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RESUMO

Neste trabalho de concluséo de curso caracterizou-se um empreendimento, utilizando-se
de informacdes de projetos e propostas de investimentos ja realizadas anteriormente, para
que fosse possivel realizar uma anélise de viabilidade econémica e financeira,
possibilitando, assim, tomar a decisdo positiva ou negativa para a sua tese de
investimento. O estudo para essa analise consistiu no levantamento de custos e receitas,
fornecendo as informacdes adequadas a construcdo do fluxo de caixa, utilizando-se do
Custo Unitario Basico da Construcao Civil (CUB) e de valores de propostas e projetos
reais. Para a tomada de decisdo do investimento, bem como célculo de seu prejuizo ou
retorno, foram utilizados indicadores econémicos, tais como Valor Presente Liquido
(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), e Payback. Devido a incerteza gerada pelo
mercado da construcdo civil, criou-se, alem do cenario mais provavel, um cenério
pessimista e um otimista, de modo a obter informacGes mais precisas para a deciséo de
investimento. Por fim, conclui-se que a viabilidade do investimento para o
empreendimento caracterizado foi positiva em todos os cenarios apresentados, utilizando-
se das respostas obtidas com as analises dos indicadores econdmicos usados para a

tomada de decisao.

Palavras-chave: Viabilidade econdmica, empreendimentos imobiliarios, analise de

investimentos, tomada de decisao.



ABSTRACT

This final paper was characterized by a real estate development, based on information of
projects and investment proposals previously done, looking for a method of
accomplishing an economic and financial viability analysis, thus enabling an adequate
decision for its investment thesis. The study for this analysis consisted of the gathering of
cost and revenue data, utilizing CUB method and the value of real projects and proposals.
For the decision-making process, as well as the yield or loss calculus, economic
indicators such as the Net Present Value (NPV), the Internal Rate of Return (IRR) and
Payback were used. Due to the uncertainty of the construction market, along with the
most probable scenario, were created an optimistic and a pessimistic scenarios, trying to
obtain more precise information for the investment decision. Finally, this paper
concludes that the viability of the investment for the enterprise was positive in all
scenarios presented, based on the responses from the analysis of the economic indicators
used in the decision-making process.

Keywords: Economic viability, real estate development, investment analysis, decision-

making.
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1. INTRODUCAO

1.1 JUSTIFICATIVA

A construcdo civil é um setor da economia brasileira que vem desempenhando um
papel de destaque na contribuicdo para a geracdo de emprego e renda no Brasil. O setor
é responsavel pelo grande uso de mao de obra, oferecendo oportunidades de emprego e
desenvolvimento social, além de fortalecer a economia. Segundo a Associagéo Brasileira
de Incorporadoras Imobiliérias (2021), estima-se que o setor da construcao civil emprega
cerca de 10% dos brasileiros, além de representar 7% do Produto Interno Bruto do Brasil.
Naturalmente, a construcao civil representa uma area que urge de uma alta demanda de
trabalho, visto que o crescimento da populacdo exige uma consequente necessidade de

suprir a quantidade de moradias, além da geracdo de emprego e renda.

Ao se tratar de viabilidade econdmica, sua analise € um estudo que tem como
objetivo estimar se um investimento € ou ndo viavel. Ou seja, uma analise para definir
um modo para que possamos evitar ou mitigar prejuizos e obter retornos positivos a partir
de empreendimento (MAX, 2018). Sobre o mercado brasileiro, sabe-se que as
oportunidades de investimentos ndo sdo vastas. Assim, considerando a instabilidade do
mercado e da macroeconomia, um processo de tomada de decisdes se torna
imprescindivel para a escolha do investimento adequado. Além disso, deve-se avaliar
que o mercado imobiliario traz consigo riscos com a falta de planejamento e andlises,

principalmente por se tratar de investimentos de altos valores financeiros.

Somado a isso, 0s investimentos no setor da construcdo civil sdo acompanhados
de um ambiente incerto e com contexto variaveis, haja visto que sdao investimentos,
normalmente, de longo prazo, em que 0s precos e prazos naturalmente podem variar ao
longo do tempo. Ademais, existem fatores que podem aparecer ou serem alterados, como
inadimpléncia, inflacdo, velocidade das vendas, controle orgamentarios, entre outros.
Portanto, considerando tais incertezas, ndo ha& como ter seguranga se o que foi
previamente planejado ira de fato se concretizar. Isso é notado no mercado, visto as
empresas do setor que pediram recuperacdo judicial, pois ndo souberam administrar os
riscos e as incertezas de grandes — e longos — investimentos (BERTE E LIMA JUNIOR,
1993), alem, é claro, dos efeitos da Operagédo Lava Jato, iniciada em 2014 e que investigou
diversos crimes que envolveram as maiores empresas brasileiras do setor da construgéo

civil, ocasionando uma crise politico-econémica no Brasil.



Por conseguinte, percebe-se que, quanto maior e melhor a qualidade das
informagdes oferecidas e quanto mais precisas forem as suas andlises, melhor serd a
procedéncia para se tomar uma decisdo de investir ou ndo no mercado imobiliario e em
um empreendimento de construcdo civil. Dessa forma, a questdo que norteia todo o
desenvolvimento deste trabalho é: quais os principais impactos da analise de
viabilidade econdmica no processo de tomada de decisdo sobre investimentos em um

empreendimento da construgéo civil?

1.2 OBJETIVOS

A seguir estdo destacados os objetivos deste trabalho de conclusédo de curso,

separados em objetivos gerais e objetivos especificos.

1.2.1 Objetivos Gerais

O objetivo geral deste trabalho de conclusdo de curso € realizar uma analise de
viabilidade econémica de um empreendimento imobiliario genérico com caracteristicas
pré-definidas, com vistas a apoiar o processo de tomada de decisdo por parte do

investidor.

1.2.2 Objetivos Especificos

De maneira especifica, os objetivos deste trabalho de conclusao de curso sdo:

a) Caracterizar um empreendimento imobiliario e estimar métricas, custos e receitas
do empreendimento;

b) Simular cenérios para aferir a viabilidade do empreendimento;

c) Calcular indicadores econdémicos para verificar a viabilidade do investimento;

d) Analisar a sensibilidade para a taxa minima de atratividade, custos de construcao
e precos de venda, bem como uma andlise de sensibilidade com variagdes

simultaneas entre os indices.

1.3 DELIMITACOES

Né&o faz parte do objetivo deste trabalho analisar se a proposta do empreendimento
é ou ndo tecnicamente viavel, ou seja, estudar a sua viabilidade técnica e seus projetos,
mas sim somente estudar sua viabilidade econémica e financeira, com o foco de
identificar os elementos de viabilidade financeiros e seus impactos para a tomada de

deciséo por parte do investidor.



1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

A estrutura do trabalho foi dividida em cinco capitulos, que séo individualmente

explicados nos paragrafos que seguem.

O capitulo 1, denominado INTRODUCAO, tem como objetivo contextualizar e
justificar o trabalho, trazendo consigo os objetivos a serem cumpridos, bem como as

delimitacGes e a estrutura em que ele foi montado.

No capitulo 2, denominado FUNDAMENTACAO TEORICA, so apresentados
0s principais conceitos abordados durante o trabalho, além de fundamentacfes e
explicacdo de processos utilizados durante o desenvolvimento. Nisso, serdo apresentados
conceitos de projetos de investimento, incorporacdo imobiliaria, matematica financeira e

engenharia econdmica.

No capitulo 3, denominado METOLOGIA, descreve-se os métodos utilizados

para obtencdo de resultados e para a construcdo do desenvolvimento.

No capitulo 4, denominado DESENVOLVIMENTO, apresentam-se 0
desenvolvimento dos célculos, a obtencdo de resultados e a demonstracdo dos metodos e

processos utilizados para se atingir 0s objetivos inicialmente previstos no capitulo 1.

No capitulo 5, denominado CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES, sdo
descritos e discutidos os resultados obtidos, realizando correlacbes com os objetivos que
nortearam a execuc¢do deste trabalho. Também sdo realizadas algumas recomendacGes

para estudos futuros.

