o
estudo de viabilidade

Definir datas-base (compra do terreno, inicio
vendas, inicio obra, entrega), compor VGV
descontando permuta, langar receitas de acordo
com wvelocidade e tabela de vendas e juros
sobre parcelas, lancar despesas (custo de obra
raso, taxa de adm, canteiro. projetos, tributos,
cotnissdes de vendas, propagandas,
incorporagdo), definit cronograma fisico-
financeiro e taxa de juros requerida do projeto
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obra
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superiores e inferiores o
preco de venda e o custo
de obra do projeto e
calcular indicadores de
investimento para o
cenario correspondente a
cada novo par de valores

para cilculo do indicadores
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varidveis aleatorias
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Gerar cendrios de fluxos de
caixa com base nas definicbes
da etapa anterior e extrair
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investidor, analisar os impactos na
rentabilidade calculados na andlise de
sensihilidade e  determinar a
probabilidade do resultado desejado
com base nos cendrios gerados pelo
MMC

Fonte: Autoria propria

4.2.1. Etapa 1: Definir o produto e compreender o processo

Para a realizacdo do estudo de viabilidade economica ¢ preciso, partindo-se do
terreno onde pretende se construir, definir as caracteristicas gerais do empreendimento. Para
tanto, deve-se utilizar o resultado da viabilidade arquitetonica, sendo observadas as
legislacdes que limitam a capacidade construtiva das edificagdes e deve-se também levar em
consideragdo aspectos comerciais, definindo-se as areas das unidades, bem como suas
quantidades e outras caracteristicas de modo a se chegar a um empreendimento compativel
com sua localidade e ptblico que se pretende atingir.

E necessario, também, estar ciente de como se dara o desenvolvimento do

empreendimento que se tem a inten¢do de realizar. Deve-se conhecer as fases do processo
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desde a aquisicao do terreno até a entrega da edificacdo e serem identificados os eventos mais
importantes para o estudo de viabilidade economica.
Ao fim desta etapa, o avaliador do projeto deve possuir:
a) A configuracao do empreendimento, contendo quantidades de torres, unidades,
areas das unidades, quantidade de vagas de estacionamento por unidade, etc.
b) A compreensdo geral do processo de desenvolvimento do empreendimento a
ser realizado, tendo identificado os eventos mais importantes para a realizagao

o estudo de viabilidade economica;

4.2.2. Etapa 2: Elaborar o estudo e obter indicadores de investimento

Esta etapa se constitui na determinacdo do VGV (Valor Geral de Venda) do
empreendimento como paradmetro de grande importancia do estudo, na defini¢do das
premissas necessarias a realizagdo do viabilidade, na composi¢do de receitas e despesas do
empreendimento e, por ultimo, no calculo dos indicadores de investimento. Trata-se de uma
etapa de extrema importancia por ser responsavel por um ponto vital do estudo que ¢ a
quantificacdo das entradas e saidas do fluxo de caixa do projeto e a alocacdo desses valores
em suas datas de ocorréncia. Primeiramente, ¢ necessario que se faca um planejamento para
as fases do empreendimento, definindo-se as datas dos eventos de aquisicao do terreno, inicio
das vendas, inicio da construcdo e entrega da obra.

A partir do produto definido, levando-se em consideragdo se o empreendimento ¢
de alto, médio ou baixo padrdo, competitividade com mercado, entre outros aspectos, define-
se um preco de venda por metro quadrado de area privativa, multiplicando-se esse valor pela
area das unidades tem-se o pre¢o de cada uma, o somatodrio dos precos das unidades perfaz o
VGV do empreendimento. Necessita-se também do conhecimento sobre a aquisi¢do do
terreno, se havera ou ndo permuta e o tipo desta (fisica ou financeira), para assim se fazer o
devido abatimento no VGV.

Deve se distribuir as receitas e despesas do projeto para se ter as datas de entradas
e saidas do fluxo de caixa. Com o prego das unidades, assume-se uma velocidade de vendas
(quantidades de unidades vendidas em cada periodo de tempo) juntamente com uma tabela de
venda (forma de pagamento de cada unidade), dessa maneira ficam determinadas as datas e
valores das entradas. Consideram-se ainda as despesas das comissdes de vendas das unidades.

Do mesmo modo, para as despesas de obra, distribuem-se os custos da obra

conforme o cronograma fisico-financeiro da mesma. O orcamento, tendo em vista que antes
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da aprovag¢dao do empreendimento nao se possuem os projetos, ¢ definido por um custo por
metro quadrado de &rea privativa que sera multiplicado pelo total de area privativa da
edificagcdo, compondo o custo de obra raso da edificacdo, esse custo leva em consideragdo
material, equipamentos, mao-de-obra, entre outros itens utilizados na constru¢do. O custo de
obra raso ¢ majorado de um percentual, a taxa de administragdo de obra, para a inclusao dos
gastos com a estrutura administrativa da obra. Também sdo langados custos referentes as
despesas com canteiro de obras. E necessario também considerar se a obra utiliza
financiamento bancario ou ¢ construida com recursos proprios da empresa.

Computam-se os impostos (PIS, COFINS, IR, CSLL) de acordo com suas
aliquotas e periodo de apuragdo, trimestral, mensal, etc. Além disso, devem ser previstos
gastos com propagandas do empreendimento, projetos, ITBI, despesas com incorporagdo, que
devem ser langados no fluxo de caixa nas datas que ocorrerdo, estes valores sdo usualmente
estimados como percentuais do VGV, custo de obra raso, valor do terreno ou em fungao de
algum outro pardmetro do estudo. Necessita-se ainda da definicdo fundamental da taxa de
juros requerida do projeto, esta representa o custo de oportunidade no investimento do
empreendimento e serd utilizada para o calculo dos valores presentes na avaliacdo do
investimento. Dependendo de peculiaridades de estudos, outras receitas ou despesas podem
ser computadas, como securitizagao de recebiveis, por exemplo.

Por fim, ap6s a composicao de receitas e despesas descrita, tém-se os saldos de
cada periodo. Desse modo, a obtengdo dos indicadores de investimento ¢ imediata, calculam-
se entdo os indicadores desejados, os mais comumente utilizados sdo o VPL, a TIR e o Pay-
back descontado, para tal, aplicam-se as metodologias descritas no capitulo 3.

Ao término da montagem do estudo, o avaliador deve possuir:

a) Datas dos eventos de compra do terreno, inicio das vendas, inicio da
construcdo e entrega da obra;

b) O VGV do empreendimento;

c¢) Composi¢cdo completa das receitas e despesas do empreendimento, bem como
a distribui¢do destas ao longo do periodo de anélise;

d) Taxa de juros requerida do projeto para calculo dos valores presentes;

e) Indicadores de investimento extraidos dos saldos previstos para o projeto.
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4.2.3. Etapa 3: Realizar estudo das variagoes de preco de venda e custo de obra

A partir dos valores definidos para pre¢o de venda e custo de obra, varia-se cada
um desses parametros para valores superiores e inferiores, cada novo de par dessas varidveis
ird gerar uma nova composicao de receitas ¢ despesas, tendo-se assim novos saldos para o
projeto, para cada nova composicao de saldos calculam-se os indicadores de investimento

desejados.

Figura 6: Exemplo de tabela de analise de sensibilidade

VPL / Receita ( Saldo)
Custo de Obra

Prego de Venda T T T H
=500 | Arual +11.00% +15,00

=10,00:
=400
Arual
+2.005
+8,005
+1d.002
+20,00%;

Fonte: Relatdrio gerado pelo software VIABIL

Na figura 6, apresenta-se um exemplo de planilha que pode ser utilizada na
realizacdo de uma andlise de sensibilidade. Verticalmente se varia o parametro prego de
venda, enquanto horizontalmente se varia o custo de obra, cada célula corresponde a uma
composicdo de receitas e despesas do empreendimento que resulta em uma rentabilidade
diferente, dessa maneira fica facil observar o efeito da mudanca dos parametros variados
sobre o indicador analisado.

Na conclusdo desta etapa, o avaliador devera ter determinado os indicadores de

investimento para cada novo cenario de par de valores dos parametros variados.

4.2.4. Etapa 4: Obter definicoes para geragdo de cendrios

Com o objetivo de fazer a inclusdo no célculo da incerteza com relagdo as
previsdes feitas no estudo, deve se realizar uma geracdo de cenarios, de modo que seja
possivel estimar a probabilidade de ocorréncia de um resultado, ao invés de apenas basear a
decisdo da aceitacao do projeto em valor deterministico fornecido pelos saldos previstos. Para
tanto, primeiramente, devem ser definidas hipdteses que possibilitem a simulagdo, a técnica

de simula¢do recomendada nesse estudo ¢ o método de Monte-Carlo.
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Inicialmente, definem-se “receita” e “despesa” como as variaveis aleatorias do
estudo. Logo em seguida, deve-se definir as distribui¢cdes de probabilidade que representam a
variacdo das variaveis aleatorias, esta defini¢do ¢é a efetiva inclusdo no céalculo da incerteza
com relacdo as previsdes que estd se buscando incorporar na andlise. Caso se disponha de
dados historicos de estimativas da empresa ou experiéncia suficiente, pode-se propor
distribuicdes especificas, caso contrario, pode-se usar definigdes usuais como distribui¢ao
triangular para despesa e distribuicdo normal para receita.

Ainda que seja utilizada uma defini¢do usual para a escolha das distribuicdes de
probabilidade, busca-se o realismo na geracao de cenarios por meio dos parametros inseridos
nessas distribui¢des. Para uma distribui¢do normal, por exemplo, deve-se definir uma média e
um desvio padrdo, ja para uma distribuicdo triangular deve-se definir valores maximo,
minimo e mais provavel. Os parametros como média e valor esperado sdo os determinados
para receita e despesa na etapa de montagem do estudo, desvio padrdo e maximos € minimos
sao definidos baseados em dados historicos da empresa (observagdes de receitas e despesas
previstas e realizadas anteriormente pela empresa) ou experiéncia do avaliador. Tais
defini¢des tém o objetivo de fazer com que os valores aleatérios gerados reflitam a realidade.

Ao final desta etapa, o avaliador do estudo deve possuir:

a) Distribuigdes de probabilidade das varidveis receita e despesa definidas;

b) Parametros das distribui¢des para geragdao de cendrios.

4.2.5. Etapa 5: Aplicar o método de Monte-Carlo

Para esta etapa recomenda-se a utilizagdo de ferramentas computacionais que
tornem viavel a geragdo de um numero suficientemente grande de cendrios para andlise.
Planilhas eletronicas do software Excel com utilizagcdo de macros sdo recomendadas para este
caso.

Parte-se do conjunto de receitas e despesas determinado na etapa de montagem do
estudo, considerando que obras de edificagdes duram em média de quatro a cinco anos, fica
mais pratico se trabalhar com valores referidos a periodos anuais. Para cada valor de receita e
despesa, com base na distribui¢do de probabilidade e parametros desta definidos, gera-se uma
série de valores. Dessa maneira, chega-se a uma série de fluxos de caixas, de cada fluxo de
caixa extrai-se o indicador de investimento desejado. Ao final, obtém-se uma série do

indicador escolhido, cada um referido a um fluxo de caixa gerado aleatoriamente. A partir da
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série obtida, elabora-se um histograma de distribuicao de frequéncias dos valores obtidos para
o indicador escolhido. Na figura 7, encontra-se o procedimento de geracdo de cenarios
exemplificado.

Figura 7: Exemplo de geragdo de cendrios de conjuntos de receitas e despesas

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
R1 R2 R3 R4 RS
D1 D2 D3 D4 D5
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5
VA VA VA VA VA
VA VA VA VA VA
R — Receita
D — Despesa

VA — Valor aleatorio

Fonte: Autoria propria

Ao final desta etapa, o avaliador deve possuir:
a) Série de amostras de fluxos de caixas gerados com base nas distribuicdes de
probabilidade e parametros destas definidos;
b) Série de resultados do indicador de investimento extraido de cada fluxo de caixa

gerado.

4.2.6. Etapa 6: Produzir resultado para tomada de decisdo

De posse dos resultados determinados nas etapas anteriores, avalia-se o
investimento: Os indicadores determinados na etapa 2, calculados com base nas receitas e
despesas esperadas comparados com o desejo do investidor ddo um indicativo sobre a
realizacdo do empreendimento. Observando a andlise de sensibilidade, percebe-se o impacto
nos rendimentos do projeto caso sejam tomadas decisdes de variagdes nos valores de preco de

venda e custo de obra. Por ultimo, analisando o histograma resultante da série de indicadores
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extraidos dos cendrios de fluxo de caixas gerados, tem-se uma estimativa da probabilidade de
ocorréncia do resultado desejado. Este conjunto de informagdes deve dar o suporte a tomada
de decisdo acerca da aceitagdo do projeto.
Na conclusdo desta etapa, o avaliador devera:
a) Saber se a rentabilidade calculada pelos indicadores com base no saldo previsto
viabiliza o investimento, com base nos métodos e no desejo do investidor;
b) Ter analisado diferentes cenarios de “preco de venda” e “custo de obra”, observando
os impactos na rentabilidade do projeto decorrentes dessas variagoes.
c) Ter obtido a probabilidade de ocorréncia do resultado desejado para o
empreendimento com base nos cendrios gerados pela simulacdo monte-carlo. Como
resultado do estudo deve ser emitido um parecer técnico acerca da aceitagdo do

projeto.

4.3. Consideracoes

No presente capitulo, a pesquisa foi definida como um estudo de caso com
caracteristicas de uma pesquisa exploratéria. Referente a sua natureza, este estudo foi
considerado uma pesquisa aplicada e quantitativa.

Os dados foram coletados diretamente no local de ocorréncia do fendmeno. Em
seguida foram descritas as seis etapas do método proposto, sendo estas: definir o produto e
compreender o processo; elaborar estudo e obter indicadores de investimento; realizar estudo
das variacdes de preco de venda e custo de obra; obter defini¢des para geracdo de cenarios;
aplicar o método de Monte-Carlo; produzir resultado para tomada de decisao.

Como dito no inicio do capitulo, o método foi elaborado baseado na avaliacio de
um empreendimento realizada dentro de uma empresa. Vale ressaltar que além da
metodologia de avaliacdo empregada pela empresa, o método elaborado neste capitulo tras a
utilizacdo de uma ferramenta mais sofisticada de calculo, a simulacdo Monte-Carlo, com o
intuito de produzir como resultado uma informacao mais completa, buscando dar assim um
maior suporte para a decisdo acerca do investimento. No proximo capitulo, o método proposto

serd aplicado.
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5. APLICACAO DO METODO PROPOSTO

Este capitulo descreve a efetiva aplicacgdo do método proposto na andlise da
realizacdo de um empreendimento estudado pela empresa. Com base no processo de
desenvolvimento de empreendimentos empregado na empresa e no método formulado foi
possivel se avaliar a rentabilidade do investimento. Os resultados sdo apresentados na mesma
sequéncia das etapas do método a fim de facilitar a percep¢do de conclusdo de cada uma
delas.

Na realizacdo do estudo foi utilizado o software VIABIL, programa préprio para
estudos de viabilidade de empreendimentos imobilidrios, pertencente a empresa BDK
Solutions, sendo um dos programas mais difundidos no mercado da construgao civil, utilizado

por empresas de grande porte do setor.

5.1. Etapa 1: Definir o produto e compreender o processo

O estudo de viabilidade econdmica apresentado neste trabalho foi realizado
considerando um terreno localizado na cidade de Fortaleza — CE. O terreno situa-se na Rua A,
na intersecio com a rua B, no bairro Aldeota, possui 56 m de frente por 45,57 m de

profundidade, perfazendo uma area aproximada de 2.552 m?2.

Como resultado da viabilidade arquitetdonica, observando-se as exigéncias da
legislacio que limita a capacidade construtiva das edificagdes na cidade e também
considerando aspectos comercias que viabilizassem a aceitacdo do produto em sua localidade,
foram definidas caracteristicas como o tamanho das unidades, quantidade de unidades,
nimero de vagas de estacionamento, entre outras, foi gerado assim o produto cuja

configuragdo € apresentada na tabela 1:

Tabela 1: Configura¢do do empreendimento

Item Quantidade
Torres 1
Pavimentos tipo por torre 21
Unidades tipo A (110m?) 42
Unidades tipo B (83,81m?) 21

Vagas de estacionamento por unidade 3

Fonte: Autoria prépria
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Estudando-se os procedimentos da empresa do processo de desenvolvimento dos

empreendimentos lancados e procurando se identificar os eventos deste processo importantes

para o estudo de viabilidade econdmica do projeto, foram destacados os seguintes pontos:

a)

b)

d)

Aquisi¢ao do terreno — Trata-se de um evento muito importante para o estudo de
viabilidade econdmica pois os valores presentes sao normalmente calculados tendo
esta data por base. A compra é realizada apds prospeccdo de terrenos na cidade,
pesquisas de mercado, estudos de viabilidade. O terreno deve ser adequado a tipologia
pretendida e busca-se sempre reduzir a saida inicial do fluxo de caixa, seja
permutando-se unidades do empreendimento que serd construido ou realizando uma
permuta financeira e destinando parte das receitas ao proprietario do terreno;
Lancamento comercial — Normalmente, cerca de um apds a compra do terreno, €
realizado um evento destinado a corretores imobilidrios com o fim de divulga¢do do
empreendimento, sdo utilizadas tabelas de vendas promocionais juntamente com
varias agOes promocionais do empreendimento, além da construcdo de stand de
vendas no local onde a obra serd edificada, muitas vezes a constru¢ao de um protdtipo
de uma unidade do empreendimento a ser construido, um apartamento decorado, para
visita de clientes. Este evento marca o inicio do recebimento das receitas do
empreendimento;

Inicio da obra — Cerca de trés meses apdés o lancamento comercial, inicia-se
efetivamente a construcdo do empreendimento. Este evento da inicio a fase de custos
com construcdo. As construcdes sdo usualmente, como ocorre no caso deste trabalho,
realizadas em concreto armado moldado in loco e duram cerca de trés anos para serem
concluidas;

Entrega da obra — Finalizada a edificacio, € realizada a entrega desta aos compradores,
neste periodo ocorre o recebimento das parcelas finais da tabela de vendas (parcelas
de “entrega das chaves”), sendo seguida logo apds pelo recebimento do restante do
valor das unidades que ficou para o financiamento. Evidentemente, o comprador pode

efetuar quitacao da unidade antecipadamente.
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5.2. Etapa 2: Elaborar o estudo e obter indicadores de investimento

Devido a extensdo e ao grau de detalhe desta etapa, ela foi dividida nas sub-etapas

apresentadas abaixo:

5.2.1. Definir datas-base:
Primeiramente, foram definidas as datas bases para o estudo com base nas

descri¢des dos eventos identificados na etapa 1, sendo estas:
Aquisi¢ao do terreno (base para calculo do valores presentes) — Mar¢o/2015
Inicio das vendas — Marco de 2016
Inicio das obras — Junho/2016
Entrega das chaves — Junho/2019

5.2.2. Compor o VGV do empreendimento

O terreno estudado localiza-se em area considerada nobre da cidade, sendo
esta caracteristica de fundamental importancia para as definicdes de preco.
Considerando que a empresa produz empreendimentos de alto padrdo, o poder
aquisitivo de seus clientes e os precos de empreendimentos semelhantes praticados no
mercado, definiu-se o pre¢o de venda por metro quadrado de area privativa como R$
7.800,00.

Referente a aquisi¢ao do terreno, é pratica da empresa realizar a compra
por meio de permuta a fim de reduzir saidas iniciais no fluxo de caixa do
empreendimento. Desse modo, considerou-se no estudo compra do terreno com
permuta fisica integral, sendo cedidas 7 unidades do tipo A e 5 unidades do tipo B em
troca da 4rea onde serd construida a edificacdo. A area total permutada foi de 1.189,05
m2. De posse desse conjunto de informagdes foi calculado o VGV do projeto,
conforme sequéncia expressa na tabela 2:

Tabela 2: Composi¢dao do VGV (continua)

Descricao Valor
Total unidades tipo A 42
Total unidades tipo B 21
Permutas unidades tipo A 7

Permutas unidades tipo B 5
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Tabela 2: Composi¢ao do VGV

Descricao Valor
Unidades em estoque tipo A 35

Unidades em estoque tipo B 16

Area unidade tipo A (m?) 110

Area unidade tipo B (m?) 83,81

Total de 4rea em estoque (m?) 5.190,96
Preco de venda/ m? area privativa (R$) 7.800,00
VGYV Estoque (R$) 40.489.488,00

Fonte: Autoria propria

Ao longo do trabalho, todas as men¢des ao VGV do empreendimento, tais como
custos expressos como percentuais dele, fazem referéncia ao VGV constante na tabela 2,

calculado considerando-se as unidades em estoque, sem incluir as permutas.

5.2.3. Lancgar receitas

O estudo de viabilidade se baseia fundamentalmente no fluxo de caixa do projeto,
para a composicdo deste € necessdrio o lancamento das receitas e despesas do
empreendimento. Nesta etapa ¢ apresentada toda a composicdo dos valores das receitas, bem
como sua distribui¢ao ao longo do periodo de anélise.

As receitas sdo oriundas das vendas, os valores a serem lancados sdo os precos da
unidades do empreendimento. Para realizar a distribuicao desses valores foi definida uma
tabela de vendas que determinou a forma de recebimento dos valores das vendas. A tabela de

vendas considerada no estudo € apresentada abaixo.