Por fim, sdo apresentadas as bibliografias utilizadas para o trabalho, bem como

sdo apresentados anexos necessarios para a discussao dos resultados obtidos.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta secdo do trabalho, sdo apresentados os fundamentos teoricos de topicos e
conceitos necessarios para a compreensdo total da pesquisa, além de fundamentagdes e

explicacdo de processos consistentes utilizados durante o desenvolvimento.

2.1 PROJETO DE INVESTIMENTO

Segundo Woiler e Mathias (1985), um projeto de investimento € um conjunto de
informacdes internas e/ou externas a empresa ou organizacdo, coletadas e processadas

com o objetivo de analisar e, eventualmente, executar uma decisao de investimentos.

Em complemento, Hochheim (2002) afirma que um projeto de investimento € um
modelo que tem o intuito de realizar simulacGes para decisfes de investimentos com o
uso de informacdes qualitativas e quantitativas, para assim testar a sua viabilidade através
dos resultados obtidos.

A figura 01 a seguir apresenta o processo gerencial de um empresa na visdo dos
autores supracitados, ressaltando que se faz importante o uso correto das informacoes
coletadas para a anélise de situacdes e seguintes tomadas de decisoes.

Figura 01 — Processo gerencial na empresa

PROCESS0
GERENCIAL
Mecessidade de agdo Instrugdo para a acio
Entradas
*  Maténas-Primas PROCESS0O DE .Salﬁﬁiut -
*  Mio-de-obra TRANSFORMACAD * «  Servicos
*  Outros insumos i

Fonte: Hochheim (2002), adaptado de Woiler e Mathias (1985)

2.1.1 Planejamento e Tomada de Decisdo para Investimentos

Levando em conta o processo das organizagdes, do pensar (formular uma ideia,
ou seja, idealizar um empreendimento) ao fazer (desenvolver, ou seja, implantar um
empreendimento), pode-se adotar um caminho sem muitas analises. Tal fato obriga o
empreendedor a recorrer da propria sorte para 0s riscos que poderdao se apresentar ao

longo da jornada ao tomar uma decisdo sem uma, mesmo que breve, analise e visdo



critica. Dessa forma, surge a necessidade do planejamento e de inserir rotinas no processo
de tomada de decisdo, de modo a sustentar as escolhas ao longo da acdo para que o
empreendedor esteja habilitado a reconhecer os impactos ligados a cada decisdo tomada
(LIMA JUNIOR, 2011).

A figura 02 a seguir apresenta um fluxograma criado pelo autor supracitado,
influindo sobre as etapas do processo de tomada de decisdo, apoiados das informacdes e

do planejamento adequado.

Figura 02 — Processo de tomada de decisdo com apoio do planejamento adequado

FORMLULAR | DESENVOLVER UM
UMA IDEIA EMPREENDIMENTD

FATER IDENTIFICAR
PENSAR ETAPA 1 DESVIOS |
ETAPA 1

FAZER IDENTIFICAR
ETAPA 2 DESVIOS I
ETAPA 2

COLHER OS
JLTADDS
DA IDELA

Fonte: Lima Junior (2011)

A rotina no processo de tomada de decisdo pode ser chamada de planejamento.
Segundo Woiler e Mathias (1985), esse processo possui trés niveis de decisao: a decisdo
estratégica, ou seja, o relacionamento entre a empresa e 0 meio ambiente; a deciséo
administrativa, ou seja, aquela relacionada com a forma e a estrutura da organizacao; e a

deciséo operacional, ou seja, associada ao processo de transformacéo.



Além disso, os mesmos autores definem o processo de planejamento como sendo
um processo de tomada de decisbes interdependentes, que procuram conduzir a

organizagao para uma situagao futura desejada.

Por fim, esse mesmo planejamento para tomada de decisdes, ja separado em
rotinas, é dividido em metas por etapa, que servem como meios para medi¢Ges de
resultados e entregas ao final de cada acao ou periodo pré-estabelecido. Para medicéo dos
resultados e entregas, indicadores de qualidade séo utilizados (LIMA JUNIOR, 2011).

2.1.2 Projetos de Investimentos Imobilidrios e Incorporacéo Imobiliaria

Segundo a NBR 14653-4 (ABNT, 2002) um empreendimento imobiliario pode
ser definido como um empreendimento em imovel destinado ao parcelamento do solo ou

construcdo de benfeitorias, com o objetivo de vendas das unidades geradas.

Ainda segundo a mesma NBR, os empreendimentos imobiliarios podem ser
classificados conforme o estagio ou conforme a base. Em relacéo ao estagio, podem ser
classificados em concepcdo ou anteprojeto, projeto, implantacdo ou execucgdo, pré-
operacdo (start-up ou posto em marcha), operagdo (em marcha), paralisado ou
embargado, desativado e desmonte. Conforme a base, um empreendimento imobiliario
pode ser definido como imobiliario, de base imobiliaria, industrial, rural, comercial e

servicos, mineral e de concessdes de servicos publicos.

Em uma outra definicéo, a incorporacdo imobiliaria € uma acéo realizada por um
profissional que tem como objetivo a construcdo de obras e edificacdes que serdo
alienadas por ele, em caso, o incorporador, sendo este uma pessoa fisica ou uma pessoa
juridica e responsavel pelo empreendimento durante todo o processo, desde a sua
concepcao via projeto até a transferéncia de titularidade para os futuros compradores.
(SOUZA, 2015). O mesmo autor também define que é de responsabilidade da
incorporadora as questdes técnicas que envolvem estudos e conclus@es sobre o projeto,

bem como termos juridicos junto aos registros gerais em cartorios.

Além disso, segundo Lima Junior (2011), empreendimentos em real estate, ou
seja, no mercado imobiliario, sdo investimentos que sdo caracterizados por grandes
quantidades de valores financeiros, pela baixa flexibilidade com o decorrer dos avancos
projetivos e pelo longo prazo para a obtencdo de resultados a partir do momento da

tomada de decisdo do empreendimento a ser projetado e construido. Dessa forma, de



acordo com o autor, os empreendimentos imobiliarios apresentam caracteristicas diversas
em relacdo a outras modalidades de investimentos que apresentam retornos financeiros

futuros.

Em complemento as defini¢Oes, apresenta-se a Lei N° 4.591, de 16 de dezembro
de 1964 (BRASIL, 1964), sancionada pelo entdo Presidente da Republica, Humberto de
Alencar Castello Branco, que dispde sobre o condominio em edificacdes e incorporacdes
imobiliarias, criada com o intuito de proceder regulamentacdes na relacdo entre o
incorporador dos empreendimentos imobiliarios e os compradores das unidades
construidas. A norma juridica citada também realiza definicbes daquilo que é uma
incorporacdo imobiliaria e daquilo que € um incorporador. De maneira similar aos autores
supracitados, aquela Lei considera que uma incorporacdo imobilidria é uma atividade
exercida com o intuito de promover a construcdo de edificagdes compostas de unidades
independentes, para alienacdo completa ou parcial. Com relagéo ao incorporador, também
de maneira similar aos autores supracitados, aquela Lei define que é uma pessoa fisica ou
juridica que tem como compromisso a venda de fracdes de terreno com o objetivo de
vincular essas fracBes as unidades independentes em edificagdes que ainda serdo
construidas ou sob regime condominial, respeitando prazos, pregos e demais condi¢des

previamente acertadas entre as partes.

Por fim, Lima Junior (2011) contextualiza um projeto de investimento imobiliario,
constituindo um exemplo em que se renuncia a um grande leque de opcdes de localizagdo
do empreendimento a partir do momento da compra de um determinado terreno. Em
seguida, outras possibilidades do aproveitamento de terreno adquirido sdo excluidas a
medida em que se escolhe a possibilidade de uso, seja para uma residéncia multifamiliar
ou um edificio comercial, por exemplo. Desse modo, afunila-se as possibilidades de
retorno, haja vista que essas escolhas definem e influenciam caracteristicas futuras e

rigidas do investimento escolhido.