Tabela 3: Tabela de vendas definida para estudo de viabilidade

N2 de Tipo de Més de % de Parcelas Més Més Fixo para  Més Fixo para Més
Parcelas periodicidade Inicioda Precode c/Juros de inicio da Término da Término da
Série Venda Inicio Série Série
1 Sinal 0 7,50% N3o 0 Nao Sim 51 / CHAV
39 Mensais 1 19,50% Nao 0 Ndo Sim 51/ CHAV
2 Anuais 12 2,00% N3o 0 Nao Sim 51 / CHAV
1 Chaves 51/ 1,00% Nao 0 Sim Sim 51/ CHAV
CHAV
3 Repasse 52/ 70,00% Sim 51/ Sim Sim 54 / CHAV
CHAV CHAV

Fonte: Autoria prépria
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A tabela 3 tras a forma de recebimento dos valores referentes as vendas das
unidades com o fim de possibilitar a distribuicao das receitas no fluxo de caixa do projeto.
Além da tabela de vendas, é necessario assumir uma velocidade de vendas das
unidades de modo a determinar a data inicial de cada venda para que sejam lancadas as
receitas conforme a tabela de vendas. No caso deste estudo, o setor comercial da empresa
estimou o periodo para venda de todas as unidades em dois anos, ocorrendo em um mesmo
ritmo durante o periodo. O inicio de vendas ji foi definido juntamente com as outras datas-
bases do estudo. Na elaboracido do fluxo de caixa, as vendas de unidades foram distribuidas
linearmente ao longo do periodo estimado. S6 foram previstos juros sobre os valores do
repasse. De posse das premissas assumidas, foram lancadas as receitas do empreendimento
conforme tabela abaixo.

Tabela 4: Relacdo de valores das receitas nos periodos de recebimento (continua)

VENDA DE UNIDADES

Més/Ano Unidades Valor das Receitac/  Juros de Venda de
Unidades Vendas Vendas Unidades
(VGV)

03/2015 - - - - -
04/2015 - - - - -
05/2015 - - - - -
06/2015 - - - - -
07/2015 - - - - -
08/2015 - - - - -
09/2015 - - - - -
10/2015 - - - - -
11/2015 - - - - -
12/2015 - - - - -
01/2016 - - - - -
02/2016 - - - - -
03/2016 2.12500 1,687,064 126,530 - 126,530
04/2016 2.12500 1,687,064 134,965 - 134,965
05/2016 2.12500 1,687,064 143,622 - 143,622
06/2016 2.12500 1,687,064 152,514 - 152,514
07/2016 2.12500 1,687,064 161,652 - 161,652
08/2016 2.12500 1,687,064 171,051 - 171,051
09/2016 2.12500 1,687,064 180,727 - 180,727
10/2016 2.12500 1,687,064 190,696 - 190,696
11/2016 2.12500 1,687,064 200,977 - 200,977
12/2016 2.12500 1,687,064 211,589 - 211,589
01/2017 2.12500 1,687,064 222,555 - 222,555
02/2017 2.12500 1,687,064 233,899 - 233,899
03/2017 2.12500 1,687,064 262,519 - 262,519
04/2017 2.12500 1,687,064 274,703 - 274,703
05/2017 2.12500 1,687,064 287,356 - 287,356
06/2017 2.12500 1,687,064 300,515 - 300,515

07/2017  2.12500 1,687,064 314,223 - 314,223
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Tabela 4: Relacao de valores das receitas nos periodos de recebimento
VENDA DE UNIDADES

08/2017  2.12500 1,687,064 328,526 - 328,526
09/2017  2.12500 1,687,064 343,479 - 343,479
10/2017  2.12500 1,687,064 359,145 - 359,145
11/2017  2.12500 1,687,064 375,594 - 375,594
12/2017  2.12500 1,687,064 392,908 = 392,908
01/2018  2.12500 1,687,064 411,185 - 411,185
02/2018  2.12500 1,687,064 430,537 - 430,537
03/2018 - - 341,439 - 341,439
04/2018 - - 341,439 - 341,439
05/2018 - - 341,439 - 341,439
06/2018 - - 341,439 - 341,439
07/2018 - - 358,309 - 358,309
08/2018 - - 358,309 S 358,309
09/2018 - - 358,309 - 358,309
10/2018 - - 358,309 - 358,309
11/2018 - - 358,309 - 358,309
12/2018 - - 358,309 - 358,309
01/2019 - - 358,309 - 358,309
02/2019 - - 358,309 S 358,309
03/2019 - - 324,568 - 324,568
04/2019 - - 324,568 - 324,568
05/2019 - - 324,568 - 324,568
06/2019 - - 729,463 - 729,463
07/2019 - - 9,447,558 179,860 9,627,419
08/2019 - - 9,447,558 179,860 9,627,419
09/2019 - - 9,447,558 179,860 9,627,419
10/2019 - - - - -

Fonte: Relatério gerado pelo software VIABIL (adaptado)

A tabela 4 apresenta a relacdo mensal das quantidades de unidades vendidas, o
valor total da quantidade unidades vendidas no periodo, o valor recebido no periodo, além dos

juros que incidem sobre as parcelas do pagamento do repasse.

5.2.4. Lancar despesas

Na composicdo das despesas, foram considerados os seguintes custos: despesas
com obra, estando inclusos o custo de obra raso, taxa de administracdo da obra, canteiro,
gastos com projetos, além da previsdo com custos eventuais; despesas comerciais, gastos com
comissdes de vendas e propagandas; custos com incorpora¢do; e impostos, IR, CSLL, PIS,
COFINS e ITBI. A seguir serdo apresentadas as defini¢des necessarias para o lancamento dos
diferentes tipos de despesas, bem como as planilhas de resultados.

Referente a obra, o setor de engenharia da empresa, baseado no produto definido

pela viabilidade arquitetonica e experi€éncia com empreendimentos anteriores estimou um
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valor de custo de obra por metro quadrado de area privativa de R$ 2.650,00 para a
composi¢do do custo de obra raso. O valor estimado multiplicado pela area privativa do
empreendimento resultou em um total de R$ 16.907.029,00 (custo de obra raso), este custo é
distribuido conforme cronograma fisico-financeiro da obra. Este valor abrange custos com
material, bem como com funcionérios no decorrer da obra, além de outros custos. Além do
custo de obra foram previstas as seguintes despesas: 5% Obra raso para canteiro, gasto em 36
parcelas iguais iniciadas juntamente com a obra; 5% VGV para projetos, gasto em 5 parcelas
iguais iniciadas 3 meses antes da obra; 6,75% Obra raso para taxa de administracdo, conforme
cronograma fisico-financeiro; 1% Obra raso para custos eventuais, conforme cronograma

fisico-financeiro.

Tabela 5: Cronograma fisico-financeiro da obra (Continua)

Curva de Obra 36 meses

Periodo % (Obra-R$)/ periodo % (Obra-R$)/ periodo

acumulada
0 1.5 15
1 2 3.5
2 2 5.5
3 2 7.5
4 2 9.5
5 2 11.5
6 2 13.5
7 2.5 16
8 2.5 18.5
9 3 215
10 3 24.5
11 3 27.5
12 3 30.5
13 3 335
14 3 36.5
15 3 39.5
16 3 42.5
17 3 45.5
18 3 48.5
19 3.5 52
20 3.5 55.5
21 3.5 59
22 3.5 62.5
23 3.5 66
24 3.5 69.5
25 3.5 73
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Tabela 5: Cronograma fisico-financeiro da obra

Curva de Obra 36 meses

Periodo % (Obra-RS)/ periodo % (Obra-RS)/ periodo

acumulada
26 3.5 76.5
27 3.5 80
28 3.5 83.5
29 3.5 87
30 3 90
31 2.5 92.5
32 2 94.5
33 2 96.5
34 2 98.5
35 1.5 100

Fonte: Autoria prépria

A tabela 5 apresenta o cronograma fisico-financeiro da obra, representando uma
estimativa dos percentuais referentes ao andamento da obra e aos valores gastos por periodo
mensal até a conclusao da construcao.

Com relagdo aos impostos, foram computados os gastos com IR, CSLL, PIS,
COFINS e ITBI. As aliquotas, bases de célculo e periodos de apuracdo foram os seguintes:
PIS e COFINS, aliquotas de 0,65% e 3%, respectivamente, incidindo sobre a receita integral
do periodo anterior, sendo ambos apurados mensalmente; CSLL, aliquota de 9%, incidindo
sobre 12% da receita integral dos trés periodos anteriores, periodo de apuracdo trimestral; IR,
aliquota de 15%, incidindo sobre a 8% da receita integral dos trés periodos anteriores,
aliquota excedente de 10%, excedente mensal de R$ 20.000,00, apuragdo trimestral; ITBI,
pago em parcela unica no periodo de compra do terreno, sendo seu valor igual a 2% do valor
do terreno, este valor foi determinado em cima do valor do terreno de R$ 4.500.000,00, valor
que o proprietario trocou pelas unidades permutadas. Foram computadas as cobrancas de IR,
CSLL, PIS e COFINS a partir do primeiro més apds o recebimento da primeira receita,
ocorrida no inicio das vendas.

Referente as despesas comerciais (comissdes e propagandas), com
administracdo central e despesas cartoriais, os lancamentos foram realizados da seguinte
maneira: as comissdes foram langadas como 4% do valor total das unidades no periodo de
ocorréncia da venda, ja para despesas com propaganda (construcdo de stand, apartamento
decorado, acOes promocionais do empreendimento) foi destinado 3,5% VGV, pagos 30% em
4 parcelas iguais iniciadas dois meses antes do lancamento comercial, parcelas de maior

devido aos gastos com o langcamento, e o restante em 34 parcelas iguais, sdo mantidas durante
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esse periodo agdes promocionais do empreendimento; para gastos com administracio central
foi destinado 4% VGV distribuido em parcelas iguais durante o periodo da obra, custo
previsto com a estrutura administrativa fora da obra, ji para as despesas cartoriais foi
destinado 1% Obra raso distribuido em 30 parcelas iguais iniciadas um més apds o inicio da
obra.

Abaixo € apresentado relatério sintético de despesas do empreendimento relativo
a periodos mensais, iniciando na data de compra do terreno. O fluxo de caixa completo, com

todos os gastos discriminados, encontra-se no apéndice B.

Tabela 6: Relatorio mensal sintético das despesas do empreendimento (continua)

DESPESAS
Més/Ano Terreno Obra Despesas c/ Despesas de  Impostos Total
Venda Incorporagao Despesas
(90,000) (21,098,562) (3,036,714) (1,788,650) (2,682,113) (28,696,039)

03/2015 (90,000) - - - - (90,000)
04/2015 - - - - - -
05/2015 - - - - - -
06/2015 - - - - - -
07/2015 - - - - - -
08/2015 - - - - - -
09/2015 - - - - - -
10/2015 - - - - - -
11/2015 - - - - - -
12/2015 - - - - - -
01/2016 - - (106,285) - - (106,285)
02/2016 - - (106,285) - - (106,285)
03/2016 - (404,895) (173,767) - - (578,662)
04/2016 - (404,895) (173,767) - (7,503) (586,166)
05/2016 - (404,895) (96,659) - (4,926) (506,480)
06/2016 - (701,808) (96,659) (44,988) (5,242) (848,697)
07/2016 - (792,952) (96,659) (50,624) (15,396) (955,630)
08/2016 - (388,057) (96,659) (50,624) (5,900) (541,240)
09/2016 - (388,057) (96,659) (50,624) (6,243) (541,583)
10/2016 - (388,057) (96,659) (50,624) (18,303) (553,642)
11/2016 - (388,057) (96,659) (50,624) (6,960) (542,300)
12/2016 - (388,057) (96,659) (50,624) (7,336) (542,675)
01/2017 - (479,200) (96,659) (50,624) (21,477) (647,961)
02/2017 - (479,200) (96,659) (50,624) (8,123) (634,606)
03/2017 - (570,344) (96,659) (50,624) (8,537) (726,164)
04/2017 - (570,344) (96,659) (50,624) (25,975) (743,601)
05/2017 - (570,344) (96,659) (50,624) (10,027) (727,654)
06/2017 - (570,344) (96,659) (50,624) (10,488) (728,115)
07/2017 - (570,344) (96,659) (50,624) (31,536) (749,163)
08/2017 - (570,344) (96,659) (50,624) (11,469) (729,096)
09/2017 - (570,344) (96,659) (50,624) (11,991) (729,618)
10/2017 - (570,344) (96,659) (50,624) (36,913) (754,540)
11/2017 - (570,344) (96,659) (50,624) (13,109) (730,736)
12/2017 - (570,344) (96,659) (50,624) (13,709) (731,336)
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DESPESAS
01/2018 - (661,488) (96,659) (50,624) (43,073) (851,843)
02/2018 - (661,488) (96,659) (50,624) (15,008) (823,779)
03/2018 - (661,488) (29,176) (50,624) (15,715) (757,003)
04/2018 - (661,488) (29,176) (50,624) (42,904) (784,192)
05/2018 - (661,488) (29,176) (50,624) (12,463) (753,751)
06/2018 - (661,488) (29,176) (50,624) (12,463) (753,751)
07/2018 - (661,488) (29,176) (50,624) (38,011) (779,299)
08/2018 - (661,488) (29,176) (50,624) (13,078) (754,366)
09/2018 - (661,488) (29,176) (50,624) (13,078) (754,366)
10/2018 - (661,488) (29,176) (50,624) (40,186) (781,474)
11/2018 - (661,488) (29,176) (50,624) (13,078) (754,366)
12/2018 - (570,344) (29,176) (50,624) (13,078) (663,223)
01/2019 - (479,200) (29,176) (44,988) (40,186) (593,551)
02/2019 - (388,057) (29,176) (44,988) (13,078) (475,300)
03/2019 - (388,057) - (44,988) (13,078) (446,123)
04/2019 - (388,057) - (44,988) (37,915) (470,960)
05/2019 - (296,913) - (44,988) (11,847) (353,748)
06/2019 - - - - (11,847) (11,847)
07/2019 - - - - (63,086) (63,086)
08/2019 - - - - (351,401) (351,401)
09/2019 - - - - (351,401) (351,401)
10/2019 - - - - (1,234,974)  (1,234,974)

Fonte: Relatério gerado pelo software VIABIL (adaptado)

A

tabela

6 fornece,

discriminadas

resumidamente, as

despesas do

empreendimento distribuidas ao longo do periodo de andlise. Por fim, é apresentado um

relatdrio de resumo das contas do empreendimento.
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Figura 8: Resumo das receitas e despesas do estudo de viabilidade

RESUMO DAS CONTAS $H000

Data Base: Margo /2015 Total Nominal Total VP W IVGY

Venda de Unidades 41.029 26.303 | 101.3%
Receita ¢/ Vendas 40.490 25976 | 100,0%
Juros de Vendas 540 327 13%
Terreno a0 a0 0,2%
ITBI a0 g0 0,2%
Obra 21.09% 15.766 | 521%
Custo de Obra Raso 16907 12.398 | a18%
Taxa Administracdo Obra 1.153 845 2,8%
Custos Eventuais Obra 169 124 0,4%
Canteiro 845 625 2.1%
Projetos Diversos 2.024 1.774 5,0%
Despesas Comerciais 3.037 2.428 7,5%
Comissdo s/ Venda 1.620 1.300 4,0%
Propaganda (% Propaganda) 1.417 1.128 3,5%
Incorporagao 1.788 1.324 4,4%
DGA - Administracdo Central 1.620 1.197 4,0%
Despesas Cartoriais 169 127 0,4%
Impostos 2.682 1.690 B, 6%
FIS 267 169 07%
COFINS 1.231 782 3,0%

IR 741 460 18%
CSLL 443 279 1,1%
Saldo 12.333 5.005 | 30,5%

Fonte: Relatorio gerado pelo software VIABIL

A figura 8 tras discriminadas as receitas e despesas do empreendimento, seguidas
de seu valor nominal, o valor presente referente a data de realizacdo do estudo e cada valor ¢
expresso como um percentual do VGV do projeto. Conforme indicado no canto superior
direito da figura, os valores encontram-se divididos por mil. O relatério completo de

premissas do estudo € apresentado no apéndice A deste trabalho.

5.2.5. Obter os indicadores de investimento

Com os valores das receitas e despesas devidamente lan¢ados ao longo do periodo
de andlise, a obtencdo dos indicadores de investimento torna-se praticamente imediata.
Somaram-se algebricamente todas as receitas e despesas referentes a cada periodo do projeto,
obtendo-se os saldos por periodo. Os saldos foram entdo utilizados para o calculo dos

indicadores de investimento. Na tabela 8, sdo apresentados os resultados.
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Saldo Grafico - Valores Acumulados
Més/Ano Saldo Saldo Més/Ano Receitas Despesas Saldo
Acumulado
12,333,077 - - - -

03/2015 (90,000) (90,000) 03/2015 - (90,000) (90,000)
04/2015 - (90,000) 04/2015 - (90,000) (90,000)
05/2015 - (90,000) 05/2015 - (90,000) (90,000)
06/2015 - (90,000) 06/2015 - (90,000) (90,000)
07/2015 - (90,000) 07/2015 - (90,000) (90,000)
08/2015 - (90,000) 08/2015 - (90,000) (90,000)
09/2015 - (90,000) 09/2015 - (90,000) (90,000)
10/2015 - (90,000) 10/2015 - (90,000) (90,000)
11/2015 - (90,000) 11/2015 - (90,000) (90,000)
12/2015 - (90,000) 12/2015 - (90,000) (90,000)
01/2016 (106,285) (196,285) 01/2016 - (196,285) (196,285)
02/2016 (106,285) (302,570) 02/2016 - (302,570) (302,570)
03/2016 (452,133) (754,702) 03/2016 126,530 (881,232) (754,702)
04/2016 (451,200) (1,205,903) 04/2016 261,495 (1,467,398)  (1,205,903)
05/2016 (362,857) (1,568,760) 05/2016 405,117 (1,973,878) (1,568,760)
06/2016 (696,184) (2,264,944) 06/2016 557,631 (2,822,575)  (2,264,944)
07/2016 (793,978) (3,058,922) 07/2016 719,283 (3,778,205)  (3,058,922)
08/2016 (370,189) (3,429,111) 08/2016 890,334 (4,319,445)  (3,429,111)
09/2016 (360,856) (3,789,966) 09/2016 1,071,061 (4,861,028)  (3,789,966)
10/2016 (362,946) (4,152,913) 10/2016 1,261,758 (5,414,670)  (4,152,913)
11/2016 (341,323) (4,494,236) 11/2016 1,462,734 (5,956,970)  (4,494,236)
12/2016 (331,086) (4,825,322) 12/2016 1,674,323 (6,499,645)  (4,825,322)
01/2017 (425,406) (5,250,728) 01/2017 1,896,878 (7,147,606)  (5,250,728)
02/2017 (400,708) (5,651,435) 02/2017 2,130,777 (7,782,212)  (5,651,435)
03/2017 (463,646) (6,115,081) 03/2017 2,393,295 (8,508,376)  (6,115,081)
04/2017 (468,898) (6,583,979) 04/2017 2,667,998 (9,251,978)  (6,583,979)
05/2017 (440,298) (7,024,277) 05/2017 2,955,355 (9,979,631)  (7,024,277)
06/2017 (427,600) (7,451,877) 06/2017 3,255,870 (10,707,747) (7,451,877)
07/2017 (434,940) (7,886,818) 07/2017 3,570,092 (11,456,910) (7,886,818)
08/2017 (400,570) (8,287,388) 08/2017 3,898,618 (12,186,006) (8,287,388)
09/2017 (386,139) (8,673,526) 09/2017 4,242,097 (12,915,624) (8,673,526)
10/2017 (395,395) (9,068,921) 10/2017 4,601,242 (13,670,163) (9,068,921)
11/2017 (355,142) (9,424,063) 11/2017 4,976,836  (14,400,899) (9,424,063)
12/2017 (338,428) (9,762,491) 12/2017 5,369,745 (15,132,235) (9,762,491)
01/2018 (440,658) (10,203,149) 01/2018 5,780,930 (15,984,078) (10,203,149)
02/2018 (393,242) (10,596,391) 02/2018 6,211,466 (16,807,857) (10,596,391)
03/2018 (415,564) (11,011,955) 03/2018 6,552,905 (17,564,860) (11,011,955)
04/2018 (442,753) (11,454,708) 04/2018 6,894,343  (18,349,052) (11,454,708)
05/2018 (412,312) (11,867,020) 05/2018 7,235,782  (19,102,802) (11,867,020)
06/2018 (412,312) (12,279,332) 06/2018 7,577,220 (19,856,553) (12,279,332)
07/2018 (420,990) (12,700,323) 07/2018 7,935,530 (20,635,852) (12,700,323)
08/2018 (396,057) (13,096,380) 08/2018 8,293,839  (21,390,219) (13,096,380)
09/2018 (396,057) (13,492,437) 09/2018 8,652,148 (22,144,585) (13,492,437)
10/2018 (423,165) (13,915,602) 10/2018 9,010,457 (22,926,059) (13,915,602)
11/2018 (396,057) (14,311,659) 11/2018 9,368,766  (23,680,425) (14,311,659)
12/2018 (304,913) (14,616,572) 12/2018 9,727,075 (24,343,648) (14,616,572)
01/2019 (235,242) (14,851,814) 01/2019 10,085,385 (24,937,199) (14,851,814)
02/2019 (116,990) (14,968,805) 02/2019 10,443,694 (25,412,498) (14,968,805)
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Saldo Grafico — Valores Acumulados
03/2019 (121,555) (15,090,360) 03/2019 10,768,262 (25,858,622) (15,090,360)
04/2019 (146,392) (15,236,752) 04/2019 11,092,829 (26,329,582) (15,236,752)
05/2019 (29,180) (15,265,933) 05/2019 11,417,397 (26,683,330) (15,265,933)
06/2019 717,617 (14,548,316) 06/2019 12,146,861 (26,695,177) (14,548,316)
07/2019 9,564,332 (4,983,984) 07/2019 21,774,279 (26,758,263) (4,983,984)
08/2019 9,276,018 4,292,034 08/2019 31,401,698 (27,109,664) 4,292,034
09/2019 9,276,018 13,568,052 09/2019 41,029,116 (27,461,065) 13,568,052
10/2019 (1,234,974) 12,333,077 10/2019 41,029,116 (28,696,039) 12,333,077

Fonte: Relatério gerado pelo software VIABIL (adaptado)

A tabela 7 tras os saldos mensais do projeto, bem como os valores das receitas,

despesas e saldos acumulados a fim de servir de base para a construgdo do grafico do fluxo de

caixa do empreendimento.