2.1.3 Aspectos a considerar em um Projeto de Investimento Imobiliario

Segundo Hochheim (2002), ha uma série de aspectos que devem ser considerados

para a efetividade de um projeto de investimento imobiliario. Sdo eles:

a) Aspectos econémicos, que retnem estudos mercadologicos, de localizacdo e de

escala.



b) Aspectos técnicos, que levam em consideracdo a engenharia de projeto, projeto
de canteiro de obras, além da elaboracdo dos cronogramas fisico e financeiro da
construcdo, além da projecao de vendas das unidades independentes.

c) Aspectos financeiros, que dizem respeito a composicao de capital, seja proprio ou
de terceiros, aléem de possiveis financiamentos e empréstimos, capital de giro e
demais indices financeiros, como liquidez, rentabilidade e capacidade de
pagamento.

d) Aspectos organizacionais, que fazem referéncia a estrutura de organizagdo que
sera necessaria para construir o empreendimento.

e) Aspectos do meio ambiente, juridicos e legais e contabeis, que fazem referéncia
aos estudos de impactos ambientais, a forma societaria da empresa e anélise de
seguros e contratos e a elaboracdo dos cronogramas financeiros e projecdes de

custos, respectivamente.

2.1.4 Etapas de um Projeto de Investimento Imobiliario

Sé&o os estudos internos ou os externos, também identificados como consultorias,
que podem definir uma oportunidade de investimento imobiliario. E, ap6s uma analise
completa, algumas etapas devem ser seguidas para a elaboragdo de um projeto de

investimento imobiliério.

O projeto se inicia com um estudo de mercado, etapa essa que visa identificar a
demanda e, a partir disso, caracteriza o empreendimento e define demais estratégias de
vendas e marketing. Logo apds, faz-se necessarias algumas determinacdes como a
localizacdo geografica, o tamanho do empreendimento e a definicdo dos seus aspectos
técnicos. Essas determinacBes sdo fatores importantes para o processo construtivo do
empreendimento. Em sequéncia, realiza-se um estudo financeiro para calcular os
investimentos a serem realizados, bem como a necessidade de capital e o estabelecimento

de estratégias para a sua composi¢do (HOCHHEIM, 2002).

A proxima etapa é composta pela elaboracdo de aspectos administrativos e
organizacionais, ou seja, verificar a necessidade de pessoal e demais assessorias em
aspectos técnicos, juridicos e ambientais. Em seguida, a elaboragdo ainda mais detalhada
das projecOes de custos (saidas) e receitas (entradas) em funcdo do tempo através de um
cronograma vai permitir a construcdo de uma anélise técnica de viabilidade econdmica,

possibilitando a verificacdo dos resultados em comparagdo com a expectativa dos



investidores. Essas analises permitirdo uma visao ainda mais completa e global do projeto
que se propde, sendo possibilitada a reviséo e reavaliacdo de alguns pontos do projeto,
caso necessario. Em caso de aprovacdo, o projeto passa para sua fase final, quando um
nivel de detalhamento ainda maior sera dado e, assim, implantado através de um plano de
execucdo de todo o projeto (HOCHHEIM, 2002).

2.2 CONCEITOS DA MATEMATICA FINANCEIRA

A matematica financeira faz-se presente em aplicagdes do mercado econémico,
especialmente no cotidiano de gestores e profissionais que necessitam de informacdes e
respostas para fins de tomadas de decisfes. Sua aplicacdo, quando bem desenvolvida, traz
maior rentabilidade, possibilitando um processo de maximizacgéo de resultados ou, entéo,
de negativa para teses de investimento. (MENEZES, 2010).

Nesta secdo, apresentam-se alguns conceitos de matematica financeira,

importantes para maior compreensao deste trabalho.

2.2.1 Bem

De acordo com a NBR 14653-1 (ABNT, 2001), bem ¢é tudo aquilo que possui
valor, que é possivel de se utilizar e que constitui um patriménio, ou seja, um objeto de
direito. Os bens podem ser caracterizados como tangiveis, sendo aqueles identificados
materialmente, como imdveis e equipamentos, ou como intangiveis, ou seja, que ndo sdo

identificados materialmente, como marcas e patentes.

2.2.2 Valor

Valor € a expressdo monetéaria de um bem, ou, em outras palavras, a quantia em
gue um bem é monetizado, de acordo com algumas relagcdes entre as necessidades
econémicas do ser humano e quantidade de bens a disposicdo para satisfazer essas
necessidades. Essas relacGes podem ser definidas a partir da lei da oferta e da procura, ja
que quanto maior for a necessidade para a utilizacdo de um bem, maior sera a sua procura
e, por consequéncia, maior sera o seu valor. Ao mesmo tempo, quanto mais escasso for
um bem, mais raro ele seré e, dessa forma, maior tambeém sera o seu valor. Assim sendo,
o valor de um bem é definido de acordo com a sua utilidade e escassez (HOCHHEIM,
2012).



2.2.3 Preco

Preco € a quantia monetaria em que se efetua uma transacdo comercial. A relagéo
entre preco e valor se da a partir da harmonia entre fatores sociais e econdmicos. Ou seja,
quando se encontra o equilibrio nesses fatores em uma transacdo de um bem, o preco
pago pelo bem deve representar o valor que aquele bem possui. Em dissonancia a isso,
alguns fatores podem impedir que isso ocorra, possibilitando ter precos maiores ou
menores com relagdo ao valor do determinado bem (HOCHHEIM, 2012).

2.2.4 Valor de Mercado

A NBT 14653-1 (ABNT, 2001) define valor de mercado como a provavel quantia
em que um bem poderia ser negociado de maneira voluntaria e consciente, dentro das
condi¢cdes do mercado em que se encontra em vigéncia em uma determinada data de

referéncia.

Em complemento, Hochheim (2012) afirma que um comprador pode escolher de
maneira livre outras op¢des que o mercado oferece para a compra de um determinado
bem. Tal fato é evidente, pois o comprador ndo tem a obrigacdo de comprar pelo preco
ofertado pelo vendedor, ao passo que o vendedor também ndo é forcado a vender pelo

preco oferecido pelo comprador.
2.2.5 Receita
Por significado, receita, no conceito de matematica financeira, é a soma de todos

os valores que uma pessoa fisica ou juridica recebe dentro de um determinado espaco de

tempo, quanto a seus negocios, proventos ou rendas (MICHAELIS, 2022).
2.2.6 Custo
A NBR 14653-1 (ABNT, 2001) define custo como o total de gastos diretos e

indiretos necessarios para a aquisi¢do de um determinado bem, ou ainda para a sua

producdo ou manutengdo, em uma data e situacdo determinada.
2.2.6.1 Custos de Producéo

Os custos de producdo sao aqueles relacionados a cadeia de producdo de uma
organizacdo, podendo ser separados em diretos e indiretos. S&o exemplos: custo de

matérias-primas, salarios, fabricacdo. (REIS, 2018).



2.2.6.2 Custo de Oportunidade

Segundo Casarotto Filho e Koppittke (2020), o custo de oportunidade ¢ um
conceito que mensura o custo daquilo que se renuncia ao escolher investir capital em

outro projeto.

Ehrlich (1989) complementa que o custo de oportunidade so existe em situacdes
nas quais o individuo tem opc¢es distintas para a realizacdo de um investimento. Logo,
pode-se inferir que o custo de oportunidade se d& a partir das situacdes presentes no
cotidiano de cada investidor.

2.2.7 Lucro

Por significado, lucro é o ganho que se obtém apos realizar a diferenca entre as
receitas e os custos de producdo (MICHAELIS, 2022).

Ainda segundo a Oxford Languages (2022), lucro, na economia, € 0 ganho

auferido durante uma operacao comercial ou no exercicio de uma atividade econémica.