Figura 9: Grafico do fluxo de caixa do empreendimento
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40,000,000 /‘-
20,0000 1000 X
o ‘J
10,0000 1000 P
£ /
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< ST R Rty O R N N R R R R N
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Fonte: Grafico gerado pelo software VIABIL

A figura 9 apresenta um grafico com trés curvas: receitas acumuladas, na cor azul;
despesas acumuladas, na cor verde; saldo acumulado, em vermelho. O grafico permite uma
boa visualizagao do desenvolvimento das receitas e despesas do projeto durante o periodo de

analise. Abaixo, apresenta-se relatorio contendo os indicadores de investimento do projeto,
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para o célculo dos valores presentes foi utilizada uma taxa de juros anual de 12%, a mesma

foi definida dentro da empresa por ser considerada uma taxa atraente para investimentos deste

setor.

Figura 10: Resultados dos indicadores de investimento

RESULTADOS
Indicadores a VP @ 12,0% Mar /2015
Participacao 100,00%
Periodos de Venda (meses) 24 m
Valor Pago Terreno $ N/D
Custo Efetivo Terreno (Obra) 3.028.341
Custo Efetivo Terreno (Venda) 6.115.027

Saldo

VPL (12,00%) 5004544 ©
Lucro 7.336.499
Exposicdo Maxima (50° més) 11.750.611
Investimento Total 21.298 632
VPL / Receita 19,03% ©
VPL / Terreno 165,26% @
VPL / Exp. Maxima 42 59% @
VPL / Inv. Maximo 27.33%
VPL / Inv. Total 2350% ©@
Lucro / Receita 27,89%
Lucro / Terreno 242 26%
Lucro / Exp. Maxima 62,44%
Lucro / Inv. Maximo 40,07%
TIR (a.a.) 31,56%
TIR (a.m.) 2.31%
Pay-Back (08/2019) 53° més
WPL / m? Construido 784 41

Fonte: Relatorio gerado pelo software VIABIL

A figura 10 lista diversos indicadores de investimento do empreendimento

analisado, dentre eles destacam-se o VPL, a TIR e o pay-back descontado. Dentro da empresa,

o principal indicador utilizado como parametro para aceitagdo do projeto ¢ o VPL/Receita,

também conhecido como “margem”, este indicador fornece a ideia da propor¢do da receita

que representa saldo positivo, a valor presente.

5.3. Etapa 3: Realizar estudo das variacoes de preco de venda e custo de obra

As variaveis que mais impactam na rentabilidade do projeto sdo “preco de venda

2

e “custo de obra”. A utilizacdo de uma alternativa técnica na constru¢do que reduza custos

com a obra pode viabilizar uma redu¢do de pregos das unidades, aumentando assim as vendas
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do empreendimento, ou até manter o prego, elevando o lucro, ja que o custo com obra foi
reduzido. Estes sdo apenas exemplos de como alteracdes nessas variaveis interferem na
viabilidade do projeto. A fim de se analisar diversas possibilidades de variacOes desses
pardmetros do estudo e conhecer seus impactos no retorno financeiro do investimento,
realizou-se uma andlise de sensibilidade sobre os impactos dessas duas varidveis, “preco de

venda” e “custo de obra”.

A andlise de sensibilidade foi realizada da seguinte forma: variou-se o valor do
custo de obra por metro quadrado de area privativa nos percentuais -5%, -1%, 3%, 7%; ja o
preco de venda por metro quadrado de area privativa foi variado em -10%, -4%, 2%, 8%, 14%
e 20%. Para cada novo cenario gerado foram calculados indicadores de investimento do
projeto. Na figura 11, apresentam-se os resultados para VPL/Receita, TIR e Pay-Back
descontado, o resultado completo da andlise de sensibilidade para diversos indicadores

encontra-se no apéndice C.

Figura 11: Relatérios de analise de sensibilidade

VPL ! Receita (Saldo)

Custo de Obra

Prego de Venda some ZS1TswUmEconsir | o 0 262350 constr. | 5 ¢ 2.650,00im* Constr. | o 272950 Constr. | .o © 2.83550/mF Constr

2.714,300F Priv + Tx 2,328,590 Priv = Tx 2.857,16/m? Priv + Tx 2,542, 87/ Priv + Tx 3.057, 16/ Priv + Tx
000% } 714.520 (7.020,00i) 16,02% 13,84% 13,04% 11,25% 8,87%
-400% | 762,155 (7.488,00/m7) 19,58% 17,34% 16,78% 15,10% 12,87%
Atual | 793.911 (7.800,00/m%) 21,71% 19,56% 19,03% 17,42% 15,27%
~z200% | B09.789 (7.956,00/7) 22,71% 20,61% 20,08% 18,50% 16,40%
600 | B57.424 (8.424,00/m) 25,50% 23,51% 23,02% 21,52% 19,54%
14,007 | 905.059 (8.892,00/) 27,99% 26,11% 25,64% 24.23% 22.34%
+20004] 952.693 (9.360,00/1F) 30,24% 28,45% 28,00% 26,66% 2457%

TIR (a.a.) (Saldo)

Custo de Obra

Prego de Venda ome | 51750 Constr. | T 2623500 Conslr. | poo- = 2.650,00ime Constr, | - 2758500 Constr |, 2.635 50/ Constr.

¢ 271430 priv+ Tx | ™ | 2 898 so/me Priv + Tx £ 2.857.46ime Priv+ Tx | "™ | 5942 g7 Priv + Tx | ™™ ! 3 057,18/ Priv + T
000 ] 714.520 (7.020 00/nF) 28,01% 25,34% 24,69% 22,78% 20,32%
400 | 762155 (7.488,00/F) 3222% 29,55% 28,90% 26,98% 2451%
Atual | 793.911 (7.800,00/m7) 34,89% 32,21% 31,56% 29,64% 2717%
2002 | 809.789 (7.956,00/F) 36,18% 33,51% 32,86% 30,94% 28,46%
-5.00:1 | 857.424 (8.424,00/F) 39,91% 37,24% 36,59% 34,67% 32,20%
.00 | 905.058 (8.892,00/F) 43,43% 40,77% 40,12% 38.21% 35,74%
20007 952.693 (9.360,00/F) 46,76% 44,11% 43,46% 41,55% 39,09%

Pay-Back (Saldo)

Custo de Obra

Preco de Venda o0 | 25170 Constr. | o 3603 50/ Consir. | e 2.650,00ime Constr. | -7 5726, 50/ Constr. | T 0835, 50/ Consir

. 2.714,30/nF Priv + Tx . 2.828,59inF Priv + Tx - 2.857,16/m= Priv + Tx 2,942 BT/ Priv + T . 3.057,16/nF Priv + T
000z | 714.520 (7.020,00/mF) 54° més 54° més 54° més s4° més 540 més
-4.00% | 762.155 (7.488,00/7) 53° més 54° més 54° més 54° més 54° més
Atual i 793.911 (7.800,00/m?) 53% més 53 més 53° més 54% més 547 més
-zp0:: | 509.789 (7.956,00/F) 53° més 53° més 53° més 53° més s4° més
a0 | B57.424 (8.424,00/m7) 53° més 53° més 52° més 53° més 53° més
007 | 905.059 (8.892,00/m7) 53° més 53° més 52° més 53° més 53° més
“zng0vz; 952,693 (9.360,00/nF) 53° més 53° més 53° més 53° més 53° més

Fonte: Relatdrio gerado pelo software VIABIL

Para cada par de valores de “pre¢o de venda” e “custo de obra” ¢ mostrado o

resultado do indicador. Dessa maneira, ¢ possivel observar como decisdes de alteragdes nas
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variaveis incidem sobre a rentabilidade do investimento, medida através de diferentes

indicadores.

5.4. Etapa 4: Obter definicoes para geracao de cenarios

Esta etapa se trata da definicdo das varidveis aleatérias do estudo, suas
correspondentes distribuicdes de probabilidade juntamente com os parametros que
possibilitaram a aplicacdo do método de monte-carlo. As varidveis selecionadas como
variaveis aleatdrias para a aplicacdo do método foram “receita” e “despesa”, a escolha se deu
por serem as varidveis de maior peso na rentabilidade do projeto e a ocorréncia dos valores
previstos estar sujeita a muitas incertezas, os setores comercial e de engenharia da empresa
confirmaram a grande improbabilidade de ocorréncia exata dos valores previstos para essas

variaveis.

A taxa de juros requerida do investimento foi considerada constante, dentro da
empresa foi reforcada a afirmagdo de o valor adotado, 12% a.a. ser atraente para
investimentos em empreendimentos imobilidrios, sendo o mais adequado e nao havendo
necessidade de simulagdes da variacdo desse pardmetro do estudo. A seguir, serd descrita a
escolha das distribuicOes de probabilidade para as variaveis aleatorias, bem como os

parametros destas para a simulacdo de cenarios.

Para a definicdo das distribuicdes de probabilidade foram consultados os
responsaveis dentro da empresa pelas realizagdes das previsdes, com relacdo a despesas, 0
setor de engenharia informou que, normalmente, os valores realizados do orcamento tendem a
ser superiores aos previstos, ocorrendo com menor frequéncia valores inferiores ao estimado,
nota-se assim uma assimetria entre erros de valores previstos para esta variavel. Com base
nessa informacdo, e considerando o emprego usual na literatura, julgou-se adequada a
distribuicao de probabilidades triangular para representar a varia¢ao da varidvel “despesa”. A
adocdo dos parametros para geracdo de cenarios de despesas com base na distribuicdo

triangular serd explicada mais adiante ao longo do capitulo.

Para a variavel aleatoria “receita”, em consulta interna na empresa, em especial ao
setor comercial, constatou-se que os erros nas previsdes ocorrem de maneira mais simétrica,
podendo os valores realizados variarem em relacdo ao previsto tanto para mais quanto para
menos com a mesma frequéncia e nas mesmas propor¢cdes. Novamente, considerando a

informacdo coletada e o comumente adotado na literatura, atribuiu-se a distribuicdo normal
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para a variavel “receita”. A distribuicdo normal requer uma média e um desvio padrdo para
que se possa gerar cendrios baseados nela, segundo informacdo coletada na empresa os
valores estimados para essa varidvel tém erros de aproximadamente 20% do valor previsto,
como dito, tanto para mais quanto para menos, este foi entdo, o valor adotado como desvio
padrao desta varidvel. A média adotada € o valor determinado no lancamento das receitas para

cada periodo do estudo.

A distribuicdo triangular exige para a geracdo de valores aleatérios um intervalo
no qual os valores gerados devem estar contidos, além de exigir um valor mais provavel. O
valor mais provavel definido é o fornecido pela previsdao de despesas em cada periodo. Com
relacdo a definicdo do intervalo, o material disponibilizado para este trabalho foi um estudo
de viabilidade, n3o constando neste material orcamentos previstos e realizados de
empreendimentos anteriores. Deste modo, a defini¢do do intervalo de valores miximo e
minimo se baseou em um trabalho elaborado por Miotto; Crovador; Miotto (2014), o qual fez
um estudo comparativo entre gastos previstos e realizados em uma obra de construgdo civil. A
figura 12 trds o comparativo de gastos previstos e realizados referentes a canteiro e

administracdo de obra, semelhantes aos lancados neste trabalho.
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Figura 12: Demonstrativo de gastos com canteiro e administra¢do

CANTEIRO E ADMINISTRAG A0 ORCADO EXECUTADO
Descrigio Unidade | Quantidade Prego total Quantidade Prego total

CANTEIRO E -
ADMIHIS’I’RM}&O R% 17335718 R$ 236.323,74
Projetos
Taxa com fotocopias e
plotagens vh 1,00 RS &00,00 1,00 R3 600,00
Taxas ART vh 1,00 R% - 1,00 R 500,00
Seguro da obra vh 1,00 RE - 1,00 R% 1.200,00
Canteiro
Placa de obra ud 1,00 R% 1.425 46 1,00 RS 1.425 86
Locagio de conteiner para .
escritério mes 5,00 R% 251215 5,00 RS 251215
Locagao de conteiner para més 500 R$ 878555| 500 RS 878555
almoxarifado !
LocagBo de conteiner para .
vestidrio e sanitério mes 5,00 R% 8.702,25 5,00 RS 8.702,25
Conservagso e manulengao | . 5,00 RS 19.09458 5,00 RS 16.699,00
do canteiro
Cobertura e protegéo m? 30,00 R 1.240,00 30,00 RE 1.034,70
Locagio da obra m? 2520,00 R% §.341,20( 2520,00 R%  21.208,57
Apoio civil para transportes més 5,00 R3 22 03715 5,00 R 28.442 22
Mobilizagdo e
desmobilizagéo da obra Vb 0.00 Re i 0.00 Re i
Ligagdes Provisdrias
Ligag&o provisoria de luz ud 1,00 R% 1.011,20 1,00 R% 1.011,20
Ligagéo provisdria de agua ud 1,00 RS 627,64 1,00 RS 627,64
Administragio
Engenheiroc residente més 5,00 R3 36.000,00 5,00 R 39.700,00
Mestre de cbras més 5,00 R%  31.000,00 5,00 R%  35.100,00
Almaxarife més 5,00 R% 18.280,00 5,00 R% 18.280,00
Técnico de seguranga mes 5,00 R% 6.000,00 5,00 RS 7.700,00
Hora extra més 1,00 RE - 1,00 R% 34.19460
Topografia vh 1,00 R3 4.500,00 1,00 RS 5.600,00
Controle tecnico do vb 1,00 RS  2.500,00 1,00 RS  2.500,00

concreto

Fonte: Miotto; Crovador; Miotto (2014)

Sa@o descriminados servigos desde locacdo de conteiners, proprios de canteiros,
até gastos com engenheiro residente, componente das despesas com administragdo. Nesta
relagdo, foram também incluidos gastos com projetos. A figura 13 trds o comparativo entre

custos orcados e executados para os servi¢os de infraestrutura e supraestrutura.



Figura 13: Demonstrativo de custos para servicos de infraestrutura e supraestrutura.

INFRAESTRUTURA E

SUPRAESTRUTURA ORGADO EXECUTADO

Descrigdo Unid | Quant Prego total Quant Prego total

QUFF?QESSTF#J'IL:JUR;AE R$ 772.209,36 RS 77831183
Movimento de Terra
Escavac&o mecanica m? 59,87 R$ 3.287.36 59,87 R$ 3.287 36
Reaterro compactado de vala | m? 9,98 R$ 547 .89 9,98 R$ 547 89
ﬁg?g:ggfjgﬁajh?ra M | 270,00 | R$ 164700 | 27000 | RS  1647.00
gjﬂﬂ'@jgﬁga{’ € compactacao| . | 335000 | R$  10.400,00 | 3250,00 | RS  18.558.25
Fundagao Profunda
[:L‘)rzi'ﬂ:;’tgi’g deequipamento |y | 49 | R$ 942944 | 100 | R$ 942944
Estaca hélice continua h=16m | M | 54400 | R$ 13.85024 | 54400 | R$ 13.850.24
Estaca hélice continua h=12m | M | 45500 | R$ 11.584,30 | 45500 | R$  11.584,30
Sg&gfo estrutural fck m* | 9900 | R$ 2933370 | 9900 | R$ 29.33370
Armagdio CAS0-D=6,3mm | Kg | 439,00 | R$ 286711 | 43900 | RS 286711
Armac&o CAS0 - D=16mm Kg | 2803,00 | R$ 16.86845 | 280300 | R$ 16.868,45
Infraestrutura (Viga de
Baldrame)
m’c';gzsage madeira para m2 | 10100 | R$ 542471 | 10100 | R$ 542471
Armacao CA50 para fundagdo | Kg 700,00 R$ 3.846,36 | 700,00 RS 3.846,36
E:r’;':;es‘fm':ﬁ'rzadc’ fck 30MPa | s 720 | RS 254650 | 7,20 R$  2.546,50
Lﬂ&?ﬂ?ﬁﬁ%:& ngélti-:a m? | 9000 | R$ 169297 | 90,00 R$ 169297
Estrutura Pré-moldada
E,:gl':c;f dge fundagdo pré m* | 4989 | R$ 89.000,00 | 49,89 R$  89.000,00
:Egzsdzm estrutura pre m* | 4262 | R$ 8790000 | 4262 | R$ 87.900,00
E’EEZSQ" estrutura pre m* | 217 | R$ 410000 | 217 R$ 410000
Graute — pilares m?3 1,60 R$ 1.314,70 1,60 RS 1.314,70
Piso em concreto armado
iFr: 'gﬁsfn”;"m””em armado m? | 346550| R$ 43468875 | 3540,00 | RS 437.12376
ﬁﬁgi%mf;‘;iri‘fjempe”ado m? | 346550| R$ 21.93315 | 3540,00 | R$  15.930,00
I{;ﬁ‘;ﬁ‘zgf das juntas de M | 50400| RS 659232 | 58800 | R$  7.056,00
l;?:g;e"m das juntas de M | 37800 | RS 494424 | 48000 | R$  5.760,00
l;i‘;’;?;"}%ffg Juntas de M | 12000| RS 203400 | 12000 | RS 144000
l;i‘;’;?;";%ffg juntas de M | 13000| R$ 346320 | 100,00 | R$  1.200,00
Taxas ART vb | 100 | R$ 29061 | 1,00 R$ 290,61
Mobilizagdo de equipe ud | 100 | R$ 271235| 1,00 R$ 571248

Fonte: Miotto; Crovador; Miotto (2014)
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Na relacdo sao discriminados os itens desde o preparo do solo até o piso em

concreto armado, passando pelas fundacdes em estacas e pilares e vigas de concreto pré-

moldados. Pode-se observar diferencas entre os valores tanto para mais quanto para menos,
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nos servicos de regularizagdo e compactagdo, por exemplo, foi orcado R$ 10.400,00 e foi
gasto R$ 18.558,25. Ja o servigo de um dos tratamentos de juntas, foi orcado em R$ 3.463,20
e foi gasto R$ 1.200,00. Esses erros demonstram justamente a variabilidade das previsdes. A

figura 14 apresenta o comparativo de custos orcados e executados referentes a instalacOes

elétricas.
Figura 14: Demonstrativo de custos com instalacoes elétricas.
INSTALAGCOES ELETRICAS ORGCADO EXECUTADO
Descrigio Unidade | Quant Prego total Quant Prego total
INSTALACOES
ELETRICAS R$ 355.000,00 R$ 355.600,00
Material e mio de obra vb 1,00 R$ 355.000,00 1,00 RE 35560000

Fonte: Miotto; Crovador; Miotto (2014)

Neste caso foi considerada uma verba para o servico como um todo, ndo sendo
discriminados os custos com os quadros, eletrodutos, disjuntores, etc. Gastos com instalacdes
sdo exemplos de custos existentes nas construcdes de edificacdes em geral,
independentemente das diferencas de projeto. A figura 15 contém um erro na célula superior
esquerda, ela apresenta, na verdade, o comparativo de custos orcados e executados referentes

a instalacoes hidraulicas.

Figura 15: Demonstrativo de custos com instalacoes hidréulicas.
CANTEIRO E ADMINISTRAGAO ORGCADO EXECUTADO
Descrigdo Unidade | Quant Prego total Quant Prego total
INSTALACOES
HIDRAULICAS R$ 287.000,00 R$ 20575843
Material e mao de obra vb 1,00 R$ 65.000,00| 1,00 R$ 7375843
Sistema de incéndio vb 1,00 R$ 22200000| 1,00 R$ 22200000

Fonte: Miotto; Crovador; Miotto (2014)

Da mesma maneira como foi feito com as instalagdes elétricas, foi destinado uma
verba para este item. Custos com instalacdes hidraulicas abrangem gastos com toda a
tubulagdo, barrilete, tubo de queda, bomba, etc. Também € previsto gasto com o sistema de
incéndio com itens como hidrantes, mangueiras, etc. A figura 16 trds o comparativo de custos

previstos e realizados na execugao da etapa de obra civil.
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Figura 16: Demonstrativo de custos com etapa de obra civil.

OBRA CIVIL ORCADO EXECUTADO
Descrigdo Unid | Guant Prego total Quant Prego total
OBRA CIVIL RF 190.886,85 RF 240.301,23

Alvenaria
Alvenaria em bloco de concreto e 28,60 RE 239472 | 5860 | RS 2.394.72
Revestimentos

Chapisca em paredes m* | 18572 | RS 74288 | 18572 | RS 742,88

internasfexternas

Embogo em paredes intemas m? 185,72 | RS 557615 | 18572 | RS 5.576,15
Reboco em paredes intermas m? 185,72 | RS 1.612,55| 185,72 | R% 1.612,55
Pisos

Pizoc em concreto amado i 300,00 R% - | 300,00 | R 4464858
Rodapé em alvenaria m? 2400 RE 244026 | 2400 | RS 2.440 26
Canaleta em concreto m 30,00 R 19.029.30 | 30,00 | R% 19.029. 30

Caixa de passagem para

sistema de aguas pluviais ud 8,00 Ry 1210672 | 48,00 R 12.106.72

Relocagdo de caixas ud 3,00 RE T.566,69 3,00 RE 7.566,69
Peitoril em concreto ud 46,00 | RS 589490 | 46,00 | RS 5.894,90
Esquadrias

Portdo metilico de comer ud 400 R S0.000,00 | 4,00 %  S0.000,00
Relocagdo de portio metalico ud 1,00 RS 445046 | 1,00 RS 4 450 45
Forta de saida de emengéncia ud 2,00 R3 498452 2,00 RE 4 984 52
Janela de aluminio ancdizado ud 100 | RS 132953| 100 | RS 132953
3.47x1,20m

Janeia g aluminio anodizado ud | 400 | RS 8.34460| 400 | RS  8.34460
f}fﬂj’ gﬁ:'um'"'° anodizade ud 300 | RS 6.45643| 300 | RS  6.458.43
Tela metalica tipo alambrado m® 126,00 R% - | 126,00 R% -
Revestimentos e Pinturas

Revestimento em litocerdmica m? 150,00 | B% 1144095 | 115,80 | RS 8.83257

Pintura em paredes com tinta

. o m? 107,45 | RE 770,40 [ 57595 | RS 4 12981
Latex acrilica
Pintura com tinta intumescente m? 138,11 | RS 265862 | 4666 | RS 65.673,29
Pintura acriicana corpretapara | . | 4988 | R§ 8518 | 1188 | RS 85,18
rodapes

Fonte: Miotto; Crovador; Miotto (2014)

Neste quadro pode se observar um item ndo previsto no orcamento que acabou
onerando a obra em aproximadamente R$ 45.000,00, quantia significativa em relagdo ao total
deste servigo. Este € um exemplo de como a variabilidade das medidas previstas influencia no
resultado financeiro da obra. A figura 17 tras os custos orcados e executados para o servigos

de limpeza da obra.
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Figura 17: Demonstrativo de custos com limpeza

LIMPEZA ORGADO EXECUTADO
Descrigao Unidade | Quant Prego total Quant Prego total
LIMPEZA R$ 7.561,01 R$ 24.061,01
Limpeza manutencgdo da obra m? 2520,00| R% T7.561,01|2520,00| R$ 24.061,01

Fonte: Miotto; Crovador; Miotto (2014)

Servico constante em toda obra, sendo comum em edificagdes a contratagdo de
servigo especializado. Neste caso, o custo realizado chegou a ser mais de 200% superior ao
or¢ado. Novamente, pode-se observar uma variacdo significativa no erro das previsdes de

gastos. A figura 18 apresenta a relagdo de custos orgados e realizados referentes a tributos.