2.2.8 Juros

Na economia existem diversos fatores de producdo que sdo considerados, como
por exemplo unidade de producdo, trabalho, técnica e capacidade administrativa. Além
desses, um dos fatores de producdo € o capital, em outras palavras, o dinheiro
(CASAROTTO FILHO E KOPPITTKE, 2010).

Cada um desses fatores de producédo é remunerado de uma forma, como podemos
citar o salario para o trabalho realizado ou ainda o aluguel para o empréstimo de terras. E
em consonancia a isso, existem os juros como remunera¢do do capital (CASAROTTO
FILHO E KOPPITTKE, 2010).

Em complemento, Hochheim (2002) define juros como uma remunera¢do do
capital emprestado ou investido, ou seja, tratam do valor em moeda pago pelo uso de um
valor recebido através de um empréstimo ou ainda do ganho de valor em moeda gerado

pelo valor investido em uma oportunidade de investimento.
2.2.8.1 Juros Simples

Casarotto Filho e Kopittke (2010) definem que juros séo considerados simples

guando derivam somente do capital inicial concedido.



O célculo dos juros simples se da pelo produto entre o principal, a taxa de juros e
0 numero de periodos entre o inicio do empréstimo e a data de quitagdo da divida
(AVILA, 2012).

Os juros simples podem ser calculados utilizando-se da seguinte formula:
S=Px(1+ix*n) 1)

Sendo “S” o montante de capital a ser restituido ao aplicador, “P” o valor inicialmente

31
1

investido. a taxa de juros e “n” o numero de periodos entre a tomada do valor e a

quitacdo da divida.
2.2.8.2 Juros Compostos

Juros compostos, também conhecido como “juro sobre juro”, sdo definidos pela
incorporacdo de capital apds cada periodo de capitalizacdo, ou seja, 0s juros somados a
divida do periodo anterior passam a render juros para os periodos seguintes. Dessa forma,
0s juros ndo incidem somente ao principal, mas a soma do principal com os juros gerados
nos periodos anteriores. (CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 2010).

Avila (2012) define que para a anélise de viabilidade econdmica e financeira de
investimento, sejam imobiliarios ou ndo, os juros compostos sdo utilizados para 0s

calculos.
Os juros compostos podem ser calculados utilizando-se da seguinte formula:
S=Px(1+iD" (2)

Sendo “S” o montante de capital a ser restituido ao aplicador, “P” o valor inicialmente

31
1

investido. a taxa de juros e “n” o numero de periodos entre a tomada do valor e a

quitacdo da divida.

2.2.9 Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa é um diagrama construido de forma a representar as receitas e as
despesas (recebimentos e desembolsos, respectivamente) ao longo do periodo analisado
(HOCHHEIM, 2002).

Segundo Santos (2001), o fluxo de caixa possui entradas e saidas financeiras

ordenadas em uma sequéncia cronoldgica, iniciados no ponto zero.



Para Puccini (2006), o fluxo de caixa é uma ferramenta indispensavel para uma
anélise de viabilidade econdmica completa de um determinado projeto. E através dele que
se é possivel analisar, ao longo dos periodos estudados, a necessidade aportes financeiros

e a possibilidade de responsabilizacdo com as despesas assumidas.

Hochheim (2002) ainda define que o fluxo de caixa pode ser representado através
de um diagrama composto por uma escala temporal representada na horizontal e flechas

verticais que representam entradas (para cima) e saidas (para baixo) de capital.

Figura 03 — Fluxo de caixa genérico

Fi

Fonte: Hochheim (2002)
2.2.9.1 Fluxo de Caixa de um Empreendimento Imobiliario

No contexto de um empreendimento imobiliario, Hochheim (2002) lista os
principais elementos a serem considerados na elaboracdo de um fluxo de caixa, de acordo

com os recebimentos e desembolsos comuns em empreendimentos como os imobiliarios.
Sdo eles:

a) Custo do terreno: preco pago pela compra do terreno a ser construido o
empreendimento.

b) Custo da legalizacdo do terreno: despesas com impostos de transmisséo de
titularidade, escritura e registro do terreno.

c) Custo dos projetos: despesas com a elaboracéo de todos 0s processos técnicos
necessarios para a elaboracgéo da obra.

d) Custo de construcéo: despesas com os custos diretos da construgéo, de acordo
com 0 previsto em cronograma.

e) Despesas administrativas: custos administrativos necessarios para a execugao

do empreendimento.



f) Despesas com seguros: custos correspondentes aos prémios das apélices de
Seguros.

g) Despesas de vendas: despesas relacionadas com marketing e publicidade para
a vendas das unidades independentes.

h) Corretagem: comissao sobre as vendas das unidades, devida ao corretor de
imaveis.

i) Receitas de vendas: recebimentos que seguem o plano de vendas construido
em funcéo da estratégia do incorporador imobiliario.

j) Financiamentos: juros e amortizacdo da divida sob o capital de terceiros
utilizado para a execucdo do empreendimento.

k) Receita financeira: receita proporcionada pela aplicacéo de sobras de caixa.

I) Impostos e taxas diversas: custos proporcionados por impostos de acordo com
a localidade e taxas diversas como habite-se, averbac6es, imposto de renda,

todas de acordo com a legislacéo tributaria em vigor.

2.3 ENGENHARIA ECONOMICA
2.3.1 Analises de Viabilidade Econdmica e Financeira

Estudos de viabilidade econdmica e financeira s&o os garantidores analiticos para
saber, de fato, se um projeto é viavel ou ndo. De maneira geral, sdo analises comparativas
entre a possibilidade de retorno financeiro de acordo com o investimento realizado. A
viabilidade financeira realiza, em tese, todas as estimativas financeiras do projeto,
levando em consideracdo conceitos como capital, receitas, despesas, rendimentos e
desembolsos. J& a viabilidade econdmica faz a analise dos custos e beneficios do projeto,
definindo se o projeto é ou ndo economicamente vidvel. Ao trabalhar com ambos o0s
estudos de viabilidade, realiza-se a analise completa do investimento e retorno do projeto.
Naturalmente, existem alguns pontos que s&o comuns para todos 0s projetos e que devem
ser levados em consideracdo no momento de um estudo de viabilidade. S&o eles: capital
inicial, atividade em que o capital sera investido, necessidade de caixa, receitas e despesas
em diferentes prazos, rendimento do investimento, alternativas de rentabilidade e
estimativa de lucro. E durante a etapa de analise de viabilidade que se busca,
principalmente, definir as principais caracteristicas simulando uma série de possiveis
cenarios com acontecimentos provaveis, estabelecendo, assim, objetivos e estimativas
(THOMPSON, 2005).



2.3.1.1 Analise de Viabilidade Econémica para Empreendimentos Imobiliarios

Hirschfeld (1998) afirma que as analises de viabilidade voltadas exclusivamente
para empreendimentos imobiliarios possuem a funcdo de aplicar técnicas ja conhecidas
da engenharia econdmica, haja vista que os valores de recebimentos e desembolsos séo
bastante significativos para o fluxo de caixa.

2.3.2 Valor do Dinheiro no Tempo

O valor do dinheiro no tempo é um conceito financeiro que possibilita uma
organizacao ser capaz de tomar decisdes financeiras de acordo com o acontecimento e
linha do tempo (CAMPANI, 2020).

Para Nikbakht e Groppelli (2006), ha trés fatores distintos que influenciam o valor
do dinheiro no tempo, os quais sdo definidos da maneira que seguem pelos autores

supracitados.

a) Inflacdo: aumento geral dos precos e consequente depreciacdo da moeda ao longo
do tempo, ocasionando uma diminuigédo do poder de compra.

b) Liquidez: medida de conversdo de bens em dinheiro. Em termos gerais, quanto
maior a liquidez, maior a facilidade de conversédo e geralmente menor o retorno.

c) Risco: compensagdo monetéria exigida pela incerteza do investimento com

retorno futuro.
2.3.2.1 Inflacéo

O fendmeno da inflacdo pode ser definido como a perda do poder de compra de
uma determinada moeda, causadas principalmente pelo aumento da demanda de um
servico, aumento dos custos de producdo para um determinado bem ou produto,
especulacdo, estoques excessivos ou ainda o excesso de circulagdo de moeda
(CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 2010).

Bornatto (2012) ainda define a inflagdo como uma elevacdo global dos pregos,
sendo de servicos ou de produtos, como também uma consequente perda do valor do
poder aquisitivo da unidade monetaria local, citando, além disso, a depreciacéo de valores

ativos.



No Brasil, existem alguns mecanismos que tem como objetivo indexar 0s precos

para alguns mercados pre-determinados, conhecidos como indices inflacionarios
(AVILA, 2012).

Hochheim (2015) apresenta alguns desses indices, descritos abaixo:

a)

b)

d)

indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA): afericdo realizada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), tendo como base do
primeiro ao Gltimo dia do més de referéncia. E um indice que reflete o custo
de vida das familias que possuem renda mensal entre 1 a 40 salarios minimos
e que residem nas regides metropolitanas de Porto Alegre, Curitiba, Sdo Paulo,
Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Salvador, Fortaleza, Belém, Goiénia e no
Distrito Federal. Sao estabelecidas pesquisas em estabelecimentos comerciais,
prestadores de servicos privados e publicos, entre outros. E considerado pelo
Banco Central do Brasil o principal indice medidor da inflacdo do pais.
indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC): com a aferi¢ao realizada
também pelo IBGE, esse indice reflete a média do custo de vida do brasileiro
nas principais regides metropolitanas do Brasil e tem como objetivo principal
registrar a variacdo de precos do mercado de varejo brasileiro.

indice Nacional de Custo da Construcdo (INCC): aferido pela Fundagio
Getulio Vargas (FGV), é o indice que reflete a variacdo dos precos de
materiais, servigos e méo de obra da construgéo civil. Tem seu uso principal
em financiamentos com incorporadoras imobiliarias. Sua medic&o é realizada
em sete cidades brasileiras e divulgado mensalmente.

indice Geral de Precos (IGP): também aferido pela FGV, esse indice trata-
se de uma média ponderada de outros indices, sendo: 60% do indice dos
Precos do Atacado, 30% do indice de Precos ao Consumidor e 10% do Indice
Nacional de Custo de Construcdo. Os resultados do IGP sao disponibilizados
em versdes IGP-DI (disponibilidade interna), IGP-M (mercado) e IGP-10, em
que suas diferencgas estdo no periodo de apuracdo das informacdes para o
calculo do indice.



2.3.2.2 Liquidez

Ross (2002) define a liquidez como a velocidade e facilidade que um ativo pode
ser convertido em caixa, considerando um embate entre a facilidade de conversao versus

a perda de valor.

Um ativo liquido é aquele que é vendido rapidamente, sem perda de valor,
enquanto um ativo iliquido, ou sem liquidez, é aquele que ndo pode ser convertido em

caixa rapidamente sem que ndo haja uma perda substancial de valor. (ROSS, 2002).
2.3.2.3 Risco

Os riscos de investimentos sdo as chances de que as aplicagdes financeiras nao
tenham o rendimento esperado. Esses riscos sdo associados a fatores como volatilidade
da cotacdo, preco e rendimento do ativo ao longo do tempo, que também fazem parte dos
chamados riscos de mercado. (ROSS, 2002)

Em complemento, Avila (2012) afirma que além dos riscos de mercado, também
podem ser citados os riscos de crédito, associados aos calotes financeiros; os riscos de
liquidez, que estdo relacionados com a dificuldade de capitalizagdo; 0s riscos
operacionais, relativos a falhas técnicas; e os riscos legais, associados a operagdes de

mercado considerados ilegais.

2.3.3 Indicadores de Avaliacio para Tomada de Decisdo em Investimentos
Imobiliarios
A avaliacdo para tomada de decisdo em investimentos imobiliarios deve reunir
diversos critérios e indicadores que compreendem varios estudos na busca da obtencédo
ou ndo da viabilidade do investimento. (SIQUEIRA, 1998). Alguns desses indicadores
sdo o Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback, os quais
se aborda a seguir. Em seguida, sdo definidos esses critérios para o seu uso adequado na

tomada de decisGes no investimento imobiliario a ser estudado nos proximos topicos.
2.3.3.1 Valor Presente Liquido

Segundo Bruni, Fama e Siqueira (1998), o Valor Presente Liquido é a
representacédo dos fluxos de caixa futuros, trazidos ao valor presente, descontado do custo
de oportunidade do capital e do investimento inicial. Se esse valor encontrado for maior

do que zero, ou seja, positivo, o investimento deve ser aceito.



O Valor Presente Liquido ainda tem como objetivo avaliar, em valores presentes,
todos os fluxos de caixa oportunos a um estipulado projeto de investimento. Desse modo,
pde-se de encontro os valores a serem investidos com o0s valores a serem retornados em
forma de fluxo de caixa liquido. Ou seja, 0 VPL proporciona, em valores atuais, uma

comparacao entre investimentos e retornos esperados (BROM, 2014).

Em complemento, Hochheim (2002) cita que o VPL é uma somatoria dos fluxos
de caixa trazidos a data presente. Para encontrar o fluxo de caixa a valores presentes,

utiliza-se uma taxa de desconto chamada Taxa Minima de Atratividade (TMA).

A expressao matematica do VPL é dada por:

Fn

(1+i)n )

VPL = —Fy+Yk_,

Sendo F, desembolso inicial do projeto, F, o fluxo de caixa genérico a ocorrer em

momento n qualquer, e i a taxa de desconto, ou seja, a TMA.

Para melhor andlise, alguns procedimentos devem ser observados durante o Valor
Presente Liquido, sendo eles a comparagdo entre projetos com a mesma classe de risco, a
utilizacdo da mesma taxa de desconto e a comparagdo em um mesmo horizonte de tempo
(AVILA, 2012). O autor ainda classifica o projeto de investimento de acordo com as

situacOes distintas a serem ocorridas com o VPL, sendo elas:

e VPL > 0: projeto vidvel, pois o investimento vai possibilitar o aumento do
patrimdnio do investidor, tendo em vista que 0s retornos possibilitardo cobrir o
capital investido, o retorno minimo e um ganho liquido. Nessa situacdo, o
aumento do patrimonio do investidor € maior que o valor estabelecido pela taxa
de desconto.

e VPL = 0: indiferenca de projeto, pois o retorno possibilitara cobrir somente o
capital investido e o retorno minimo, sem possibilitar ganhos extraordinarios ao
investidor. Nessa situagdo, o aumento do patrimoénio do investidor é idéntico ao
valor estabelecido pela taxa de desconto.

e VPL < 0: projeto inviavel, pois o retorno obtido ndo remunera o investidor do
valor investido. Nessa situagdo, 0 aumento do patriménio do investidor € menor

que o valor estabelecido pela taxa de desconto.



2.3.3.2 Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) representa o percentual de retorno do
investimento e € caracterizada como a taxa de custo do capital quando o Valor Presente
Liquido for igual a zero (AVILA, 2012).

Segundo Hochheim (2002), a TIR, representada em forma de uma taxa de juros,
é o retorno do investimento, sendo a taxa que iguala os recebimentos futuros aos
investimentos feitos no projeto, sendo, portanto, a taxa de desconto que se obtém quando

se tem VPL igual a zero.

Figura 03 — VPL em funcdo da TMA. Representacdo da Taxa Interna de Retorno
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Fonte: Hochheim (2002)

A Taxa Interna de Retorno pode ser expressa a partir da seguinte equacao:

Fy

0=XE, vt 4

Sendo F; o valor de entradas e saidas do fluxo de caixa, t 0 periodo e i a Taxa Minima de
Atratividade (TMA).