Figura 18: Demonstrativo de custos fiscais

CUSTOS FISCAIS ORGADO EXECUTADO

Descrigdo Unid | Quant Prego total Quant Prego total
CUSTOS FISCAIS R$ 488.571,00 R$ 52661492
INSS - Percentual = 2,00% vb 1,00 R$ 89.400,00| 1,00 R$ 93.683,82
ISS - Percentual = 2% vb 1,00 R$ 89.400,00| 1,00 R$ 9368382
PIS - Percentual = 0,65% vb 1,00 R$ 29.05500| 1,00 R$  35.655,68
COFINS - Percentual = 3,00% vb 1,00 R$ 134.100,00| 1,00 R$ 14052573
IRPJ - Percentual = 8,00% vb 1,00 R$ 98.340,00| 1,00 R% 108.621,17
CSLL - Percentual = 2,88% vb 1,00 R$ 48276,00| 1,00 R$ 5444470

Fonte: Miotto; Crovador; Miotto (2014)

Conforme colocado capitulo 2, os impostos principais na construc¢do civil sao o
PIS, o COFINS, o IRPJ e o CSLL. A variabilidade dos custos fiscais também deve ser levada
em consideracdo, uma vez que estes custos entram na composicdo dos gastos totais
juntamente com os custos de constru¢do. No caso da figura 18, o aumento do custo em

relag@o ao previsto foi de quase 8%.

De posse dos dados do estudo de Miotto; Crovador; Miotto (2014), foram
relacionados os itens cujo valor realizado foi superior ao or¢ado, bem como os que o valor
realizado foi inferior ao orcado. Foram feitas as contagens referentes a esses valores a fim de

se observar qual erro é mais frequente, o erro para mais ou o para menos. Em seguida,

calculou-se o erro percentual de cada valor do or¢amento, separando-se os valores realizados
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superiores aos previstos dos valores realizados inferiores ao previsto. Por fim, obteve-se a
média ponderada de cada erro percentual, atribuindo-se como peso o erro absoluto
correspondente, ou seja, a quantia em dinheiro gasta a mais ou a menos. Esta ponderagado teve
como objetivo evitar que variagdes percentuais acentuadas resultantes de pequenas quantias
entrassem no calculo da média com peso equivalente aos de percentuais referidos a gastos
mais significativas, como por exemplo o que ocorre com o item “Pintura em paredes com
tinta Latex acrilica” da figura 18, um custo estimado de R$ 770,40 cujo realizado foi de R$
4.129,61 resultando em um erro de 436% e o item “material ¢ mao de obra” de instalagdes
elétricas, da figura 16, or¢ado em R$ 355.000,00 e tendo como realizado R$ 355.600,00,

gerando um erro de 0,2%.

Trabalhou-se com erros percentuais para se obter uma propor¢do do erro para
mais e para menos, para entdao usar os valores esperados, estimados na montagem do fluxo de
caixa, e obter extremos para as possibilidade de ocorréncia desses valores, aplicando-se os

percentuais obtidos nesta etapa. A seguir, apresentam-se os resultados.
Valores previstos/realizados — 78
Valores realizados maiores que previstos — 27
Valores realizados menores que previstos — 6
Valores realizados iguais aos previstos — 45

Essa contagem confirma a assimetria mencionada anteriormente, constatando que
os valores realizados tendem a variar para valores maiores que Os previstos, a seguir
apresenta-se uma anélise dos erros entre valores previstos e realizados. A tabela 9 apresenta a
relagdo dos valores cuja variagdo do realizado foi superior a estimativa feita no orcamento.
Apresenta também os erros absolutos e relativos correspondentes a cada par de valores
previsto e realizado, por fim, apresenta a média dos erros relativos ponderada pelos erros
absolutos. Os erros percentuais foram calculados tomando por base os valores previstos, com

excecdo dos casos nos quais nao foram previstos gastos, como comentado logo adiante.



Tabela 8: Erros dos valores or¢ados superiores aos previstos

Realizado superior ao orgado

R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$
R$

Previsto

89,400.00
89,400.00
29,055.00
134,100.00
98,340.00
48,276.00
7,561.01
770.40
2,658.62
65,000.00
355,000.00
10,400.00
434,688.75
6,592.32
4,944.24
2,712.35

1,425.46
8,341.20
22,037.15
36,000.00
31,000.00
6,000.00

4,500.00

RS 1,488,202.50

RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS
RS

Realizado

93,683.82
93,683.82
35,655.68
140,525.73
108,621.17
54,444.70
24,061.01
44,648.88
4,129.61
6,673.29
73,758.43
355,600.00
18,558.25
437,123.76
7,056.00
5,760.00
5,712.48
800.00
1,200.00
1,425.86
21,208.57
28,442.22
39,700.00
35,100.00
7,700.00
34,194.60
5,800.00

RS 1,685,267.88

Erro Absoluto

RS 4,283.82
RS 4,283.82
RS 6,600.68
RS 6,425.73
RS 10,281.17
RS 6,168.70
RS 16,500.00
RS 44,648.88
RS 3,359.21
RS 4,014.67
RS 8,758.43
RS 600.00
RS 8,158.25
RS 2,435.01
RS 463.68
RS 815.76
RS 3,000.13
RS 800.00
RS 1,200.00
RS 0.40
RS 12,867.37
RS 6,405.07
RS 3,700.00
RS 4,100.00
RS 1,700.00
RS 34,194.60
RS 1,300.00
RS 197,065.38
MEDIA DOS ERROS %
PONDERADA PELOS
ERROS ABSOLUTOS

Erro relativo
4.8%
4.8%

22.7%
4.8%
10.5%
12.8%
218.2%
100.0%
436.0%
151.0%
13.5%
0.2%
78.4%
0.6%
7.0%
16.5%
110.6%
100.0%
100.0%
0.0%
154.3%
29.1%
10.3%
13.2%
28.3%
100.0%
28.9%

89.42%

Fonte: Autoria prépria
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E interessante atentar para a ocorréncia de custos ndo previstos. Neste casos,

foi considerado um erro relativo de 100%, tomando por base o valor gasto, uma vez que nao
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seria possivel calcular o erro percentual relativo a valores nulos. A tabela 9 tras os valores os
quais de gastos inferiores ao orcado, trds também, como a tabela 8, os erros absolutos e

relativos, além da média dos erros relativos ponderada pelos erros absolutos.

Tabela 9: Erros dos valores orcados inferiores aos previstos

Realizado inferior ao or¢ado

Previsto Realizado Erro absoluto Erro relativo
RS 11,440.95 RS 8,832.57 -RS 2,608.38 -22.8%
RS 21,933.15 RS 15,930.00 -RS 6,003.15 -27.4%
RS 2,034.00 RS 1,440.00 -RS 594.00 -29.2%
RS 3,463.20 RS 1,200.00 -RS 2,263.20 -65.3%
RS 19,094.59 RS 16,699.00 -RS 2,395.59 -12.5%
RS 1,940.00 RS 1,034.70 -RS 905.30 -46.7%
RS 59,905.89 RS 45,136.27 -RS 14,769.62

MEDIA DOS ERROS % -31.23%

PONDERADA PELOS

ERROS ABSOLUTOS

Fonte: Autoria prépria

Como foi possivel observar pelas quantidades de valores realizados inferiores e
superiores aos previstos, a ocorréncia de gastos menores que o orcado € bem menos frequente,

concordando com a assimetria ja mencionada.

Para a varidvel aleatéria “despesa”, portanto, foram estabelecidas as seguintes
defini¢des: distribui¢do triangular, valor esperado igual a despesa de cada periodo, previstas
no lancamento de despesas e intervalos de miximo e minimo iguais ao valor esperado
majorado em 89,42% e minorado em 31,23%, respectivamente. Para a varidvel aleatdria
“receita”, conforme ja tinha sido colocado, selecionou-se a distribui¢do normal para
representar sua variacdo, média igual a receita de cada periodo, previstas no lancamento de

receitas e desvio padrao de 20% da média.

5.5. Etapa 5: Aplicar o método de Monte-Carlo

Esta etapa trata da aplicagdo efetiva do método de monte-carlo no estudo de
viabilidade econdmica do empreendimento analisado. Como dito, o fluxo de caixa mensal de
um empreendimento imobilidrio é muito extenso para ser utilizado nesta aplicacdo, € mais

viavel trabalhar com o fluxo de caixa anual do projeto. Partindo-se das receitas e despesas
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totais de cada més, levou-se todos os valores para o més de marco de seus respectivos anos,
obtendo-se assim o fluxo de caixa anual, a taxa utilizada foi a mesma dos calculos de valores

presentes na etapa 2, 12% a.a. ou, aproximadamente, 0,95% a.m..

A tabela 10 apresenta o fluxo de caixa do projeto com valores referidos aos meses
de mar¢o de cada ano do periodo de anélise. A partir do fluxo de caixa anual realizou-se a
simulacdo de cenarios. Para esta etapa foi utilizada uma planilha eletronica do software Excel
com auxilio de macros. Para a receita de cada periodo foram gerados mil valores aleatdrios
utilizando a distribuicao normal, considerando média o valor estimado do periodo, tabela 10,
e como desvio padrdo, 20% deste valor. Obteve-se assim mil linhas de receitas semelhantes as
da tabela 10 e sendo os valores aleatorios gerados com base na distribuicdo e parametros

definidos no estudo.

Tabela 10: Fluxo de caixa sintético anual

Fluxo de Caixa Sintético Anual

Mar-15 Mar-16 Mar-17 Mar-18 Mar-19
Receitas RS - RS 1,598,203.71 RS 3,557,485.62 RS 4,222,380.58 RS 29,951,461.96
Despesas -RS 90,000.00 -RS 6,164,661.53 -RS$ 8,347,392.36 -RS 8,928,773.15 -R$  4,239,935.40
Saldo -RS$ 90,000.00 -RS$ 4,566,457.82 -RS 4,789,906.74 -RS 4,706,392.57 RS 25,711,526.56

Fonte: Autoria propria

Analogamente, para a variavel aleatoria “despesa”, foram gerados mil valores
para os valores de despesa de cada ano. Para a simulacio dos valores de despesa foi utilizada
a distribuicao triangular, considerando como valor esperado o valor do periodo (linha de
despesas da tabela 10) e extremos de maximo e minimo iguais ao valor estimado da tabela

majorado de 89,42% e minorado de 31,23%, respectivamente.

ApOs a simulacdo de cendrios, obteve-se mil fluxos de caixa, dos quais foram
extraidos uma série de VPL’s, o indicador escolhido para andlise. Ao fim, plotou-se um
histograma com a distribuicdo de frequéncias relativas do indicador da série gerada. Abaixo

apresenta-se o histograma.

A figura 19 apresenta o histograma de frequéncias relativas gerado a partir da
série VPL simulada pelo método de Monte-Carlo implementado no software Excel. Os
percentuais acima das barras representam a propor¢do em que os valores da série ocorreram

contidos nos intervalos em cada intervalo do gréifico, os limites superiores dos intervalos
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encontram-se no eixo horizontal, centralizados abaixo de cada barra. A série VPL inteira

encontra-se disponivel no apéndice D.

Figura 19: Histograma de frequéncia da série VPL
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Fonte: Autoria prépria

Retomando uma coloca¢io do capitulo 2, de acordo com Paixdo; Bruni; Wouters

et al. (2005 p.7, apud STEVENSON, et al. 1981),
Pelo Teorema do Limite Central, quando utiliza-se muitos numeros aleatorios, os
valores da amostra tendem a uma distribui¢do normal, em forma de sino, ou

gaussiana. Isso significa que a média e o desvio padrdo da amostra convergem para a
média o desvio padrao populacional.

Considerando a citacdo apresentada e a constatagdo visual através do
histograma de que a série gerada tem forma de sino e segue uma distribuicio normal,
realizou-se uma andlise estatistica e, baseado na média e desvio padrdo dos valores da
amostra, obtiveram-se as probabilidades de ocorréncia para o VPL maior ou igual a R$ 0,00 e
para o VPL maior ou igual a R$ 4.471.510,00, este tltimo valor é o que torna o indicador
VPL/Receita igual a 17%, critério de aceitacdo de projetos utilizado pela empresa, os

resultados sdo apresentados na tabela 11.
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Tabela 11: Anélise estatistica da série VPL

Andlise estatistica da série VPL

Minimo RS -21.092.903,63
Maximo RS 14.108.762,46
Média RS 1.075.091,95
Desvio Padrio RS 4.777.086,68
VPL RS 0,00
Probabilidade para valores 58.90%
maiores ou iguais

VPL de aceitacao do projeto RS 4,471,510.00
Probabilidade para valores 23.85%

maiores ou iguais

Fonte: Autoria prépria

Outra evidéncia de que os resultados seguem normal € que observando a
proporg¢ao de valores da amostra superiores a R$ 0,00 e R$ 4.471.510,00, ou seja, calculando-
se as probabilidades de ocorréncia desses VPL’s sem considerar a distribuicdo normal, chega-

se aos resultados 59,10% e 23,20%, respectivamente.

5.6. Etapa 6: Produzir resultado para tomada de decisao

De posse de todos os resultados, fez-se uma andlise a fim de subsidiar a tomada
de decisdo acerca da realizacdo do empreendimento. O indicador utilizado pela empresa é o
VPL/Receita, essa receita € a receita total do empreendimento corrigida a valor presente, o
indicador representa portanto, a proporcao das receitas, a valor presente, que sdo efetivamente
ganhos da empresa. O valor deste indicador buscado pela empresa para viabilizar seus
empreendimentos € de 17%, o valor calculado para o fluxo de caixa do projeto, conforme

mostra a figura 10, foi de 19,03%, indicando portanto a aceitacdo do projeto.

Analisou-se também indicadores importantes como a TIR e o Pay-back. A TIR,
como pode se ver na figura 10, foi de 31,56% a.a., seguindo a metodologia de analise deste
indicador, ele deve ser superior a taxa de juros requerida do projeto para que o investimento
seja indicado, a taxa requerida neste caso foi de 12% a.a., a TIR calculada portanto, indica a
realizacdo do empreendimento. O Pay-back, também apresentado na figura 10, foi estimado
como ocorrendo no 53° més, sua aceitagdo depende do TMT, tempo julgado maximo pela

empresa para a recuperacdo do investimento, a empresa nesse caso nao utiliza o Pay-back
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mas considera que essa recuperacdo ocorrida poucos meses apés o término da obra, como
indicado pelo Pay-back calculado, ¢ um tempo longo porém ndo inviabiliza o investimento,

indicando dessa forma também a aceitacdo do projeto.

Foram observados os resultados da andlise de sensibilidade do indicador
VPL/Receita as variagdes do “pre¢co de venda” e “custo de obra”. Analisando-se a
possibilidade de reducdo do preco de venda como estratégia para aumento de vendas, pode-se
ver na planilha da figura 11 que o custo de obra também deveria ser reduzido, caso contririo o
indicador seria inferior a 17%, que € o resultado buscado pela empresa. J4 a op¢do de
aumento do custo de obra com o intuito de conferir um melhor acabamento a edificacido e
assim oferecer um produto diferenciado, obviamente reduz o resultado mas o indicador se
mantém acima do resultado buscado pela empresa. Quaisquer op¢des de aumento de preco ou

reducdo de custo de obra, isoladamente, obviamente produzem melhora no resultado.

Com relacdo a analise realizada por meio da simulacdo de Monte-Carlo, os
resultados indicaram uma probabilidade de aproximadamente 60% da ocorréncia de VPL
maior ou igual a zero. Este resultado aponta para uma chance maior de lucro, no entanto deixa
clara uma probabilidade consideravel de prejuizo. O VPL que torna o VPL/Receita igual a
17%, resultado almejado pela empresa, teve sua, € a de valores maiores, probabilidade de
ocorréncia avaliada pelo método em pouco mais que 23%, indicando serem baixas as chances

de o resultado buscado ser alcancado.

5.7. Consideracoes

Neste capitulo foram efetivamente aplicadas as etapas propostas no método, foi
buscado o alcance do objetivo geral do trabalho que foi o desenvolvimento de um método de
andlise de viabilidade econdmica que considerasse a incerteza das previsdes e provesse um
resultado util para a tomada de decisdo do projeto. Para tanto, foi feita a previsdo de receitas e
despesas do empreendimento juntamente com o cédlculo dos indicadores de investimento, a
analise de sensibilidade das varidveis “preco de venda” e “custo de obra” e foi implementada
a simulacdo de Monte-Carlo no estudo de viabilidade. No dltimo capitulo, serd feita uma

conclusdo geral sobre o desenvolvimento do trabalho.
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6. CONCLUSAO

Este capitulo tem o propésito de realizar uma andlise geral do trabalho
desenvolvido, fazendo consideracdes acerca dos pontos mais relevantes do estudo e
destacando o atingimento dos objetivos do trabalho. Serdo abordados os seguintes pontos: 0s
resultados obtidos a partir da andlise da viabilidade do empreendimento baseada nos
indicadores de investimento resultantes do fluxo de caixa previsto; o estudo de variagcdes de
preco de venda e custo de obra por meio de uma andlise de sensibilidade; os resultados
fornecidos pela simulacdo de cenarios obtida através do método de Monte-Carlo. Por fim,

serdo feitas sugestdes de trabalhos a serem desenvolvidos sobre 0 mesmo tema.

O estudo realizado sobre as receitas e despesas previstas para o empreendimento
possibilitou se ter uma no¢do da rentabilidade do investimento por meio do célculo de
diferentes indicadores, provendo assim algum subsidio para a tomada de decisdo acerca da
realizacdo do investimento. A partir da realizacdo deste estudo foi atingido o primeiro
objetivo especifico do trabalho, o qual foi o de analisar a viabilidade econdmica de um
empreendimento imobilidrio com base em uma estimativa de receitas e despesas. Vale
comentar ainda que o problema desta analise é que ela determina o resultado de apenas um
unico cenario, desconsiderando o ambiente de incerteza das estimativas do estudo e ndo

fornece nenhuma informacao sobre as chances de ocorrerem o resultado previsto.

A andlise de sensibilidade realizada se mostrou um modo interessante de se
desenvolver estratégias para o projeto como a de redug@o do preco das unidades para aumento
de vendas, aumento do custo de obra para diferenciacdo do produto, entre outras, observando
a influéncia no retorno financeiro do projeto. Desse modo, foi cumprido o segundo objetivo
especifico a que se destinou o trabalho, o qual visava estudar o impacto na rentabilidade do
investimento para diferentes cenarios de preco de venda e custo de obra. Como conclusao,
tem-se que a técnica pode ser util para a tomada de decisdes importantes sobre 0s parametros
de maior peso na viabilidade econ6mica do empreendimento, contudo, como visto na

literatura, a geracdo de diferentes cendrios desta técnica é limitada.

Com relagdo a simulacdo de cenérios realizada por meio do método de Monte-
Carlo, foram produzidos resultados que forneceram as probabilidades associadas a diversas
rentabilidades do projeto, dando-se a nocdo das chances de ocorréncia dos retornos

analisados. Por meio da aplicacdo deste método foi alcangado o terceiro objetivo do trabalho,
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sendo este, a demonstracdo do quao provavel é o valor do indicador de investimento que
viabiliza o projeto. Os resultados foram portanto, muito mais completos e capazes de auxiliar
na tomada de decisdo de realizacio do empreendimento. No entanto, os resultados do
investimento apos a geracdo de cendrios cairam de maneira muito significativa, indicando a
nao aceitacdo do projeto, baseado no critério da empresa. Uma possivel causa dessa queda
acentuada, além da propria variabilidade a que estdo sujeitas as receitas e despesas previstas
do projeto, € o fato de que, na falta de dados de or¢camentos previstos e realizados especificos
da empresa, alguns dos parametros utilizados para a geracido de cenarios foram baseados em
outro trabalho, que pode nao retratar precisamente a variagdo dos orcamentos realizados pela
empresa. Ainda assim, considerou-se o experimento bem sucedido, haja vista a produgdo de

uma ferramenta que foi capaz de quantificar as probabilidades de resultados analisados.