Ainda segundo Avila (2012), a Taxa Interna de Retorno pode ser analisada de trés
maneiras distintas ao ser comparada com a TMA, sendo elas:

e TIR>TMA: projeto viavel, pois a maior taxa de rentabilidade possivel do projeto
sera maior que a taxa de desconto, sendo essa a TMA.

e TIR =TMA: indiferenca de projeto, pois a taxa de rentabilidade sera igual a taxa
de desconto, sendo essa a TMA.

e TIR < TMA: projeto inviavel, pois a taxa de rentabilidade serd menor que a taxa

de desconto, sendo essa a TMA



2.3.3.3 Prazo de Recuperacdo de Capital (Payback)

O Payback é o tempo necessario para que se recupere o capital investido no
empreendimento. (HOCHHEIM, 2002).

Segundo BROM (2014), o Payback faz referéncia ao tempo necessario para que

o0 investidor possa recuperar o valor investido como capital.

A NBR 14653-4 (ABNT, 2002) define Payback como o periodo no qual os
resultados liquidos acumulados durante esse tempo equivalem ao valor investido como

capital.

Trata-se de um método ndo exato para as analises de viabilidade de investimentos,
mas ainda assim usado, pois permite uma avaliacdo do risco do projeto através do tempo

necessario para que se consiga recuperar o capital a ser investido. (HOCHHEIM, 2002).

Bruni (2018) define que o Payback deve ser analisado junto a outros critérios, ou
seja, se 0 Payback do projeto for menor que o prazo maximo para sua integralizacdo, ele
deve ser analisado junto a outros critérios para a analise completa de viabilidade do
empreendimento. Porém, caso o Payback seja maior que o prazo méaximo, o
empreendimento deve ser recusado. O autor também define que seu resultado é de clara
e facil interpretacdo, no entanto ressalta que, ao usar somente esse método de avaliacéo,
o0 investidor pode tomar decis@es ruins, ja que ndo considera o valor do dinheiro no tempo.
Da mesma forma, o autor recorda que tais falhas podem ser corrigidas com o uso do
método do Payback Descontado, quando o valor temporal do dinheiro é levado em conta,
pois se utiliza de uma taxa de desconto referente ao custo do capital investido.

2.3.4 Taxa Minima de Atratividade

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é a menor taxa de rentabilidade aceitavel
para um investidor em um determinado empreendimento, referindo-se ao custo do capital
investido. (TORRES, 2004).

Casarotto Filho e Kopittke (2010) ainda definem a TMA como a taxa de juros
minima para que o investidor comece a obter ganhos financeiros. Os autores também
afirmam que a determinacdo da Taxa Minima de Atratividade é uma atividade dificil,
visto que é dependente de prazos, especialmente em empreendimentos imobiliarios em

que o0 prazo costuma ser longo.



Em complemento, Hochheim (2015) afirma que, para a definicdo da TMA, €
necessario que o capital proprio seja levado em consideracdo, pois o investidor, para
investir em um empreendimento, naturalmente ndo estd aportando seu capital em outras

possibilidades de investimento.

Por fim, Grant, Ireson e Leavenworth (1982) afirmam a definigdo da Taxa Minima
de Atratividade € uma politica organizacional interna e deve ser determinada depois dos
maiores cuidados e andlises possiveis pela alta direcdo da organizacdo, visto que muitas
das decisdes sdo de acordo com as analises da TMA. Para a determinacdo da TMA, os

autores supracitados afirmam que alguns fatores devem ser levados em consideragéo:

a) Fundos de investimentos disponiveis, bem como suas fontes;

b) Outras oportunidades de investimentos que possam ser competidoras;

c) Orisco que as outras oportunidades de investimento podem apresentar;

d) O tempo de recuperacdo de investimento entre as diferentes oportunidades;

e) O preco atual da moeda local, representado pela taxa basica de juros.

2.3.5 Anélise de Sensibilidade

A anélise de sensibilidade consiste na medi¢do do impacto causado pela variacdo
presente nos dados de entrega, encontradas nos resultados obtidos para os indices
indicados de viabilidade econbmica e financeira de um investimento. Ou seja, quanto
maior for a variagdo da rentabilidade de um projeto com a variacdo de uma variavel, maior
sera a sensibilidade da rentabilidade a este determinado parametro de analise
(CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 2010).

Samanez (2007) afirma, portanto, que a andlise de sensibilidade permite ao
investidor descobrir quais sdo as variaveis mais sensiveis no processo de determinagéo
do fluxo de caixa, possibilitando entender quais sdo 0s pontos mais criticos a rentabilidade

do projeto, procurando, assim, diminuir a incerteza entre essas variaveis.

2.3.6 Analise de Cenérios

As analises de sensibilidade ndo contemplam todas as possibilidades de riscos e
incertezas de um determinado investimento, pois somente consideram a mudanga de uma
unica variavel por simulacdo realizada. Isso quer dizer que, quando diferentes variaveis

sdo alteradas, novos cenarios de investimento divergentes de uma situacdo mais provavel



sdo possiveis de criacdo e, portanto, as analises desses cenarios também devem ser

realizadas para aprovar ou negar a tese de um investimento (PEREIRA, 2010).

Bruni (2018) complementa afirmando que a dificuldade de uma analise de
sensibilidade conjunta de duas ou mais variaveis cresce de maneira exponencial e, quanto
maior a quantidade de informacgdes, mais dificultosa passa a ser a sua analise e
interpretacdo. Dessa forma, busca-se estabelecer alguns cenarios a partir de uma situacao
de referéncia, ou seja, a situacdo mais provavel ou realista possivel. Esses cenarios,

naturalmente, sdo considerados pessimistas ou otimistas em relacéo a situacdo provavel.

2.3.7 Equity Risk Premium (ERP)

O Equity Risk Premium, ou entdo, prémio pelo risco, é definido como um retorno
em excesso esperado de uma determinada agéo, ou mercado de a¢des, em relacdo a uma
taxa de retorno livre de risco. (ZANELLA, 2012).

O autor supracitado afirma também que o prémio pelo risco nada mais &, portanto,
do que um valor adicional de retorno, sendo este calculado pela diferenca entre os
rendimentos de titulos pablicos de um pais e os rendimentos de outro investimento mais
seguro. Neste valor adicional, os investidores aceitam a possibilidade de sofrer um grau

de risco maior sobre seus investimentos, visando uma maior rentabilidade a longo prazo.

2.3.8 Curva de Gauss

Alguns investimentos, por apresentar longas durac@es e diversas atividades, além
de lidar com altos valores financeiros e englobar recursos de diferentes fontes, devem,
essencialmente, apresentar o avango do financeiro do projeto ao longo do tempo. Para
realizar essa medicdo, € importante que se saiba 0s desembolsos financeiros realizados ao
longo do tempo, em cada periodo de analise. Na construcdo civil, esses desembolsos nao
acontecem de forma linear, mas sim se assemelham a distribuicdo normal, comecando
com um ritmo lento, passando para um mais intenso e finalizando novamente em ritmo
lento, com o fim da sua execucdo. Essa distribui¢cdo normal também € chamada de Curva
de Gauss (MATTOQOS, 2010).

A figura 05 a seguir apresenta um exemplo da Curva de Gauss.



Figura 05 — Curva de Gauss
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Fonte: Mattos (2010)

2.3.9 Curva$s

Apds a Curva de Gauss ser plotada em um grafico, também € possivel analisar 0s
avancos acumulados dos desembolsos. Esse acumulado, quando também plotado em um
grafico em fungdo do tempo, apresentard uma curva em formato de “S”, sendo assim

denominada a Curva S. (MATTOS, 2010).

A Curva S pode gerada a partir da seguinte equacéo:

%acum (n) =1 —[1— (2) log log I]° (5)

N

Sendo “n” ntimero de ordem do periodo analisado, “N” o niimero total de periodos
(prazo), “I” o ponto de inflexao (mudanca de concavidade da curva), e “S” o coeficiente

de forma.
A figura 06 a seguir apresenta um exemplo da Curva S de desembolsos.

Figura 06 — Curva S de desembolsos
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Fonte: Mattos (2010)



2.3.10 Orcamentos

Orgcamento pode ser definido como o levantamento e determinacdo dos gastos
necessarios para a realizacdo de um projeto, levando em consideragdo um projeto de

viabilidade e um plano de execucéo estabelecido de maneira prévia. (CARDOSO, 2014).

Mattos (2006) ainda complementa definindo que orgamento € a soma dos variados
custos, taxas, impostos e lucro esperado para se obter o preco de venda adequado para

que se tenha éxito no projeto.

Para as questdes de engenharia, Mutti (2008) define que orgar é quantificar
insumos, mao de obra e equipamentos necessarios para a realizacdo de uma obra ou
servico. Além disso, a autora complementa que orcar € quantificar os respectivos custos
e 0 tempo de duragéo deles, sendo um importante instrumento para o planejamento e

controle de um projeto ou processo em si.
2.3.10.1 Métodos de Orcamentacéao

Os orcamentos sdo variaveis e podem obter aplicacGes diferentes de acordo com
a finalidade e nivel de detalhamento, de modo a ser tecnicamente apto para o0 que se
necessita. (CARDOSO, 2014)

Em seguida, serdo apresentados 0s principais tipos de orcamento, bem como suas
aplicacdes, tomando como base uma obra de engenharia civil, com a intencdo de se obter

o maior nivel de precisdo condizente com a realidade.

2.3.10.1.1 Estimativa de Custos

Na literatura, 0 método a ser apresentado nessa secdo é nomeado de diferentes
maneiras. Mattos (2006) o define como estimativa de custos, Cardoso (2014) o define
como método expedito, enquanto Avila, Librelotto e Lopes o definem como avaliagio de
custos. De modo a centralizar a definigdo em um Unico nome, sera considerado estimativa

de custos.

O metodo da estimativa de custos trata-se de um método que se utiliza de
parametros considerados genéricos, além de levar em conta apenas custos histéricos e
comparagOes com projetos realizados anteriormente e que sao considerados similares com
o projeto a ser or¢ado. E considerado uma forma de orcamentacéo mais simples, gerando

apenas resultados aproximados. Mattos (2006) apresenta diversos indicadores para esse



tipo de método e, no caso de obras de engenharia civil e, por consequéncia, edificagdes,
o indicador do metro quadrado construido € bastante utilizado para esse tipo de defini¢éo
de orgcamento. O Custo Bésico Unitario da Construcdo Civil (CUB) (ABNT, 2006) é o
principal parametro e fonte de referéncia para essa definicdo. O CUB sera definido em

uma sec¢do posterior nesse trabalho.

2.3.10.1.2 Orcamento Preliminar

Na literatura, 0 método a ser apresentado nessa secdo € chamado de diversas e
diferentes maneiras. Mattos (2006) o define como orgamento preliminar, Cardoso (2014)
o define como método da estimativa preliminar, enquanto Avila, Librelotto e Lopes 0
definem como estimativa de custos. De modo a centralizar a defini¢do em um Gnico nome,

sera considerado orcamento preliminar.

O método do orgamento preliminar esti acima em grau detalhamento comparado
ao método da estimativa de custos. O grau de incerteza é considerado menor, haja vista
que mais indicadores sdo levados em consideracdo. (MATTQOS, 2006). Em consonancia,
Tisaka (2006) afirma que o uso do método do orgamento preliminar garantira um valor
de orcamento mais proximo possivel da realidade, ja que a andlise dos resultados desse
método é resultado da precisdo or¢camentaria obtida através de varios métodos para

diferentes indicadores.

Por fim, Mattos (2006) apresenta alguns exemplos de indicadores que podem ser
utilizados para a orcamentacdo da obra, o qual podemos citar a equacédo para o célculo do
peso da armacdo, no qual se utiliza o indicador da taxa de aco. Exemplo: para estrutura
acima de 10 pavimentos, utiliza-se a taxa de aco entre 83 e 88 kg/m?3 (quilos por metro
cubico) de concreto. Dessa forma, a equacdo abaixo determina o peso da armacao:

Peso da Armagao = Volume de Concreto x Taxa de Ago (6)

2.3.10.1.3 Orgamento por Composicao de Custos

Orgamento por composicao de custos € 0 método com maior grau de precisdo. Ele
é representado através de uma expressdo quantificadora, considerando unidades fisicas e
valores monetérios referidos a unidade do tempo. Esse tipo de orcamentacdo é dividido
em expedito, detalhado e analitico. (AVILA, LIBRELOTTO E LOPES, 2003).



Em complemento, Mattos (2006) define que nesse tipo de composicdo
orcamentaria é possivel obter a composi¢do dos custos unitarios para os diferentes
servigos da obra e do projeto, levando em consideragéo custos diretos e indiretos, bem
como o quantitativo de cada atividade a ser realizada e a pesquisa detalhada dos precos

dos insumos a serem utilizados.
2.3.10.2 Grau de Precisao

Avila, Librelotto e Lopes (2003) definem que se faz necessario quantificar a
precisdo dos diferentes métodos de orcamentacdo, considerando as margens de erro
obtidas através da comparacgdo entre custo previsto e custo realizado. A margem de erro
a ser encontrada tem suas causas encontradas, principalmente, na falta de informacdes
sobre o projeto. Ainda assim, 0s autores apontam que é possivel encontrar imprecisdes
mesmo em projetos que tenham todas as informacdes possiveis disponiveis, visto que ha

mudanca de indicadores ao longo do tempo.

O quadro a seguir apresenta as possiveis margens de erro para os diferentes

métodos de orgamentagao:

Quadro 01 — Margens de erro para os diferentes métodos de or¢camentacao

Tipo Margem de erro Elementos necessarios

Area da construgdo
: Padrio de acabamento
Avaliagoes 30% a 20% . —
Custo unitario de obra semelhante ou
Custos unitarios basicos
Anteprojeto ou projeto indicativo
e Pregos unitarios de servigos de referéncia
Estimativas 20% a 15% ~ s ==
Especificagdes genéricas
Indices fisicos e financeiros de obras semelhantes
Projeto executivo
. = Especificagdes sucintas, mas definidas

Orgamento expedito 15% a 10% . , .
Composicdes de pregos de servigos genéricas
Pregos de insumos de referéncia
Projeto executivo
Projetos complementares

Or¢amento detalhado 10% a 5% Especificagdes precisas
Composigdes de precgos de servigos de referéncia
Precos de insumos de acordo com escala de servigo

; T Todos os elementos necessarios ao orgamento
Or¢amento analitico 5% a 1% .
t S CJ& C

detalhado mais planejamento da obra

Fonte: Avila, Librelotto e Lopes (2003)



Por fim, Mattos (2006) ainda apresenta uma série de situacOes e possibilidades
que podem causar imprecisdes na orcamentacdo, que sao: erros de aritmética, medidas
erradas nos desenhos, conclusdes incorretas, servi¢os inseridos indevidamente, néo
inclusdo de servicos, itens com unidades de medida incorretas, cotacdo incorreta de

precos, avaliacdo imprecisa de equipamentos e desconsideracdo de variagdes salariais.

2.3.11 Custos

Os custos sdo os gastos relativos a um bem ou a um servico necessario para a
producdo de outro bem ou a realizac¢do de outro servi¢o. S&o a representacdo da soma dos
insumos necessarios a realizacdo ou producdo de um empreendimento (MUTTI, 2008).
Esses insumos podem ser classificados como méo de obra e materiais e equipamentos

necessarios para a execucao daquilo que se pretende.

Mutti (2008) ainda afirma que os custos podem ser classificados de acordo com o
volume de producdo, ou seja, fazendo uma relacdo entre os custos e os volumes de
atividade. De acordo com essa classificacdo, os custos podem ser classificados das

seguintes formas:

a) Fixos: custos que ndo variam em funcéo das oscilacfes na atividade de producéo.
Exemplos: salarios de pessoal, aluguel.

b) Varidveis: custos que tem seu valor determinado pela oscilagdo do volume de
producéo. Exemplos: mao de obra, impostos.

c) Semi-variaveis: possuem componentes de natureza fixa e variavel.