Por fim, conclui-se que o objetivo geral do trabalho foi alcancado, uma vez que,
lancando mao das técnicas e procedimentos mencionados, foi realizada a andlise de
viabilidade econdmica de um empreendimento imobilidrio, a partir do desenvolvimento de
um método, e levando em consideracao a incerteza da ocorréncia dos fluxos de caixa futuros.
Como recomendacdes para desenvolvimento do tema em outros trabalhos, sugere-se a
calibracio do modelo do método de Monte-Carlo aplicada ao estudo de viabilidade
econdmica de empreendimentos imobilidrios, sendo propostas distribuicdes de probabilidades
especificas para as varidveis aleatorias do estudo. Recomenda-se também trabalhos que
considerem um maior nimero de variaveis aleatérias, incluindo assim no calculo a incerteza

associada a varidveis como taxa requerida de juros, por exemplo.



64

REFERENCIAS

APPOLINARIO, Fabio. Metodologia da Ciéncia: filosofia e pratica da pesquisa. 2 ed. Sdo
Paulo. Cengage Learning, 2012.

BRUNI, Adriano Leal; PAIXAO, Roberto Brazileiro, WOUTERS, Silvio Juarez.
Aperfeigoando Decisdes de Investimento em Condi¢gdes de Risco Com Uso do Método de
Monte Carlo: Um Estudo no Setor Petroquimico. Disponivel em:

< http://sistema.semead.com.br/8semead/resultado/an_resumo.asp?cod trabalho=69 > Acesso
em: 10 dez. 2015.

CROVADOR, Giulliana; MIOTTO, Bruna Fiore; MIOTTO, Patricia Fiore. Estudo
comparativo entre quantitativos previstos e realizados em uma obra de construc¢ao civil em
Curitiba — Parand, 2014. Monografia (Graduagdo em Engenharia) — Departamento Académico
de Construgao Civil, Universidade Tecnologica Federal do Parana, Parand, 2014.

DIAS, Emerson de Paulo. Conceitos de Gestdo ¢ Administra¢do: uma revisdo critica.
Disponivel em: <http://periodicos.unifacef.com.br/index.php/rea/article/view/160/16>. Acesso
em 15 set. 2016

FABRICIO, Marcio Minto. Projeto simultineo na construgdo de edificios. 2002. 329 f. Tese
(Doutorado em Engenharia) — Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo, 2002.
GALBINSKI, José. Estudos iniciais em projetos de arquitetura. Universitas: Arquit. ¢ Comun.
Social, Brasilia, v. 5n. 1/2, p. 11-22, jan./dez. 2008. Disponivel em:
<http://www.publicacoesacademicas.uniceub.br/index.php/arqcom/article/download/680/705>.
Acesso em: 16 nov. 2015.

GIL, Antdnio Carlos, 1946 — Como elaborar projetos de pesquisa. 5 ed. — Sdo Paulo: Atlas,
2010.

GOLDMAN, Pedrinho. Introducdo ao planejamento e controle de custos na construcdo civil
brasileira. Sao Paulo: Pini, 2004.

LAPPONI, Juan Carlos. Projetos de investimento na empresa. Rio de Janeiro: Elsevier, 2007.
LAKATOS, Eva Maria; MARCONI, Marina de Andrade. Fundamentos de metodologia
cientifica. 7 ed. — Sdo Paulo: Atlas, 2010.

LIMMER, Carl Vicente. Planejamento, Or¢amentacao e Controle de Projetos e Obras. Rio de
Janeiro: LTC, 2008.

MELHADO, S. B.; VIOLANI, M.A.F. A qualidade na construgdo civil e o projeto de
edificios. Sao Paulo: Escola Politécnica/USP, 1992. (TT/PCC/02)

MELHADQO, S. B. O plano da qualidade dos empreendimentos e a engenharia



65

simultanea na constru¢ao de edificios. In: Encontro nacional de

engenharia de produgdo, 1999, Rio de Janeiro. Anais... Rio de Janeiro:

UFRJ/ABEPRO, 1999.

NBR 13531:1995. Elaboragdo de projetos de edificacdes - Atividades técnicas

NETO, Alexandre Assaf. Os métodos quantitativos de analise de investimentos. Disponivel
em: <http://www.institutoassaf.com.br/downloads/aa_met quantita na analis invest.pdf>
Acesso em: 22 dez. 2015.

NOGUEIRA, Fernando. Pesquisa Operacional. Disponivel em:

< http://www.ufjf.br/epd015/files/2010/06/PERT CPM1.pdf>. Acesso em: 16 nov. 2015.
SILVA, Moacir Pinto da. Planejamento e acompanhamento fisico/financeiro em obras de
edificagdo. [S.L.]: Virtual Books, 2006. Disponivel em:

< http://www.pos.demc.ufmg.br/2015/trabalhos/pg1/Monografia Moacir.pdf>. Acesso em: 14
nov. 2015.

TAVES, Guilherme Gazzoni. Engenharia de custos aplicada a construcdo civil, 2014.
Monografia (Graduagdo em Engenharia Civil) — Escola Politécnica, Universidade Federal do
Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2014.

YIN, R. K., Estudo de caso — planejamento e método. 2 ed. Sdo Paulo: Bookman, 2001.



66



67



= Estudo Académico -Viabilidade Eco Fin de Emp. Imo. (0000042) D

Usuario : MASTER
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ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

Rua A
[ Classificagao [ReeTees
TR Residencil mar/2015
Fase Descrigao Compra do Terreno ( C.TER) Inicio das Vendas ( .VEN) Inicio das Obras ( .LOBR) Meio das Obras (M.OBR ) Entrega das Chaves ( CHAV ) Percentual
1 Fase 1 mar/2015 mar/2016 jun/2016 dez/2017 jun/2019 100,00%
Area do Terreno 2.552,00 % Permutado =~ 100,00000% % Receita 0,00000%
Valor / m? 1.763,32 Sobre Terreno Parar ao Atingir Valor Nzo
Valor Total 4.500.000 Valor ndo Permutado - Caréncia ( meses ) 0
C.A. 1,00 Permuta Fisica Sim Participagéo sobre Comissédo -
C.A. Maximo 1,00 Permuta Externa N&o Participagéo sobre Propaganda -
Area Computavel 2.552,00 Permuta Financeira Nao Participagdo sobre Impostos Nao
Unidades a Venda 51,00 Fase Tipo de Unidade Unidades Permutas Area Privativa Prego/m? $/m? Médio $ Unidade VGV % | VGV
Area Privativa Liquida 5.190,96 1 Apto Tipo A 42,00 7,00 110,00 7.800,00 7.800,00 858.000,00 30.030.000 74,17%
VGV Total 49.764.078 1 Apto Tipo B 21,00 5,00 83,81 7.800,00 7.800,00 653.718,00 10.459.488 25,83%
VGV Permutas 9.274.590 - - - - - - -
VGV Liquido 40.489.488 - - - - - - -
Fator de Adequagéo 1,00 - - - - - - -
Area Computavel 2.552,00 - - - - - - -

TOTAL 63,00 12,00 40.489.488 100.00%
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Usuério : MASTER
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ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

Configuragao da Obra

Area Construida Total 6.380,01 Custo de Obra/m? Construido 2.650,00 % Custos Eventuais Médio 1,00%
Total de Vagas de Garagem o Custo de Obra/m? Privativo 2.650,00 % Taxa de Administragao Médio 6,75%
Configuragéo dos Pavimentos Fatores para Area Construida
Descrigao Quanti A. Pavimento A. Equivalent Fase Area Privativa Fator Area Construida
- - - 1 6.380,01 1,00000 6.380,01
TOTAL 6.380,01 1,00000 6.380,01
Custo de Obra Raso 16.907.029 Indicadores do Projeto Arquitetnico
Taxa de Adm. 1.152.637 Descrigao Valor
169.070 Area Privativa Total / Area Computavel Total 2,50
Custo de Obra Total 18.228.733 Area Construida Total / Area Privativa Total 1,00
Area Privativa Total / Area Construida Total 1,00
Area Privativa Total / Area do Terreno 2,50
Area Construida Total / Area do Terreno 2,50
Area Subsolo / Total de Vagas (m?) N/D
Area Subsolo / Area do Terreno N/D
Area Térreo / Area do Terreno N/D
Area Construida Total / Area Computavel Total 2,50

Curvas de Obra - Utilizando Area Privativa Total X Fator

Fase Descrigdo Més de Inicio Prazo % | Area Total  A.Construida Custo/m? Custo Raso Custo da Curva % Eventuais % Taxa de Adm.
1 Curva 36m - 36 Meses 15/1.0BR 36 100,00 6.380,01 2.650,00 16.907.029 18.228.736 1,00% 6,75%
Financiamento da Obra (Produgdo) - Curva 36m - 36 Meses
% da Obra Financiado Juros ( %a.a.) Restrigoes de Liberagido Inicio Amortiz. Incidir Juros % de Deflaga % Retenca Adequar Invest. Avaliagédo do Terreno CEF

0,00% 0,00% 0,00% Unidades ou 0,00% da Fase - Liberar na Primeira Parcela 0/1.0BR Sim - - 0,00
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Distribuigdo da Obra
Periodo Percentual Acumulado
0 1,50% 1,50%
1 2,00% 3,50%
2 2,00% 5,50%
3 2,00% 7,50%
4 2,00% 9,50%
5 2,00% 11,50%
6 2,00% 13,50%
7 2,50% 16,00%
8 2,50% 18,50%
9 3,00% 21,50%
10 3,00% 24,50%
11 3,00% 27,50%
12 3,00% 30,50%
13 3,00% 33,50%
14 3,00% 36,50%
15 3,00% 39,50%
16 3,00% 42,50%
17 3,00% 45,50%
18 3,00% 48,50%
19 3,50% 52,00%
20 3,50% 55,50%
21 3,50% 59,00%
22 3,50% 62,50%
23 3,50% 66,00%
24 3,50% 69,50%
25 3,50% 73,00%
26 3,50% 76,50%
27 3,50% 80,00%
28 3,50% 83,50%
29 3,50% 87,00%
30 3,00% 90,00%
31 2,50% 92,50%
32 2,00% 94,50%
33 2,00% 96,50%
34 2,00% 98,50%
35 1,50% 100,00%
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Financeiro
CAlculo do Valor Presente

{

Data do Célculo do VP mar/2015 Tarifas Bancarias (%/receita) - . RET
Inicio da Cobranga de Impostos mar/2015
Taxa de Desconto p/ VP 12,00% Taxa de Adm. Carteira (%/receita) - < P Aliquota RET (%) =
Taxa de Juros p/ VF - Taxa de Gerenciamento (%/obra) - IR PIS/ICOFINS
Gestao Imobiliaria (%/VGV) - Forma de Apuragéo | Lucro Presumido Aliquota PIS (%) 0,65%
Aliquota (%) 15,00% Aliquota COFINS (%) 3,00%
Inicio da Cobranga de Juros mar/2015 Base de Calculo (%/receita) 8,00% IOF
Taxa de Juros Credor = Comisséo (%/VGV) 4,00% Aliquota Excedente (%) 10,00% Aliquota IOF (%) =
Taxa de Juros Devedor - Comisséo Direta (%/VGV) - Excedente Mensal 20.000,00 Aliquota Adicional (%) -
Taxa Juros Credor (Incorridos) - Pgto. da Comisséo (parcelas) 1 Apuragédo Trimestral Incidir s/ Operagdes de Crédito Néo
Taxa Juros Devedor (Incorridos) = Propaganda (%/VGV) 3,50% CSLL CPMF
Interrupgao dos Juros Stand de Venda (%/VGV) - Aliquota (%) 9,00% Aliquota CPMF (%/despesas) -
Qtde. Meses Pés-Chaves - Condominio = Base de Calculo (%/receita) 12,00% ITBI
% Unidades Vendidas (sobre unidades nao vendidas) | R$/unidade Apuragéo Trimestral Aliquota ITBI (%) 2,00%
Més Especifico - IPTU - R do de Imp sobre Receit: Base de Calculo (%/terreno) 100,00%
Més do Pay-Back (sobre unidades nao vendidas) R$/unidade Até o Més Especifico - Més do Pagamento 0/C.TER

% Unidades Vendidas -

Encargos sobre Incorridos Projegao Inflacionaria

Venda e Outras Receitas 2 Despesas com Terreno 2 Venda e Outras Receitas 0,00%a.a. Despesas com Obra 0,00%a.a.
- - Até Chaves - -

Despesas com Obra 5 Venda e Outras Receitas 0,00%a.a. Outras Despesas 0,00%a.a.
= (+) Indexagdo Geral - Pés-Chaves - -

Outras Despesas s Despesas com Terreno 0,00%a.a.

Crédito Associativo

Securitizagdo de Recebiveis

Modelo de Financiamento CEF/Itat/Sant. Deflagéo c % Securitizado s Taxa de Desconto 0,00%a.a.
% VGV Financiado = Més de Inicio 0 Més para Crédito 0
Valor Financiado 0,00
TAO (liberagdo) :
Utilizar Financiamento Bancario Nao Quantidade de Parcelas -
Configuragéo do Financiamento - Caréncia ( meses ) 0
Amortizagdo em Parcelas Fixas Nao Incidir Juros na Caréncia Nao

Financiamentos Externos e Capital de Giro

Aporte
Fase 0
Descrigéo / Investidor
% da Exposicéo de Caixa 0%

Interromper a Operagéo

Retorno

Remunerado - Juros ( %a.a. ) 0,00000%
Sistema de Amortizagéo

Caréncia ( meses ) Om
Juros na Caréncia Nao

% da Receita 0%
Caréncia ( meses ) Om

% do Resultado 0%
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Lancamentos do Estudo
Fase Conta Més Data de Inicio Incidéncia Valor/Unidade de Caélculo Valor Total($) Evento
Langamentos Periédicos
Despesas Comerciais

1 Propaganda (% Propaganda) 12-2 01/2016 38 Parcelas Variaveis 100,00 % Propaganda 1.417.132 Vendas
Incorporagéo

1 DGA - Administragao Central 15 06/2016 36 Mensais 4,00 % VGV 1.619.580 Obra

1 Despesas Cartoriais 15+1 07/2016 30 Mensais 1,00 % Obra Raso 169.070 Obra
Obra

1 Canteiro 15 06/2016 36 Mensais 5,00 % Obra Raso 845.351 Obra

1 Projetos Diversos 15-3 03/2016 5 Mensais 5,00 % VGV 2.024.474 Obra

Perfil de Venda

Opgoes
Juros (% a.m.) 0,9489% Reaj. Mensal do Prego de Venda
Priorizar Anuais Nao Més Base p/ Reajuste 0
Travar Anuais em - Taxa Reajuste (%a.m.) 0,0000%
Inadimpléncia 0,0000% indice

Perda de Receit
erda de ecelias 0,00%
(% / receita)

Venda 01 - Fase : 1 - PRICE - Reajuste : (0,00 ) Nenhum
Velocidade de Venda
% de Unid N°de Periodos  Periodicidade Més de Inicio Tipo de Unidade
100,00000% 24 Mensais 12 /1.VEN Unid. Média (793.911)(51)

Tabela de Venda

Més Fixo % indice

A ra Lo 5 P el A
N° de Parcelas Tipo de Periodicidade Més delln'u;lo % de Preco de  Parcelas c / Més de Inicio | para inicio da Me’s FI-XO Bara Més Telm.llno da de Més bas.e Forn}a do
da Série Venda Juros P Término da Série Série . para o Reajuste Reajuste
Série Reajuste

1 Sinal 0 7,50% Nao 0 Nao Sim 51/CHAV 0 0 Mensal

39 Mensais 1 19,50% Nao 0 Nao Sim 51/ CHAV 0 0 Mensal

2 Anuais 12 2,00% Nao 0 Nao Sim 51/ CHAV 0 0 Mensal

1 Chaves 51/ CHAV 1,00% Nao 0 Sim Sim 51/CHAV 0 0 Mensal

3 Repasse 52 / CHAV 70,00% Sim 51/CHAV Sim Sim 54 /| CHAV 0 0 Mensal

Observacoes Gerais do Estudo



= Estudo Académico -Viabilidade Eco Fin de Emp. Imo. (0000042) sz
/ Terreno 100%permuta fisica+Obra 36m+36m vendas - Apto. Tipo A 110m? + Apto Tipo B 83,81m? (0000042-V) Usuario : MASTER

13 margo, 2015 16:46
ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

m




Estudo Académico -Viabilidade Eco Fin de Emp. Imo. (0000042)
Terreno 100%permuta fisica+Obra 36m+36m vendas - Apto. Tipo A 110m? + Apto Tipo B 83,81m? (0000042-V)

YV/AG/L 4

Usuario : MASTER
13 margo, 2015 16:46

ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

Parametros do Estudo

Parametro

Nome da Empresa:

Padréo Utilizado p/ Exibigao dos Indicadores de Resultado:

Base de Calculo p/ VPL:

Base de Calculo p/ TIR:

Estimativa p/ TIR - 1° Tentativa:

Estimativa p/ TIR - 2° Tentativa:

Base de Calculo p/ MTIR:

Base de Calculo p/ Juros Financeiros:

Base de Calculo p/ Margem (Resultado / Receita):
Base de Calculo p/ Administracéo de Carteira:
Base de Calculo p/ Propaganda e Stand de Venda:
Base de Calculo p/ Comissao sobre Venda:

Base de Calculo p/ Comissao sobre Associativo:
Base de Calculo p/ Impostos sobre Receita:
Impostos sobre Permuta Fisica:

Disposigao do IR / CSLL:

Base de Calculo p/ CPMF:

Incidéncia do CPMF:

Prazo de Liberagéo da Permuta Financeira (meses):

Valor

BDK SOLUTIONS
V.P. Liquido (Somatdria do Saldo a V.P.)
Saldo
Saldo
0,00%
1,00%
Saldo
Média do Saldo: Saldo Acumulado + Saldo Corrente/2
Resultado / Receita Total
Receita Total
VGV
VGV (Conforme a Venda)
Conforme a Venda (VGV)
Receita Total
Nao
Calcular para apuragéo do Saldo
Despesas
Mesmo Més da Base de Calculo
om




" Viabil - Fluxo de Caixa Analitico
VIABIL v4.2 - BDK SOLUTIONS
Empreendimento : Estudo Académico -Viabilidade Eco Fin de Emp. Imo. - Terreno 100%permuta fisica+Obra 36m+36m vendas - Apto. Tipo A 110m? + Apto Tipo B 83,81m? (0000042-V)
APENDICE B - FLUXO DE CAIXA COMPLETA DO EMPRENDIMENTO ESTUDADO
Data Visdo
100.00% VENDA DE UNIDADES TERRENO OBRA

# Més/Ano Evento Unidades Vel t:ssGL\J/;\ldades Receita ¢/ Vendas Juros de Vendas Venda de Unidades ITBI Liberagéo da Obra (%) Canteiro | Projetos Diversos ng:\?ad;G?nb-rzeRﬁ:s-e? Cl‘g::j:;grr:lia;z ?Abersae-sm Exgﬁs;ng;ﬁr?%?,\z bsr:s-
Total a VP - 32,500,132 25,975,969 327,107 26,303,076 (90,000) - (624,923) (1,773,904) (12,398,025) (123,980) (845,235)

Total i 51.00000 40,489,536 40,489,535 539,580 41,029,116 (90,000) 100.00000%| (845,351) (2,024,474) (16,907,029) (169,070) (1,152,637)
| Encargos s/ Incorridos| - | - | - | - | - | - | - | - | - | - | - | - |
I Projeo Inflacionaria| - | -1 -1 -1 -1 -1 - -1 -1 -1 -1 -]

[Fluxo Nominal

03/2015 - - - - - (90,000) - - - - - -

1] 04/2015 - - - - - - - - - - - -
2| 05/2015 - - - - - - - - - - - -
3| 06/2015 - - - - - - - - - - - -
4| 07/2015 - - - - - - - - - - - -
5| 08/2015 - - - - - - - - - - - -
6] 09/2015 - - - - - - - - - - - -
7| 10/2015 - - - - - - - - - - - -
8| 11/2015 - - - - - - - - - - - -
9| 12/2015 - - - - - - - - - - - -
10| 01/2016 - - - - - - - - - - - -
11| 02/2016 - - - - - - - - - - - -
12| 03/2016 2.12500 1,687,064 126,530 - 126,530 - - - (404,895) - - -
13| 04/2016 2.12500 1,687,064 134,965 - 134,965 - - - (404,895) - - -
14| 05/2016 2.12500 1,687,064 143,622 - 143,622 - - - (404,895) - - -
15| 06/2016 2.12500 1,687,064 152,514 - 152,514 - 1.50000% (23,482) (404,895) (253,605) (2,536) (17,290)
16| 07/2016 2.12500 1,687,064 161,652 - 161,652 - 2.00000% (23,482) (404,895) (338,141) (3,381) (23,053)
17| 08/2016 2.12500 1,687,064 171,051 - 171,051 - 2.00000% (23,482) - (338,141) (3,381) (23,053)
18| 09/2016 2.12500 1,687,064 180,727 - 180,727 - 2.00000% (23,482) - (338,141) (3,381) (23,053)
19| 10/2016 2.12500 1,687,064 190,696 - 190,696 - 2.00000% (23,482) - (338,141) (3,381) (23,053)
20| 11/2016 2.12500 1,687,064 200,977 - 200,977 - 2.00000% (23,482) - (338,141) (3,381) (23,053)
21| 12/2016 2.12500 1,687,064 211,589 - 211,589 - 2.00000% (23,482) - (338,141) (3,381) (23,053)
22| 01/2017 2.12500 1,687,064 222,555 - 222,555 - 2.50000% (23,482) - (422,676) (4,227) (28,816)
23| 02/2017 2.12500 1,687,064 233,899 - 233,899 - 2.50000% (23,482) - (422,676) (4,227) (28,816)
24| 03/2017 2.12500 1,687,064 262,519 - 262,519 - 3.00000% (23,482) - (507,211) (5,072) (34,579)
25| 04/2017 2.12500 1,687,064 274,703 - 274,703 - 3.00000% (23,482) - (507,211) (5,072) (34,579)
26| 05/2017 2.12500 1,687,064 287,356 - 287,356 - 3.00000% (23,482) - (507,211) (5,072) (34,579)
27| 06/2017 2.12500 1,687,064 300,515 - 300,515 - 3.00000% (23,482) - (507,211) (5,072) (34,579)
28| 07/2017 2.12500 1,687,064 314,223 - 314,223 - 3.00000% (23,482) - (507,211) (5,072) (34,579)
29| 08/2017 2.12500 1,687,064 328,526 - 328,526 - 3.00000% (23,482) - (507,211) (5,072) (34,579)
30| 09/2017 2.12500 1,687,064 343,479 - 343,479 - 3.00000% (23,482) - (507,211) (5,072) (34,579)
31| 10/2017 2.12500 1,687,064 359,145 - 359,145 - 3.00000% (23,482) - (507,211) (5,072) (34,579)
32| 11/2017 2.12500 1,687,064 375,594 - 375,594 - 3.00000% (23,482) - (507,211) (5,072) (34,579)
33| 12/2017 2.12500 1,687,064 392,908 - 392,908 - 3.00000% (23,482) - (507,211) (5,072) (34,579)
34| 01/2018 2.12500 1,687,064 411,185 - 411,185 - 3.50000% (23,482) - (591,746) (5.917) (40,342)
35| 02/2018 2.12500 1,687,064 430,537 - 430,537 - 3.50000% (23,482) - (591,746) (5,917) (40,342)
36| 03/2018 - - 341,439 - 341,439 - 3.50000% (23,482) - (591,746) (5.917) (40,342)
37| 04/2018 - - 341,439 - 341,439 - 3.50000% (23,482) - (591,746) (5,917) (40,342)
38| 05/2018 - - 341,439 - 341,439 - 3.50000% (23,482) - (591,746) (5.917) (40,342)
39| 06/2018 - - 341,439 - 341,439 - 3.50000% (23,482) - (591,746) (5,917) (40,342)
40| 07/2018 - - 358,309 - 358,309 - 3.50000%|  (23.482) - (591,746) (5,917) (40,342)
41| 08/2018 - - 358,309 - 358,309 - 3.50000% (23,482) - (591,746) (5,917) (40,342)
42| 09/2018 - - 358,309 - 358,309 - 3.50000%|  (23.482) - (591,746) (5,917) (40,342)
43| 10/2018 - - 358,309 - 358,309 - 3.50000% (23,482) - (591,746) (5,917) (40,342)
44| 11/2018 - - 358,309 - 358,309 - 3.50000%|  (23.482) - (591,746) (5,917) (40,342)
45| 12/2018 - - 358,309 - 358,309 - 3.00000% (23,482) - (507,211) (5,072) (34,579)
46| 01/2019 - - 358,309 - 358,309 - 2.50000%|  (23.482) - (422,676) (4,227) (28,816)
47| 02/2019 - - 358,309 - 358,309 - 2.00000% (23,482) - (338,141) (3,381) (23,053)
48] 03/2019 - - 324,568 - 324,568 - 2.00000%|  (23.482) - (338,141) (3,381) (23,053)
49| 04/2019 - - 324,568 - 324,568 - 2.00000% (23,482) - (338,141) (3,381) (23,053)
50| 05/2019 - - 324,568 - 324,568 - 1.50000% (23,482) - (253,605) (2,536) (17,290)
51| 06/2019 - - 729,463 - 729,463 - - - - - - -
52| 07/2019 - - 9,447,558 179,860 9,627,419 - - - - - - -
53| 08/2019 - - 9,447,558 179,860 9,627,419 - - - - - - -
54| 09/2019 - - 9,447,558 179,860 9,627,419 - - - - - - -
55| 10/2019 - - - - - - - - - - - -




.,.
Data Visdo
100.00% DESPESAS COMERCIAIS INCORPORACAO IMPOSTOS RESULTADOS
# Més/Ano Evento Obra Comisséo s/ Venda Propaganda (% Despesas DA =S EEED Despesas Cartoriais Incorporagao PIS COFINS IR CSLL Impostos Saldo Juros Financeiros | Saldo pés-Juros
Propaganda) Comerciais Central

Total a VP| _(15,766,067) (1,300,005) (1,128,329)| __ (2,428,334) (1,197,268) (127.181) (1,324,449)|_(169,363)] __ (781,675)] (459,850)| (278.794) (1,689,682) 5,004,544 - 5,004,544

Total (21,098,562) (1,619,581) (1417,132)]  (3,036,714) (1,619,580) (169,070) (1,788,650)] (266,689)] (1,230,874) (741,436)] (443,114)] (2.682,113)] 12,333,077 - 12,333,077
Encargos s/ Incorridos| - | - - | - | - - | - | - | - | - | - | - | - | - - |
Projegao Inflacionaria| 1 - 1 1 - 1 1 1 1 1 1 1 8| - 8|

[Fluxo Nominal

03/2015 B B B B B B B B B B B B (90,000) B (90,000)

1] 04/2015 - - - - - - - - - - - - - - -
2| 05/2015 - - - - - - - - - - - - - - -
3| 06/2015 - - - - - - - - - - - - - - -
4| 07/2015 - - - - - - - - - - - - - - -
5| 08/2015 - - - - - - - - - - - - - - -
6] 09/2015 - - - - - - - - - - - - - - -
7| 10/2015 - - - - - - - - - - - - - - -
8| 11/2015 - - - - - - - - - - - - - - -
9| 12/2015 - - - - - - - - - - - - - - -
10| 01/2016 - - (106,285) (106,285) - - - - - - - - (106,285) - (106,285)
11| 02/2016 - - (106,285) (106,285) - - - - - - - - (106,285) - (106,285)
12| 03/2016 (404,895) (67,483) (106,285) (173,767) - - - - - - - - (452,133) - (452,133)
13| 04/2016 (404,895) (67,483) (106,285) (173,767) - - - (822) (3,796) (1,518) (1,367) (7,503) (451,200) - (451,200)
14| 05/2016 (404,895) (67,483) (29,176) (96,659) - - - (877) (4,049) - - (4,926) (362,857) - (362,857)
15| 06/2016 (701,808) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) - (44,988) (934) (4,309) - - (5,242) (696,184) - (696,184)
16] 07/2016 (792,952) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (991) (4,575) (5.173) (4,656) (15,396) (793,978) - (793,978)
17| 08/2016 (388,057) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (1,051) (4,850) - - (5,900) (370,189) - (370,189)
18] 09/2016 (388,057) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (1,112) (5,132) - - (6,243) (360,856) - (360,856)
19| 10/2016 (388,057) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (1,175) (5,422) (6,161) (5,545) (18,303) (362,946) - (362,946)
20| 11/2016 (388,057) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (1,240) (5,721) - - (6,960) (341,323) - (341,323)
21| 12/2016 (388,057) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (1,306) (6,029) - - (7,336) (331,086) - (331,086)
22| 01/2017 (479,200) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5.,636) (50,624) (1,375) (6,348) (7,239) (6,515) (21,477) (425,406) - (425,406)
23] 02/2017 (479,200) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (1,447) (6,677) - - (8,123) (400,708) - (400,708)
24| 03/2017 (570,344) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (1,520) (7,017) - - (8,537) (463,646) - (463,646)
25| 04/2017 (570,344) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (1,706) (7,876) (8,628) (7,765) (25,975) (468,898) - (468,898)
26| 05/2017 (570,344) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (1,786) (8,241) - - (10,027) (440,298) - (440,298)
27| 06/2017 (570,344) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (1,868) (8,621) - - (10,488) (427,600) - (427,600)
28| 07/2017 (570,344) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (1,953) (9,015) (11,251) (9,316) (31,536) (434,940) - (434,940)
29] 08/2017 (570,344) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (2,042) (9,427) - - (11,469) (400,570) - (400,570)
30| 09/2017 (570,344) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (2,135) (9,856) - - (11,991) (386,139) - (386,139)
31| _10/2017 (570,344) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (2,233) (10,304)| (13,725)] _ (10,651) (36,913) (395,395) - (395,395)
32| 11/2017 (570,344) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (2,334) (10,774) - - (13,109) (355,142) - (355,142)
33| 1212017 (570,344) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (2,441) (11,268) - - (13,709) (338,428) - (338,428)
34| 01/2018 (661,488) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (2,554) (11,787) (16,553) (12,179) (43,073) (440,658) - (440,658)
35| 022018 (661,488) (67,483) (29,176) (96,659) (44,988) (5,636) (50,624) (2,673) (12,336) - - (15,008) (393,242) - (393,242)
36| 03/2018 (661,488) - (29,176) (29,176) (44,988) (5,636) (50,624) (2,798) (12,916) - - (15,715) (415,564) - (415,564)
37| 0412018 (661,488) B (29,176) (29,176) (44,988) (5,636) (50,624) (2,219) (10,243)| (17,663)]  (12,778) (42,904) (442,753) - (442,753)
38| 05/2018 (661,488) - (29,176) (29,176) (44,988) (5,636) (50,624) (2,219) (10,243) - - (12,463) (412,312) - (412,312)
39| 06/2018 (661,488) B (29,176) (29,176) (44,988) (5,636) (50,624) (2,219) (10,243) - - (12,463) (412,312) - (412,312)
40| 07/2018 (661,488) - (29,176) (29,176) (44,988) (5,636) (50,624) (2,219) (10,243)| (14,486)|  (11,063) (38,011) (420,990) - (420,990)
41| 08/2018 (661,488) - (29,176) (29,176) (44,988) (5,636) (50,624) (2,329) (10,749) - - (13,078) (396,057) - (396,057)
42| 09/2018 (661,488) - (29,176) (29,176) (44,988) (5,636) (50,624) (2,329) (10,749) - - (13,078) (396,057) - (396,057)
43| 10/2018 (661,488) - (29,176) (29,176) (44,988) (5,636) (50,624) (2,329) (10,749) (15,499) (11,609) (40,186) (423,165) - (423,165)
44| 11/2018 (661,488) - (29,176) (29,176) (44,988) (5,636) (50,624) (2,329) (10,749) - - (13,078) (396,057) - (396,057)
45| 12/2018 (570,344) - (29,176) (29,176) (44,988) (5,636) (50,624) (2,329) (10,749) - - (13,078) (304,913) - (304,913)
46| 01/2019 (479,200) - (29,176) (29,176) (44,988) - (44,988) (2,329) (10,749)]  (15499)]  (11,609) (40,186) (235,242) - (235,242)
47| 02/2019 (388,057) - (29,176) (29,176) (44,988) - (44,988) (2,329) (10,749) - - (13,078) (116,990) - (116,990)
48] 03/2019 (388,057) - - - (44,988) - (44,988) (2,329) (10,749) - - (13,078) (121,555) - (121,555)
49| 04/2019 (388,057) - - - (44,988) - (44,988) (2,110) (9,737)|_(14,824)] _ (11,245) (37,915) (146,392) - (146,392)
50| 05/2019 (296,913) - - - (44,988) - (44,988) (2,110) (9,737) - - (11,847) (29,180) - (29,180)
51| 06/2019 - - - - - - - (2,110) (9,737) - - (11,847) 717,617 - 717,617
52| 07/2019 - - - - - - - (4,742) (21,884)|  (21,572)]  (14,889) (63,086)| 9,564,332 - 9,564,332
53| 08/2019 - - - - - - - (62,578) (288,823) - - (351,401) 9,276,018 - 9,276,018
54| 09/2019 - - - - - - - (62,578) (288,823) - - (351,401) 9,276,018 - 9,276,018
55| 10/2019 - - - - - - - (62,578) (288,823)| (571,645)| (311,928)| (1,234,974)| (1,234,974) - (1,234,974)




Visdo
a 100.00% RESULTADOS A VP FLUXO DE INVESTIMENTO E RETORNO
# Més/Ano Evento Sa/Ldo PEsRiED Saldo a VP (VPL) Saldo a VP Acumulado Saldo Pés-Juros a VP Saldo Pés-Juros a VP Saldo Acumulado VP Base para Investimento | Investimento Acumulgdo apos Retorno Investimento x Retorno
cumulado (VPL) Acumulado (Lucro) Investimento
Total a VP 7,336,499 5,004,544 5,004,544 5,004,544 5,004,544 7,336,499 TIR (a.m.)
Total 12,333,077 5,004,544 5,004,544 5,004,544 5,004,544 7,336,499 - - - - 2.30848%
Encargos s/ Incorridos| - | - - | - - | - | - | - | - - | - |
Projegao Inflacionaria| 1 - 1 - 1 1 1 8| - 8| 8
[Fluxo Nominal
03/2015 (90,000) (90,000) (90,000) (90,000) (90,000) (90,000) (90,000) 90,000 B B 90,000
1] 04/2015 (90,000) - (90,000) - (90,000) (89,154) (90,000) - - - -
2| 052015 (90,000) - (90,000) - (90,000) (88,316) (90,000) B B B B
3| 06/2015 (90,000) - (90,000) - (90,000) (87,486) (90,000) - - - -
4| 07/2015 (90,000) - (90,000) - (90,000) (86,664) (90,000) - - - B
5] 08/2015 (90,000) - (90,000) - (90,000) (85,849) (90,000) - - - -
6| 09/2015 (90,000) - (90,000) - (90,000) (85,042) (90,000) - - - -
7| 1012015 (90,000) - (90,000) - (90,000) (84,243) (90,000) - - - -
8| 11/2015 (90,000) - (90,000) - (90,000) (83,451) (90,000) - - - -
9] 1212015 (90,000) B (90,000) - (90,000) (82,666) (90,000) - - - -
10| 01/2016 (196,285) (96,707) (186,707) (96,707) (186,707) (178,596) (196,285) 106,285 - - 106,285
11| 02/2016 (302,570) (95,798) (282,504) (95,798) (282,504) (272,715) (302,570) 106,285 - - 106,285
12| 03/2016 (754,702) (403,690) (686,194) (403,690) (686,194) (673,841) (754,702) 452,133 - - 452,133
13| 04/2016 (1,205,903) (399,071) (1,085,265) (399,071) (1,085,265) (1,066,578) (1,205,903) 451,200 - - 451,200
14| 05/2016 (1,568,760) (317,918) (1,403,183) (317,918) (1,403,183) (1,374,471) (1,568,760) 362,857 - - 362,857
15| 06/2016 (2,264,944) (604,229) (2,007,412) (604,229) (2,007,412) (1,965,780) (2,264,944) 696,184 - - 696,184
16] 07/2016 (3,058,922) (682,629) (2,690,040) (682,629) (2,690,040) (2,629,931) (3,058,922) 793,978 - - 793,978
17| 08/2016 (3,429,111) (315,281) (3,005,321) (315,281) (3,005,321) (2,920,492) (3,429,111) 370,189 - - 370,189
18] 09/2016 (3,789,966) (304,443) (3,309,764) (304,443) (3,309,764) (3,197,484) (3,789,966) 360,856 - - 360,856
19| 10/2016 (4,152,913) (303,329) (3,613,093) (303,329) (3,613,093) (3,470,757) (4,152,913) 362,946 B B 362,946
20| 11/2016 (4,494,236) (282,576) (3,895,670) (282,576) (3,895,670) (3,720,710) (4,494,236) 341,323 - - 341,323
21| 12/2016 (4,825,322) (271,525) (4,167,194) (271,525) (4,167,194) (3,957,262) (4,825,322) 331,086 B B 331,086
22| 01/2017 (5,250,728) (345,597) (4,512,792) (345,597) (4,512,792) (4,265,662) (5,250,728) 425,406 - - 425,406
23] 02/2017 (5,651,435) (322,473) (4,835,265) (322,473) (4,835,265) (4,548,040) (5,651,435) 400,708 - - 400,708
24| 03/2017 (6,115,081) (369,615) (5,204,880) (369,615) (5,204,880) (4,874,905) (6,115,081) 463,646 - - 463,646
25| 04/2017 (6,583,979) (370,289) (5,575,169) (370,289) (5,575,169) (5,199,372) (6,583,979) 468,898 B B 468,898
26| 05/2017 (7,024,277) (344,435) (5,919,604) (344,435) (5,919,604) (5,494,935) (7,024,277) 440,298 - - 440,298
27| 06/2017 (7,451,877) (331,358) (6,250,962) (331,358) (6,250,962) (5,774,643) (7,451,877) 427,600 B B 427,600
28| 07/2017 (7,886,818) (333,878) (6,584,840) (333,878) (6,584,840) (6,054,242) (7,886,818) 434,940 - - 434,940
29] 08/2017 (8,287,388) (304,604) (6,889,444) (304,604) (6,889,444) (6,301,938) (8,287,388) 400,570 B B 400,570
30| 09/2017 (8,673,526) (290,870) (7,180,313) (290,870) (7,180,313) (6,533,571) (8,673,526) 386,139 - - 386,139
31| _10/2017 (9,068,921) (295,042) (7,475,356) (295,042) (7,475,356) (6,767,201) (9,068,921) 395,395 B B 395,395
32| 11/2017 (9,424,063) (262,515) (7,737,870) (262,515) (7,737,870) (6,966,107) (9,424,063) 355,142 - - 355,142
33| 1212017 (9,762,491) (247,809) (7,985,679) (247,809) (7,985,679) (7,148,436) (9,762,491) 338,428 B B 338,428
34| 01/2018 (10,203,149) (319,632) (8,305,311) (319,632) (8,305,311) (7,400,876) (10,203,149) 440,658 - - 440,658
35| 022018 (10,596,391) (282,558) (8,587,869) (282,558) (8,587,869) (7,613,869) (10,596,391) 393,242 B B 393,242
36| 03/2018 (11,011,955) (295,790) (8,883,660) (295,790) (8,883,660) (7,838,092) (11,011,955) 415,564 - - 415,564
37| 0412018 (11,454,708) (312,181) (9,195,840) (312,181) (9,195,840) (8,076,598) (11,454,708) 442,753 B B 442753
38| 05/2018 (11,867,020) (287,984) (9,483,825) (287,984) (9,483,825) (8,288,666) (11,867,020) 412,312 - - 412,312
39| 06/2018 (12,279,332) (285,277) (9,769,102) (285,277) (9,769,102) (8,496,033) (12,279,332) 412,312 B B 412,312
40| 07/2018 (12,700,323) (288,544) (10,057,646) (288,544) (10,057,646) (8,704,717) (12,700,323) 420,990 - - 420,990
41| 08/2018 (13,096,380) (268,903) (10,326,550) (268,903) (10,326,550) (8,891,800) (13,096,380) 396,057 - - 396,057
42| 09/2018 (13,492,437) (266,376) (10,592,925) (266,376) (10,592,925) (9,074,596) (13,492,437) 396,057 - - 396,057
43| 10/2018 (13,915,602) (281,932) (10,874,858) (281,932) (10,874,858) (9,271,231) (13,915,602) 423,165 - - 423,165
44| 11/2018 (14,311,659) (261,392) (11,136,249) (261,392) (11,136,249) (9,445,477) (14,311,659) 396,057 - - 396,057
45| 12/2018 (14,616,572) (199,347) (11,335,596) (199,347) (11,335,596) (9,556,040) (14,616,572) 304,913 - - 304,913
46| 01/2019 (14,851,814) (152,351) (11,487,947) (152,351) (11,487,947) (9,618,568) (14,851,814) 235,242 - - 235,242
47| 02/2019 (14,968,805) (75,055) (11,563,002) (75,055) (11,563,002) (9,603,212) (14,968,805) 116,990 - - 116,990
48] 03/2019 (15,090,360) (77,251) (11,640,253) (77,251) (11,640,253) (9,590,197) (15,090,360) 121,555 - - 121,555
49| 04/2019 (15,236,752) (92,161) (11,732,413) (92,161) (11,732,413) (9,592,213) (15,236,752) 146,392 - - 146,392
50| 05/2019 (15,265,933) (18,198) (11,750,611) (18,198) (11,750,611) (9,520,248) (15,265,933) 29,180 - - 29,180
51| 06/2019 (14,548,316) 443,318 (11,307,292) 443,318 (11,307,292) (8,987,443) (14,548,316) - 717,617 (717,617) (717,617)
52| 07/2019 (4,983,984) 5,852,974 (5,454,319) 5,852,974 (5,454,319) (3,049,991) (4,983,984) - 10,281,949 | (9,564,332) (9,564,332)
53| 08/2019 4,292,034 5,623,180 168,861 5,623,180 168,861 2,601,858 4,292,034 - 19,557,967 (9,276,018) (9,276,018)
54| 09/2019 13,568,052 5,570,324 5,739,185 5,570,324 5,739,185 8,147,725 13,568,052 - 28,833,984 (8,041,044) (8,041 044)
55| 10/2019 12,333,077 (734,641) 5,004,544 (734,641) 5,004,544 7,336,499 12,333,077 - 27,599,010 -




Data Visao
100.00%
# Més/Ano Evento '"Ves"r(’;'l‘;‘;)""ax'm" '”Vesz'sr‘;f;:)’ Total 'F':‘r’;z’égem”e’z";/ Investimento | Retorno EBITDA | Recsita Bruta (DRE) | Receita Liquida (DRE) | B3¢ d;zc";;g’sms s/
Total a VP 18,308,845 21,298,532 - - ~|__5.416,081 25,975,969 23,724,926 26,303,076
Total 24,394,344 28,696,039 s s ~| 12,978,048 40,489,536 37,372,392 41,029,116
Encargos s/ Incorridos| - | - - - - | - - - -
Projecéo ionaria| - | - - - - | - - - -
[Fluxo Nominal
0312015 90,000 90,000 - 90,000 - (90,000) - B 5
1] 0412015 - - - - - - - - -
2| 0512015 - - - - - - - - -
3| 06/2015 - - - - - B - - -
4] 0712015 - - - - - - - - -
5] 08/2015 - - - - - B - - -
6] 0912015 - - - - - - - - -
7|__10/2015 - - - - - - - - -
8| 11/2015 - - - - - - - - -
o 1212015 - - - - - - - - -
10| 01/2016 106,285 106,285 - 106,285 - (106,285) - - -
11] 0212016 106,285 106,285 - 106,285 - (106,285) - - -
12| 03/2016 511,180 578,662 - 452,133 - (452,133) 126,530 59,047 126,530
13| 04/2016 511,180 586,166 - 451,200 - (448,316) 134,965 62,864 134,965
14| 05/2016 434,071 506,480 - 362,857 - (362,857) 143,622 71,214 143,622
15| 06/2016 775,972 848,697 - 696,184 - (696,184) 152,514 79,789 152,514
16 _07/2016 872,752 955,630 - 793,978 - (784,149) 161,652 88,603 161,652
17| _08/2016 467,857 541,240 - 370,189 - (370,189) 171,051 97,668 171,051
18] 09/2016 467,857 541,583 - 360,856 - (360,856) 180,727 107,001 180,727
19] _10/2016 467,857 553,642 - 362,946 - (351,240) 190,696 116,617 190,696
20] 11/2016 467,857 542,300 - 341,323 - (341,323) 200,977 126,534 200,977
21| 12/2016 467,857 542,675 - 331,086 - (331,086) 211,589 136,771 211,589
22] 01/2017 559,001 647,961 - 425,406 - (411,651) 222,555 147,349 222,555
23| 02/2017 559,001 634,606 - 400,708 - (400,708) 233,899 158,293 233,899
24| 03/2017 650,144 726,164 - 463,646 - (463,646) 262,519 186,499 262,519
25| 04/2017 650,144 743,601 - 468,398 - (452,506) 274,703 197,639 274,703
26| 05/2017 650,144 727,654 - 440,298 - (440,298) 287,356 209,847 287,356
27| 06/2017 650,144 728,115 - 427,600 - (427,600) 300,515 222,544 300,515
28] 07/2017 650,144 749,163 - 434,940 - (414,373) 314,223 235,771 314,223
29| 08/2017 650,144 729,096 - 400,570 - (400,570) 328,526 249,574 328,526
30 09/2017 650,144 729,618 - 386,139 - (386,139) 343,479 264,006 343,479
31102017 650,144 754,540 - 395,395 - (371,019) 359,145 279,125 359,145
32| 1112017 650,144 730,736 - 355,142 - (355,142) 375,504 295,003 375,594
33| 12/2017 650,144 731,336 - 338,428 - (338,428) 392,908 311,717 392,908
34| 01/2018 741,288 851,843 - 440,658 - (411,927) 411,185 329,361 411,185
35| 02/2018 741,288 823,779 - 393,242 - (393,242) 430,537 348,046 430,537
36| 03/2018 741,288 757,003 - 415,564 - (415,564) 341,439 325,724 341,439
37| 0412018 741,288 784,192 - 442,753 - (412,312) 341,439 328,976 341,439
38| 052018 741,288 753,751 - 412,312 - (412,312) 341,439 328,976 341,439
39| 06/2018 741,288 753,751 - 412,312 - (412,312) 341,439 328,976 341,439
40| 07/2018 741,288 779,299 - 420,990 - (395,441) 358,309 345,847 358,309
41| 08/2018 741,288 754,366 - 396,057 - (396,057) 358,309 345,231 358,309
42] 09/2018 741,288 754,366 - 396,057 - (396,057) 358,309 345,231 358,309
43| 10/2018 741,288 781,474 - 423,165 - (396,057) 358,309 345,231 358,309
44| 11/2018 741,288 754,366 - 396,057 - (396,057) 358,309 345,231 358,309
45| 1272018 650,144 663,223 - 304,913 - (304,913) 358,309 345,231 358,309
46| 01/2019 553,365 593,551 - 235,242 - (208,134) 358,309 345,231 358,309
47| 02/2019 462,221 475,300 - 116,990 - (116,990) 358,309 345,231 358,309
48] 03/2019 433,045 446,123 - 121,555 - (121,555) 324,568 311,490 324,568
49| 04/2019 433,045 470,960 - 146,392 - (120,324) 324,568 312,721 324,568
50 05/2019 341,901 353,748 - 29,180 - (29,180) 324,568 312,721 324,568
51| 06/2019 - 11,847 - - (717,617) 717,617 729,463 717,617 729,463
52| 07/2019 - 63,086 - -] (9.564,332)| 9,420,933 9,447,558 9,420,933 9,627,419
53| 08/2019 - 351,401 - - | (9.276,018)| 9,096,158 9,447,558 9,096,158 9,627,419
54| 09/2019 - 351,401 - -] (8.041,044)] 9,096,158 9,447,558 9,096,158 9,627,419
55| 10/2019 - 1,234,974 - - - (351,401) - (351,401) -
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Variagéo : Preco de Venda ( -10,00% a 20,00% ) x Custo de Obra ( -5,00% a 15,00% )

VPL / Receita (Saldo)

Custo de Obra
Prego de Venda oo | 2517.60m Constr. [ T 2,623,50/m” Constr. | o | 2:650,00im Constr. | T 2.729,50/m’ Constr. | T 2.835,50/m* Constr.
2.714,30/m? Priv + Tx 2.828,50/m? Priv + Tx 2.857,16/m? Priv + Tx 2.942,87/m? Priv + Tx 3.057,16/m? Priv + Tx
-1000% | 714.520 (7.020,00/m?) 16,02% 13,64% 13,04% 11,25% 8,87%
-400% | 762.155 (7.488,00/m?) 19,58% 17,34% 16.78% 15,10% 12,87%
Awal | 793.911 (7.800,00/m7) 21,71% 19,56% 19,03% 17,42% 15.27%
+2,00% | 809.789 (7.956,00/m?) 22,71% 20,61% 20,08% 18,50% 16,40%
+8.00% | 857.424 (8.424,00/m7) 25,50% 23,51% 23,02% 21,52% 19,54%
+14.00% | 905.059 (8.892,00/m7) 27,99% 26,11% 25,64% 24,23% 22,34%
+2000% | 952.693 (9.360,00/m7) 30,24% 28,45% 28,00% 26,66% 24.87%

VPL / Terreno (Saldo)

Custo de Obra
Prego de Venda 5o | 2517.50meConstr. | | 262350m?Constr. |, | 2650,00/mzConstr. | | 272950m*Constr. | _ .| 2.83550/mConstr
' 2.714,30/mePriv+Tx | 2.828,50/m? Priv + Tx 2.857,16/m* Priv+Tx | ' 2.942,87/me Priv+Tx | 7" 3.057,16/m? Priv + Tx
-1000% | 714.520 (7.020,00/m?) 132,40% 108,73% 103,07% 86,66% 66,05%
-400% | 762.155 (7.488,00/m?) 17137% 146,50% 140,55% 123,30% 101,61%
Awal | 793.911 (7.800,00/m?) 197,05% 171,40% 165,26% 147,46% 125,08%
+2,00% | 809.789 (7.956,00/m?) 209,81% 183,76% 177,53% 159,46% 136,74%
+8,00% | 857.424 (8.424,00/m?) 247,72% 220,54% 214,03% 195,17% 17143%
+14,00% | 905.059 (8.892,00/m?) 285,11% 256,83% 250,06% 230,42% 205,70%
+20,00% | 952.693 (9.360,00/m?) 322,00% 292,65% 285,62% 265,23% 239,55%

VPL / Exp. Maxima (Saldo)

Custo de Obra

Prego de Venda soow | 2517.50m?Constr. | | 2623,50/m2 Constr. | | 2.650,00/m*Constr. | | 272950/ Constr. |, .| 283550/m?Constr.
2.714,30/m2 Priv + Tx | 2.828,59/m? Priv + Tx 2.857,16/m? Priv +Tx | ™ 2,942,872 Priv+Tx | 3.057,16/m? Priv + Tx
-10,00% | 714.520 (7.020,00/m?) 33,61% 27,24% 25,74% 21,45% 16,17%
4.00% | 762.155 (7.488,00/m?) 44,37% 37,41% 35,77% 31,08% 25,31%
Atual | 793.911 (7.800,00/m?) 51,70% 44,32% 42,59% 37,63% 31,53%
+2,00% | 809.789 (7.956,00/m?) 55,42% 47,83% 46,04% 40,94% 34,67%
+8,00% | 857.424 (8.424,00/m?) 66,73% 58,51% 56,57% 51,04% 44,24%
+1400% | 905.059 (8.892,00/m?) 78,31% 69,43% 67,34% 61,38% 54,03%
+20,00% | 952.693 (9.360,00/m?) 90,17% 80,59% 78,35% 71,93% 64,05%
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Variagéo : Preco de Venda ( -10,00% a 20,00% ) x Custo de Obra ( -5,00% a 15,00% )

VPL / Inv. Maximo (Saldo)

Custo de Obra
Prego de Venda o0 | 2517.50m?Constr. | | 262350m?Constr. |, | 2650,00/mzConstr. | | 272950/m*Constr. | _ .| 2.83550/mConstr.
P 271830m2Piv+Tx | T | 2.828,50/m? Priv + Tx 2.857,16/m?Priv+Tx | " | 2942,87/m*Priv+Tx | """ | 3.057,16/m? Priv + Tx
-1000% | 714.520 (7.020,00/m?) 22,06% 18,18% 17,25% 14,54% 11,11%
400% | 762.155 (7.488,00/m?) 28,35% 24,32% 23,35% 20,54% 16,98%
Aal | 793.911 (7.800,00/m?) 32,44% 28,32% 27,33% 24,45% 20,81%
+2,00% | 809.789 (7.956,00/m?) 34,46% 30,30% 29,30% 26,39% 22,70%
+800% | 857.424 (8.424,00/m?) 40,40% 36,11% 35,08% 32,08% 28,28%
+14,00% | 905.059 (8.892,00/m?) 46,18% 41,78% 40,72% 37,63% 33,72%
+20,00% | 952.693 (9.360,00/m?) 51,81% 47,29% 46,21% 43,04% 39,02%

Lucro / Receita (Saldo)
Custo de Obra

Prego de Venda o | 2517.50m? Constr. | | 2.623,50m? Constr. | .| 2.650,00m=Constr. | | 2729,50m:Constr. | o | 2:83550m? Constr.
2.714,30/m? Priv + Tx 2.828,59/m? Priv + Tx 2.857,16/m? Priv + Tx 2.942,87/m? Priv + Tx 3.057,16/m? Priv + Tx
-1000% | 714.520 (7.020,00/m?) 25,47% 23,53% 23,05% 21,60% 19,66%
-400% | 762.155 (7.488,00/m?) 28,34% 26,53% 26,08% 24,72% 22,90%
Awal | 793.911 (7.800,00/m7) 30,07% 28,33% 27,89% 26,59% 24,85%
+2,00% | 809.789 (7.956,00/m?) 30,88% 2017% 28,75% 27,47% 25,76%
+8.00% | 857.424 (8.424,00/m7) 33,14% 31,52% 31,12% 2091% 28,30%
+1400% | 905.059 (8.892,00/m7) 35,15% 33,63% 33,.24% 32,10% 30,57%
+2000% | 952.693 (9.360,00/m7) 36,97% 35,52% 35,16% 34,07% 32,62%

Lucro / Terreno (Saldo)

Custo de Obra
Prego de Venda oo | 251750 Constr. | _ T 2,623,650/ Constr. | e ‘ 2.650,00/m: Constr. | T 2.729,50/m: Constr. | T~ 283550/ Constr.
2.714,30/m? Priv + Tx 2.828,59/m? Priv + Tx 2.857,16/m? Priv + Tx 2.942,87/m? Priv + Tx 3.057,16/m? Priv + Tx
-10,00% | 714.520 (7.020,00/m?) 210,43% 187,62% 182,17% 166,36% 146,49%
-400% | 762.155 (7.488,00/m?) 248,00% 224,12% 218,38% 201,76% 180,86%
Atal | 793.911 (7.800,00/m?) 272,91% 248,18% 242,26% 225,11% 203,53%
+200% | 809.789 (7.956,00/m?) 285,24% 260,13% 254,12% 236,71% 214,80%
+800% | 857.424 (8.424,00/m?) 321,87% 295,67% 289,40% 271,21% 248,33%
+1400% | 905.059 (8.892,00/m?) 358,01% 330,74% 324,21% 305,28% 281,44%
+2000% | 952.693 (9.360,00/m?) 393,67% 365,36% 358,58% 338,92% 314,16%

TIR (a.a.) (Saldo)




APENDICE C - ANALISE DE SENSIBILIDADE

Estudo Académico -Viabilidade Eco Fin de Emp. Imo.

Terreno 100%permuta fisica+Obra 36m+36m vendas - Apto. Tipo A 110m? + Apto Tipo B 83,81m? (0000042-V)

IV/ABIL]

Usuario : MASTER

03/13/2015 16:27

ANALISE DE SENSIBILIDADE

Variagao : Prego de V

nda ( -10,00% a 20,00% ) x Custo de Obra ( -5,00% a 15,00% )

Custo de Obra
Prego de Venda oo | 2517.60m Constr. [ T 2,623,650/ Constr. | e | 2:650,00im Constr. | T 2.729,50/m’ Constr. | T 2.835,50/m* Constr.
2.714,30/m? Priv + Tx 2.828,50/m® Priv + T 2.857,16/m? Priv + Tx 2.942,87/m? Priv + T 3.057,16/m? Priv + T
-1000% | 714.520 (7.020,00/m?) 28,01% 25,34% 24,69% 22,78% 20,32%
-400% | 762.155 (7.488,00/m?) 32,22% 20,55% 28,90% 26,98% 24,51%
Awal | 793.911 (7.800,00/m7) 34,89% 32,21% 31,56% 20,64% 27.17%
+2,00% | 809.789 (7.956,00/m?) 36,18% 33,51% 32,86% 30,94% 28.46%
+8.00% | 857.424 (8.424,00/m7) 39,91% 37,24% 36,59% 34.67% 32,20%
+14.00% | 905.059 (8.892,00/m7) 4343% 40,77% 40,12% 38,21% 35.74%
+2000% | 952.693 (9.360,00/m7) 46,76% 44,11% 43,46% 4155% 39,09%

TIR (a.m.) (Saldo)

Custo de Obra
Prego de Venda so0n | 251750/ Consir. [ T 2,623,50/m? Constr. | e ‘ 2.650,00/m? Constr. | T 2729,50/m: Constr. |, T~ 2.835,50/m? Constr.
2.714,30/m? Priv + Tx 2.828,59/m? Priv + Tx 2.857,16/m? Priv + Tx 2.942,87/m? Priv + Tx 3.057,16/m? Priv + Tx
-10,00% | 714.520 (7.020,00/m?) 2,08% 1,90% 1,86% 1,72% 1,55%
-4,00% | 762.155 (7.488,00/m?) 2,35% 2,18% 2,14% 2,01% 1,84%
Atual | 793.911 (7.800,00/m?) 2,53% 2,35% 2,31% 2,19% 2,02%
+2,00% | 809.789 (7.956,00/m?2) 2,61% 2,44% 2,40% 2,27% 2,11%
+8,00% | 857.424 (8.424,00/m?) 2,84% 2,67% 2,63% 2,51% 2,35%
+14,00% | 905.059 (8.892,00/m>) 3,05% 2,89% 2,85% 2,73% 2,58%
+20,00% | 952.693 (9.360,00/m>) 3,25% 3,09% 3,05% 2,94% 2,79%

TIR Inv. x Ret. (a.a.) (Saldo)

Custo de Obra

Prego de Venda oo | 251780/ Constr. | =T 2,623,500 Constr. | e ‘ 2.650,00/m Constr. | T 272950/ Constr. |, "T" 283550/ Constr
2.714,30/m? Priv + Tx 2.828,50/m? Priv + Tx 2.857,16/m? Priv + Tx 2.942,87/m? Priv + Tx 3.057,16/m? Priv + Tx
-1000% | 714.520 (7.020,00/m?) 27,96% 25,29% 24,65% 22,74% 20,29%
400% | 762.155 (7.488,00/m?) 32,16% 20,49% 28,84% 26,93% 2447%
Atual | 793.911 (7.800,00/m?) 34,82% 32,16% 31,50% 20,59% 27,12%
+2,00% | 809.789 (7.956,00/m?) 36,12% 33,45% 32,80% 30,88% 28,41%
+8.00% | 857.424 (8.424,00/7) 30,84% 37,18% 36,53% 34,61% 32,14%
+1400% | 905.059 (8.892,00/m7) 43,35% 40,70% 40,05% 38,14% 35,67%
+2000% | 952.693 (9.360,00/m7) 46,68% 44,03% 43,39% 41,48% 30,02%

Preco de Venda

Pay-Back (Saldo)

Custo de Obra

-5,00%

2.517,50/m? Constr.

2.714,30/m? Priv + Tx_]| %%

2.623,50/m? Constr.
2.828,59/m? Priv + Tx

2.650,00/m? Constr.
2.857,16/m? Priv + Tx

Atual ‘

+3,00%

2.729,50/m? Constr.
2.942,87/m? Priv + Tx

+7,00%

2.835,50/m? Constr.
3.057,16/m? Priv + Tx
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Variagéo : Preco de Venda ( -10,00% a 20,00% ) x Custo de Obra ( -5,00% a 15,00% )

-10,00% | 714.520 (7.020,00/m?) 54° més 54° més 54° més 54° més 54° més
-4,00% | 762.155 (7.488,00/m?) 53° més 54° més 54° més 54° més 54° més

Atual | 793.911 (7.800,00/m?) 53° més 53° més 53° més 54° més 54° més
+2,00% | 809.789 (7.956,00/m?) 53° més 53° més 53° més 53° més 54° més

+8,00% | 857.424 (8.424,00/m?)
+14,00% |  905.059 (8.892,00/m?) 53° més 53° més 53° més 53° més 53° més
+20,00% | 952.693 (9.360,00/m?)

53° més 53° més 53° més 53° més 53° més

53° més 53° més 53° més 53° més 53° més




ANEXO IV - SERIE VPL GERADA PELA SIMULAGAO MONTE CARLO

R$ 2,034,782 | RS 42,499 | R$ 2,950,636 | RS 9913 |-R$ 5,828,727 | R$ 6,968,187 | R$ 166,031 |-R$ 5,245,314 | R$ 61,113 | R$ 9,934,769
-R$ 2,230,244 | R$ 4,056,004 |-R$ 2,581,547 [ R$ 3,220,015 | R$ 3,076,343 | R$ 4,218,719 [-R$ 278,365 | R$ 8,529,259 |-R$ 1,991,749 | R$ 5,588,438
-R$ 2,562,965 |-R$ 2,212,782 |-R$ 2,231,396 |-R$ 6,748,617 |-R$ 1,458,769 |-R$ 2,728,572 [ R$ 4,453,093 | R$ 5,068,283 | R$ 3,157,748 | R$ 9,017,036
-R$ 9,289,769 | R$ 6,080,618 |-R$ 8,021,099 [-R$ 9,483,492 | R$ 7,268,518 | R$ 5,121,557 | RS 903,491 | R$ 3,291,548 |-R$ 4,332,174 | R$ 4,506,955
-R$ 845,146 | R$ 2,278,788 |-R$ 964,002 [-R$ 8,622,382 [-R$ 2,106,960 | R$ 2,898,631 | R§ 1,636,768 | R$ 3,706,834 | R$ 5,713,709 | R$ 3,014,003
R$ 473,154 | R$ 3,064,849 |-R$ 8,091,530 |-R$ 4,707,909 [-R$ 444,123 | R$ 4,920,822 [ R$ 6,765,160 | R$ 5,463,514 | R$ 3,515,841 | RS 954,869
R$ 815,996 |-R$ 749,628 | RS 777,689 | R$ 4,469,249 [-R$ 714,483 | RS 958,832 |-R$ 3,586,734 | R$ 6,682,067 [ R$ 3,030,535 [ R$ 1,016,897
R$ 4,639,817 | RS 152,753 | R$ 6,297,392 [ R$ 3,345,269 | R$ 5,347,485 |-R$ 1,789,377 | R$ 1,522,242 | R$ 7,494,986 | R$ 1,047,819 [-R$ 2,332,881
-R$ 33,382 |-R$ 1,953,319 | R$ 4,972,963 | RS 547,563 |-R$ 5,960,737 | R$ 6,700,659 [ R$ 1,184,317 [ R$ 6,276,081 | R$ 5,801,825 |-R$ 6,354,090
-R$ 5,296,157 |-R$ 913,654 | R$ 1,736,732 [ R$ 1,998,963 [-R$ 2,771,747 | R$ 4,234,696 | R$ 7,934,286 |-R$ 8,836,832 | R$ 8,779,674 | R$ 3,826,510
-R$ 27,873 [-R$ 3,480,772 |-R$ 6,509,621 |-R$ 4,549,801 | R$ 2,647,226 | R$ 5,574,066 | R$ 3,268,254 | RS 992,559 | R$ 1,415,101 | R$ 4,697,411
R$ 2477973 | R$ 4,169,411 |-R$ 2,751,393 [ R$ 4,564,213 | RS 968,680 [-R$ 301,148 |-R$ 4,029,757 [-R$ 5,340,597 [ R$ 3,910,557 [ R$ 5,101,832
R$ 2,817,502 | R$ 8,633,261 |-R$ 246,302 [ R$ 7,197,644 |-R$ 3,550,015 | R$ 12,262,046 | R$ 3,077,389 |-R$ 4,924,819 |-R$ 1,842,553 | R§ 2,125,419
-R$ 3275430 | R$ 4,536,650 |-R$ 5,443,321 [-R$ 751,010 | R$ 6,969,336 |-R$ 6,198,453 [ R$ 8,710,372 | R$ 3,626,142 | R$ 3,137,985 [-R$ 328,335
-R$ 6,265,136 |-R$  4,234815 | R$ 5,462,706 |-R$ 641,635 |-R$ 785,293 | R$ 7,171,837 |-R$ 1,875,265 | R$ 5,230,420 | R$ 1,008,059 | R$ 5,901,245
-R$ 3,031,854 |-R$ 2,662,318 |-R$ 7,434,568 | R$ 9,260,063 | R$ 10,422,206 | R$ 2,011,937 |-R$ 445,995 [ R$ 968,953 |-R$ 7,802,866 | R$ 2,759,577
-R$ 3,789,045 | R$ 1,937,541 | R$ 2,906,669 |-R$ 8,323,361 |-R$ 1,736,424 | R$ 3,393,557 [ R$ 3,928,657 | R$ 10,839,905 | R$ 4,323,460 |-R$ 472,613
R$ 1,903,924 |-R$ 3,202,558 |-R$ 1,171,361 |-R$ 508,957 | R$ 2,142,975 | R$ 3,205,916 [-R$ 7,320,198 |-R$ 413,925 [-R$ 2,970,807 |-R$ 4,091,142
R$ 3,097,553 | R$ 3,194,104 | R$ 3,480,785 | R$ 3,614,148 |-R$ 6,146,738 |-R$ 2,117,283 [-R$ 5,991,554 | R$ 657,011 | R$ 3,942,660 [-R$ 2,715,158
-R$ 1,268,751 | R$ 9,507,169 |-R$ 1,904,491 |-R$ 1,320,248 | R$ 7,303,193 [-R$ 1,422,926 [ R$ 2,129,171 |-R$ 6,147,866 |-R$ 2,616,132 |-R$ 422,528
-R$ 6,812,640 | R$ 3,386,981 |-R$ 7,805,588 |-R$ 235921 | R$ 4,922,600 | R$ 1,144,243 [-R$ 4,293,849 [-R$ 7,739,946 |-R$ 2,028,412 | R$ 6,744,031
R$ 2,094,208 |-R$ 1,718,160 | R$ 11,150,726 |-R$ 8,547,507 | R$ 1,377,190 | R$ 3,153,150 | R$ 3,628,607 | R$ 830,897 | R$ 8,521,536 |-R$ 29,455
R$ 1,761,042 |-R$ 7,109,620 | R$ 1,206,119 | R$ 5,164,734 |-R$ 4,821,291 | R$ 3,570,815 [ R$ 2,007,206 | R$ 4,271,181 | R$ 7,023,483 [-R$ 6,103,618
R$ 2,440,368 [-R$ 8,351,591 | R$ 5,739,522 | R$ 1,468,725 | R$ 3,629,612 [-R$ 8,366,245 [-R$ 2,302,873 | R$ 5,607,552 |-R$ 5,091,435 |-R$ 3,074,490
-R$ 4,996,055 | R$ 8,057,006 | R$ 7,886,565 |-R$ 3,781,074 |-R$ 988,526 |-R$ 3,003,818 | R$ 2,904,583 | R$ 2,173,193 | R$ 5,422,131 | R$ 5,300,663
R$ 300,601 | R$ 6,198,405 |-R$ 141,526 | R$ 1,437,720 | R$ 6,598,497 | R$ 4,889,777 |-R$ 5,494,609 [ R$ 1,909,790 |-R$ 5,472,449 |-R$ 283,862
R$ 1,282,782 |-R$ 6,196,203 |-R$ 2,411,632 |-R$  1,243437 | R$ 7,567,915 |-R$ 2,488,741 [ R$ 3,573,932 | R$ 1,049,583 |-R$ 3,723,124 |-R$ 2,916,620
-R$ 5267928 | R§ 2,008,887 | R$ 4,291,773 |-R$ 2,705,238 | RS 295,961 |-R$ 1,353,405 |-R$ 7,995,072 [-R$ 5,052,561 | R$ 1,885,019 |-R$ 1,886,446
R$ 5,997,712 |-R$ 219,473 |-R$ 8,776,141 |-R$ 1,507,363 |-R$ 2,239,957 | R$ 4,257,508 |-R$ 4,906,958 | R$ 9,918,508 | R$ 1,931,610 |-R$ 846,685
R$ 600,929 | R$ 6,071,648 [ R$ 5,715,668 | R$ 5,578,132 |-R$ 4,418,583 | RS 868,522 | R$ 4,058,783 | R$ 8,190,042 [-R$ 1,548,169 [-R$ 2,512,348
-R$ 3,678,543 | R$ 1,930,360 | R$ 6,064,324 |-R$ 2,622,912 |-R$ 3,032,328 | R$ 4,301,569 | R$ 5,308,595 |-R$ 520,421 [-R$ 43,815 |-R$ 5,275,278
R$ 3,764,173 |-R$ 2,758,973 | R$ 5,023437 | R$ 1,101,767 | R$ 4,383,185 [-R$ 96,768 |-R$ 156,673 | R$ 3,440,029 | R$ 3,060,629 | R$ 2,597,829




R$ 946,932 [-R$ 3,284,552 | R$ 6,684,109 | R$ 8,198,201 |-R$ 7,224,727 |-R$ 3,093,413 [-R$ 426,798 |-R$ 1,319,415 | R$ 6,573,279 | R$ 1,495,541
R$ 14,108,762 |-R$ 4,258,482 | R$ 6,723,419 |-R$ 2,292,988 |-R$ 5,659,843 | R$ 2,651,815 [ R$ 6,833,156 [-R$ 4,098,843 | R$§ 2,851,837 |-R$ 2,553,488
-R$ 3,598,110 | R$ 3,491,762 | R$ 3,680,839 | R$ 148,751 |-R$ 4,089,924 |-R$ 19,675 | R$ 8,118,356 | R$ 163,059 [ R$ 7,809,891 [ R$ 9,789,398
R$ 1,867,928 | R$ 4,373,467 |-R$ 1,391,532 |-R$ 4,018,921 | R$ 2,858,114 | R$ 1,642,563 [ R$ 8,749,575 | R$ 6,393,543 | R§ 9,900,110 | R$ 3,600,670
-R$ 4,742,843 | R$ 3,257,672 |-R$ 7,327,094 [ R$ 3,181,364 | R$ 2,676,471 | R$ 1,562,084 [-R$ 7,121,471 | R$ 7,923,739 [-R$ 5,141,610 | R$ 4,245,936
R$ 2,629,156 | RS 242,135 |-R$ 7,821,099 [-R$ 2,762,140 [-R$ 2,992,638 |-R$ 1,856,650 |-R$ 6,638,005 |-R$ 8,554,942 | R$ 3,490,409 | R$ 1,697,820
R$ 87,401 |-R$ 2,691,091 | R$ 1,134,171 | RS 799,938 | R$ 10,533,888 | R$ 7,951,760 [ R$ 1,183,405 [-R$ 1,666,121 | R$ 8,311,948 | R$ 7,708,990
-R$ 1,141,833 | R$ 5,369,092 |-R$ 747,516 |-R$ 39970 | R$ 9,374,574 | R$ 2,263,938 [ R$ 9,172,196 [ R$ 3,581,725 | R$ 2,674,290 | R$ 7,559,173
R$ 5,047,534 | R$ 1,870,390 | R$ 2,412,974 |-R$ 765,922 |-R$ 1,040,586 |-R$ 4,335,946 [ R$ 10,369,908 [-R$ 5,100,780 | R$ 10,449,167 |-R$ 6,608,399
-R$ 5,124,706 | R$ 1,737,316 |-R$ 5,491,670 |-R$ 5,774,595 |-R$ 260,322 | RS 192,843 | R$ 4,156,723 [-R$ 2,914,462 [ R$ 2,660,285 [ R$ 1,934,266
R$ 2,817,548 | R$ 498,005 | R$ 3,827,176 [ R$ 1,496,479 | R$ 12,284,731 | R$ 1,583,244 | R$ 11,103,321 | R$ 2,319,193 | R$ 9,781,949 [-R$ 4,117,695
-R$ 2,084,556 | R$ 6,692,231 | RS 980,220 [-R$ 5,319,976 | R$ 5,768,138 | R$ 735,772 [ R$ 2,129,785 | R$ 2,185,122 [-R$ 1,907,334 | R$ 750,181
R$ 46,572 | R$ 4,910,554 | RS 938,247 | R$ 3,636,328 |-R$ 5,162,207 |-R$ 3,809,866 | R$ 669,382 [-R$ 4,799,806 | R$ 1,254,419 | R$ 4,049,010
R$ 2,064,966 |-R$ 1,748,402 |-R$ 377,238 | RS 395,285 | R$ 3,632,862 | R$ 2,818,688 [ R$ 4,444,171 | R$ 1,604,214 | R$ 6,075,396 | R$ 8,943,430
-R$ 2,290,740 |-R$ 4,384,190 | R$ 4,916,853 | R$ 2,833,123 | R$ 4,794,193 | R$ 2,615,802 [-R$ 7,364,742 |-R$ 5,087,332 | R$ 1,131,993 | R$ 3,216,402
R$ 529,191 |-R$ 7,370,976 | R$ 7,465,009 | R$ 2,542,062 | R$ 6,055,436 | R$ 10,649,765 | R$ 2,931,869 | R$ 7,761,051 [ R$ 7,524,591 [-R$ 5,467,402
R$ 4,163,827 | R$  7,195918 | R$ 1,444,238 |-R$ 1,860,368 |-R$ 2,136,517 | R$ 1,563,345 [ R$ 10,008,980 |-R$ 4945910 | R§ 5,964,371 |-R$ 12,768,461
R$ 11,809,301 |-R$ 745,977 | R$ 10,638,585 [ R$ 6,753,480 |-R$ 10,725,981 | R$ 3,385,125 |-R$ 4,282,814 | R$ 11,822,782 | R$ 366,122 |-R$ 31,010
-R$ 2,203,952 | R§ 3,980,503 |-R$ 4,230,349 | RS 775,368 |-R$ 405,270 [ R$ 10,899,987 | R$  2,155271 | R$ 6,050,167 | R$ 2,894,173 |-R$ 2,645,091
R$ 525,614 |-R$ 9,233,071 | R$ 126,335 |-R$ 2,633,959 | R$ 6,379,200 | R$ 3,660,316 [-R$ 2,829,779 | R$ 318,486 | R$ 9,272,564 | R$ 4,465,270
R$ 2,143,952 [ R$ 409,485 | R$ 1,540,791 |-R$ 1,893,651 | R$ 2,167,588 [-R$ 6,482,754 [ R$ 2,015,124 |-R$ 4,633,509 |-R$ 892,574 | R$ 564,498
R$ 5,634,201 | R$ 5,906,566 | R$ 8,219,204 |-R$ 1,310,754 | R$ 5,560,795 |-R$ 2,339,979 [ R$ 3,857,275 | R$ 1,061,246 | R$§ 5,213,504 | R$ 3,161,989
R$ 194,612 |-R$ 2,430,589 | R$ 713,709 | RS 192,335 | R$ 5,032,961 [-R$ 5,376,322 | R$ 3,241,125 |-R$ 5,701,209 |-R$ 4,461,097 | RS 358,070
R$ 3,252,954 | RS 944,335 |-R$ 1,752,893 [-R$ 114,659 | R$ 6,219,173 | R$ 2,392,265 [-R$ 11,195,582 [ R$ 1,656,357 | R$ 1,628,333 | R$ 5,745,170
-R$ 7,869,775 |-R$ 1,649,309 | R$ 8,070,593 | R$ 4,474,973 |-R$ 6,473,015 |-R$ 1,229,605 [ R$ 1,895,530 | R$ 11,350,038 | R$ 8,922,155 |-R$ 2,778,852
-R$ 2,900,174 | R$ 1,322,226 | R$ 7,534,813 | RS 677,910 [-R$ 4,599,340 | R$ 3,627,907 [ R$ 10,086,938 [ R$ 4,984,503 | R$ 3,976,461 |-R$ 4,371,686
R$ 3,679,509 | R$ 2,908,461 |-R$ 1,793,319 | R$ 8,869,091 |-R$ 1,173,840 [-R$ 401,745 [-R$ 2,690,752 | R$ 1,175,809 | R$ 3,116,077 |-R$ 579,497
R$ 729,628 | R$ 1,687,782 |-R$ 419,977 |-R$ 5,591,069 |-R$ 5,517,924 | R$ 6,802,281 [ R$ 1,362,695 | R$ 551,924 | R$ 4,445,051 [-R$ 2,363,415
R$ 1,401,209 | R$ 6,234,287 | R$ 2,802,791 [-R$ 5,558,566 | R$ 3,816,585 [-R$ 828,501 | R$ 4,888,775 |-R$ 5,977,010 [-R$ 1,179,010 [ R$ 8,164,177
-R$ 738,271 [-R$ 6,643,492 | R$ 3,377914 [-R$ 6,156,786 | R$  5,235478 |-R$ 3,308,736 [-R$ 675,424 | R$ 3,950,480 | R$ 11,486,105 | R$ 6,094,268
R$ 6,217,932 | RS 922,013 [-R$ 4,369,504 [ R$ 3,143,052 |-R$ 7,668,473 |-R$ 1,437,498 |-R$ 4,428,025 | R$ 2,637,298 [ R$ 1,110,178 [ R$ 6,776,433
-R$ 9,362,831 | R$ 3,493,647 | R$ 213988 | R$ 3,941,859 | R$ 3,277,405 | R$ 6,079,189 | R$ 220,180 | R$ 5,208,617 |-R$ 5,528,105 | R$ 3,045,088
-R$ 4922592 |-R$ 3,548,892 | R$ 6,271,075 | RS 681,409 [-R$ 303,885 | R$ 9,621,529 | R$ 7,774,750 | R$ 326,495 | R$ 2,294,823 | R$ 831,278




R$ 2,638,023 |-R$ 6,512,784 | R$ 6,674,478 | R$ 3,687,043 | R$ 1,185,387 |-R$ 9,057,509 [ R$ 1,208,755 [ R$ 2,334,983 | R$ 519,075 | R$ 3,222,813
R$ 9,822,507 |-R$ 218,366 | R$ 2,714,090 [-R$ 4,570,309 [-R$ 2,561,523 | R$ 5,202,192 | R$ 7,779,629 | R$ 1,150,485 | R$ 2,990,588 |[-R$ 3,232,222
R$ 13,363,116 | R$ 1,344,954 | R$ 3,381,784 |-R$ 740,488 | R$ 1,123,179 | R$ 3,684,049 |-R$ 691,820 | R$ 1,716,169 | R$ 3,331,842 |-R$ 9,460,651
-R$ 1,899,169 | R$ 7,356,909 |-R$ 5,190,718 |-R$ 1,276,671 |-R$ 6,970,047 |-R$ 5,793,840 [ R$ 2,424,442 |-R$ 924,945 | R$ 1,070,300 | R$ 2,050,796
R$ 4,524,358 |-R$ 1,470,386 | R$ 5,581,642 [ R$ 4,305,753 | R$ 1,856,244 |-R$ 1,227,291 [R$ 7,183,925 | R$ 3,740,914 [ R$ 4,371,368 | R$ 10,654,841
-R$ 100,935 | R$ 1,980,445 | R$ 684,360 [-R$ 744,101 |-R$ 5,697,469 [ R$ 1,405,702 |-R$ 4,766,762 |-R$ 5,310,287 |-R$ 3,845,109 | R$ 6,891,428
R$ 7,163,806 |-R$ 141,582 |-R$ 5,275,950 [ R$ 6,280,884 [-R$ 3,367,339 |-R$ 1,748,911 |-R$  5,168298 | R$ 6,631,920 [-R$ 4,738,906 [-R$ 1,330,362
-R$ 964,072 | R$ 6,618,108 [ R$ 5,795,353 [ R$ 5,530,154 | R$ 10,426,918 | R$ 4,151,856 | R$ 8,810,008 |-R$ 3,307,114 |-R$ 3,287,197 | R$ 243,743
-R$ 4,931,395 |-R$ 6,575,495 |-R$ 1,228,689 | R$ 5,822,984 | R$ 6,079,434 | R$ 821,906 |-R$ 1,018,064 | R$ 2,121,153 |-R$ 2,754,837 | R$ 7,372,100
R$ 8,754,431 |-R$ 412,520 | R$ 6,346,394 [-R$ 3,664,739 [ R$ 6,991,106 |-R$ 1,635,269 |-R$ 6,270,581 |-R$ 1,149,453 | R$ 10,388,008 | R$ 7,142,026
R$ 6,796,233 | R$ 5,173,306 |-R$ 1,401,135 |-R$ 6,185,425 |-R$ 2,145,152 |-R$ 4,229,324 [-R$ 2,080,326 | R$ 4,999,665 | R$ 2,717,542 |-R$ 124,630
-R$ 885,332 | RS 585,076 [-R$ 2,048,288 | R$§ 9,323498 | R$ 1,805,901 | R$ 1,018,200 | R$ 1,205,522 [ RS 338,124 | R$ 11,768,988 [-R$ 618,480
R$ 7,962,064 |-R$ 11,063,813 |-R$ 5,905,467 | R$ 2,373,568 |-R$ 268,903 | R$ 6,203,776 | R$ 6,983,577 |-R$ 624,977 | R$ 3,597,637 | R$ 5,538,710
-R$ 13,134,383 | R$ 2,314,037 | R$ 8,612,845 | R$ 2,397,152 | R$ 4,207,778 | R$ 3,590,008 [-R$ 4,699,836 | R$ 9,880,318 |-R$ 3,277,290 | R$ 3,550,589
-R$ 2,649,519 | R$ 7,336,419 | R$ 10,215,165 | R$ 11,011,525 | R$ 6,681,296 | R$ 4,249,715 [-R$ 3,880,899 | R$ 3,350,782 | R$ 1,116,802 |-R$ 1,428,846
R$ 1915801 |-R$ 6,835,435 | R$ 5,829,212 |-R$ 171,173 | R$ 649,257 |-R$ 7,564,809 [-R$ 1,177,203 [ R$ 4,444,197 [ R$ 8,687,270 | R$ 234,581
-R$ 1,339,112 | R$ 3,313,771 |-R$ 1,185,595 | R$ 3,374,141 |-R$ 1,482,571 | R$ 1,594,416 [-R$ 2,711,888 | R§ 2,305,442 |-R$ 7,865,737 |-R$ 2,466,881
-R$ 310,301 [ R$ 2,251,692 [ R$ 6,671,456 |-R$ 10,428,664 | R$ 5,343,235 | R$ 1,466,213 | R$ 4,486,927 |-R$ 1,352,231 | R$ 5,498,559 | R$ 11,458,854
R$ 4,961,323 |-R$ 6,121,463 |-R$ 3,104,217 |-R$ 213,271 | R$ 10,559,641 |-R$ 3,828,815 [-R$ 1,455,538 |-R$ 2,647,564 |-R$ 2,454,628 | R$ 8,828,366
R$ 1,832,202 | R$ 7,887,588 |-R$ 3,112,224 | R$ 2,536,668 | R$ 2,068,691 | R$ 885,142 | R$ 3,854,124 | R$ 4,375,163 | R$ 3,609,986 | R$ 2,128,347
-R$ 446,658 | RS 3,749,499 |-R$ 2,551,132 |-R$ 3,150,893 | RS 148,878 |-R$ 9,639,007 [ R$ 2,209,356 | R§ 5,917,390 | R$§ 2,968,490 | R$ 4,229,886
-R$ 949,586 | R$ 9,180,397 | R§ 1,446,063 [-R$ 1,466,181 | R$ 7,310,996 |-R$ 2,393,341 | RS 585917 | R$ 5,615,121 [R$ 2,612,538 [-R$ 5,475,094
-R$ 2,494,242 |-R$ 158,149 | R$ 8,553,230 [ R$ 2,497,702 [ R$ 1,726,268 | R$ 4,815,259 | R$§ 3,907,931 |-R$ 495,423 |-R$ 3,091,466 | R$ 3,662,033
-R$ 3,305,007 |-R$ 6,603,668 | R$ 891,156 | R$ 1,582,864 |-R$ 605,828 [ R$ 5,099,160 | R$ 7,861,207 | R$ 8,066,970 | R$ 7,531,987 | R$ 1,802,770
R$ 3,764,994 |-R$ 1,050,374 |-R$ 1,009,991 [-R$ 2,592,564 |-R$ 8,702,063 [-R$ 385,961 | R$ 3,824912 | R$ 1,170,440 [ R$ 1,711,157 | R$ 2,613,188
-R$ 1,501,231 |-R$ 984,081 [-R$ 1,239,550 | R$ 6,113,462 [-R$ 378,118 |-R$ 5,655,623 |-R$ 3,950,917 |-R$ 847,202 | R$ 878,821 [ R$ 3,244,485
R$ 1,694,503 | R$ 1,689,995 |-R$ 2,817,512 | R$ 4,731,001 | R$ 2,215,876 | R$ 3,452,968 [-R$ 3,351,965 | R$ 886,820 |-R$ 1,349,075 |-R$ 572,852
R$ 5724239 | R$ 8,585,131 |-R$ 337,502 |-R$ 676,815 [-R$ 3,133,802 |-R$ 2,945,487 [-R$ 1,068,476 [ R$ 2,072,984 | R$ 5,059,750 | R$ 3,928,693
R$ 2,004,280 |-R$ 52,495 [-R$ 2,830,531 | R$ 2,930,326 | R$ 2,665,241 [-R$ 108,850 [ R$ 7,054,777 |-R$ 2,842,675 | R§ 2,366,886 |-R$ 8,845,387
-R$ 1,617,145 |-R$ 6,549,415 | R$ 1,050,419 |-R$ 6,652,757 | R$ 3,503,776 | R$ 1,631,127 [ R$ 3,937,698 | R$ 3,402,589 | R$ 7,915,539 |-R$ 5,537,230
R$ 4,407,698 | RS 671,608 [-R$ 5,527,588 | R$ 2,559,043 | R$ 316,309 [-R$ 1,827,375 | R$ 6,648,953 | R$ 8,164,301 | R$ 2,420,480 | R$ 7,651,841
R$ 7,585,622 |-R$ 3,020,132 | R$ 2,894,547 |-R$ 21,092,904 |-R$ 1,449,348 |-R$ 2,656,548 [-R$ 247451 | R$ 4,277,795 | R$ 9,541,124 | R$ 4,413,972
-R$ 422,014 | R$ 4,670,338 | R$ 3,655,882 | R$ 4,831,307 |-R$ 10,406,323 |-R$ 5,577,559 [ R$ 9,174,455 [-R$ 3,523,885 [ R$ 8,746,706 | R$ 1,021,658
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