Ainda segundo Mutti (2008), ha uma segunda forma de classificagdo dos custos,
sendo classificados entre diretos e indiretos, de acordo com a sua producdo. Essas

classificacOes estdo descritas nos topicos a seguir.
2.3.11.1 Custos Diretos

Sdo considerados custos diretos aqueles que sdo diretamente envolvidos na
producdo de uma obra, diretamente apropriados ao produto (MUTTI, 2008). Pereira
(2019) ainda complementa que séo os custos relacionados diretamente com a execucao

direta de um servigo de construcéo civil.



Os insumos que formam os custos diretos sdo construidos de materiais, méo de
obra e equipamentos auxiliares, somados a infraestrutura necessaria para a execugdo do e
no ambiente da obra (TISAKA, 2006).

Ainda segundo Tisaka (2006), os custos diretos devem ser representados em uma
planilha de custos, contendo os quantitativos de todos 0s servicos e seus custos, o custo
de preparacdo do canteiro de obras e os custos da administracdo local, contendo gastos

com pessoal.
2.3.11.2 Custos Indiretos

Os custos indiretos sdo aqueles mais ligados a estrutura organizacional de uma
obra, reunindo todos os recursos e empregos financeiros que ndo podem ser
negligenciados. (MATTOS, 2006).

Jungles e Avila (2006, apud Mutti, 2008) classificam os custos indiretos em

diferentes grupos, que seguem:

a) Custos gerais de administracdo do processo, relacionados com as despesas
administrativas, como documentos fiscais, controle de canteiro e
almoxarifado;

b) Custos gerais de administracdo de empresa, relacionados a administracao
central.

c) Custos financeiros, relacionados com a utilizacdo do capital de giro, sendo
préprio ou de terceiros;

d) Custo de manutencdo, depreciacdo, operacdo e reposicao, relacionados a
estrutura fisica de apoio e equipamentos ndo considerados nos custos diretos;

e) Custo de comercializacdo, propaganda e promogcdo de vendas, relacionados a

promocao de vendas ou do empreendimento em si.

2.3.12 Beneficios e Despesas Indiretas

Os Beneficios e Despesas Indiretas (BDI) trata-se da quantia que compreende o
lucro bruto desejado e o somatorio dos riscos, tributos incidentes sobre a atividade
econbmica realizada e as despesas indiretas do empreendimento, sendo expressa em
termos monetarios (JUNGLES E AVILA, 2006 apud MUTTI, 2008).



De acordo com Thomé (2016), o BDI é um elemento existente que auxilia o
responsavel pelo orgamento a compor um preco de venda adequado, considerando
também os custos indiretos, que, como visto, ndo estdo ligados aos custos de processos e
insumos. Dessa forma, o BDI auxilia a cobrir todos os demais custos financeiros,

administrativos, impostos e as margens de risco e incertezas.

2.3.13 Custo Unitario Basico da Construcao Civil (CUB)

O Custo Unitéario Basico é definido pela NBR 12.721 (ABNT, 2006) e é dado pelo
custo da construgédo por metro quadrado. A norma classifica os padrdes de construcdo em
alto, médio e baixo, considerando as condi¢bes de acabamento, qualidade do material
utilizado e os equipamentos. A classificacdo para os padrdes de construcdo é utilizada
para a definicdo dos critérios de coleta, calculos e insumos representativos, bem como 0s
seus pesos de acordo com o proprio padrdo utilizado. Os padrdes sdo estabelecidos de
acordo com pesquisas de custos mensais realizadas pelos Sindicatos da Inddstria da
Construcdo (SINDUSCON) de cada regido de analise (MATTOS, 2006).

Segundo o SINDUSCON/MG, alguns itens sdo levados em consideragéo para o
CUB, como, por exemplo, fundagOes, elevadores, paredes-diafragma, tirantes,
rebaixamento de lencol freatico, entre outros, portanto esse elemento ndo corresponde ao
custo global da obra. Além disso, também estdo desconsiderados no célculo do CUB itens

como impostos, taxas de cartorio, projetos e demais remuneraces.

Quadro 02 — Caracteristicas do projeto padrao, padrdo médio

Residéncia Multifamiliar

R16 - Padrao Normal (R16 - N)

Composicao do edificio:
(Garagem, pilotis e dezesseis pavimentos tipo.

|Descricio dos pavimentos:

(Garagem

Escada, elevadores, cento e vinte e ocito vagas de garagem cobertas, comodo de lixo depdsito
e instalacio sanitaria..

Filotis

Escada, elevadores hall de entrada, saldo de festas, copa, dois banheiros, central de gas

& guarita

|Pavimento tipo:

Hall de circulagio, escada, elevadores e quatro apartamentos por andar com irés dormitérios,
sendo um suite, sala estar/jantar, banheiro social, cozinha e area de servigo com banheiro

& varanda.

Area Real: 10.562,07 m®

Fonte: NBR 12721 (ABNT, 2006)



Apos a fundamentacéo tedrica deste trabalho ser apresentada, o capitulo a seguir
descreve o procedimento metodoldgico utilizado para a obtencéo dos resultados que seréo

apresentados no capitulo 4, o desenvolvimento.



3. METODOLOGIA

Este capitulo tem como objetivo apresentar o procedimento metodoldgico para o
desenvolvimento deste trabalho de conclusdo de curso. Faz-se novamente necessario
ressaltar que os resultados foram obtidos a partir de uma caracterizacdo pré-definida,
portanto deve-se buscar um método capaz de compreender os resultados a fim de se

cumprir os objetivos dispostos no capitulo 1 deste trabalho.

Este capitulo, portanto, serd dividido em partes, de modo a se apresentar a
estrutura metodoldgica, o procedimento utilizado, o fluxograma da pesquisa e 0s

softwares utilizados.

3.1 ESTRUTURA METODOLOGICA

Uma pesquisa pode ser definida como um procedimento racional ou sistematico,
que tem como objetivo possibilitar respostas aos problemas apresentados. Esse processo
é caracterizado pela formulacdo de um problema e a apresentacdo dos resultados obtidos

a partir de um procedimento de métodos e pesquisas adotado (GIL, 2002).

Assim sendo, a motivacdo deste trabalho é uma questdo que norteia todo o seu
desenvolvimento, apresentada ainda no capitulo 1 deste documento. Sua elaboragédo
surgiu a partir do momento em que se observa um problema e busca-se uma solucdo. Para
isso, uma classificacdo do tipo de pesquisa utilizada é feita utilizando-se do material
disponibilizado por Sonia Bordes de Oliveira e Janaina Giraldi, da Universidade de S&o

Paulo. O quadro abaixo apresenta a classificacdo proposta pelas autoras (2020).

Quadro 03 — Tipos de pesquisa

Quanto a utilizacdo dos resultados Pesquisa pura; pesquisa aplicada
Quanto a natureza do método Qualitativa; quantitativa.
Quanto aos fins Exploratéria, descritiva, explicativa, intervencionista.

Pesquisa de campo; de laboratério; documental;
Quanto aos meios bibliografica; experimental; ex post facto; participante;

pesquisa-acao; levantamento (survey); estudo de caso.

Fonte: Oliveira e Giraldi (2020)




Quanto a natureza dos resultados, a pesquisa desenvolvida é considerada uma
pesquisa aplicada, visto que a utilizacdo dos resultados e verificacdo dos dados tedricos
sera imediata (CHIZZOTTI, 2006).

Quanto a natureza do método, a pesquisa desenvolvida é qualitativa, pois os dados
sdo apresentados de modo a compreender e interpretar situacdes, descrevendo, assim, a
complexidade do problema, a interacdo de variaveis e a busca concreta da solugédo
(BORTOLOTI, 2015). Pode-se considerar, contudo, que se trata de uma pesquisa quali-
quantitativa, considerando os aspectos quantitativos presentes nos calculos de anéalise de

viabilidade.

Quanto aos fins, a pesquisa desenvolvida é descritiva, visto que se baseia no
levantamento e categorizacdo de um objeto de estudo em que ja se apresenta
conhecimento prévio (OLIVEIRA E GIRALDI, 2020). No contexto desta pesquisa,
busca-se uma andlise de viabilidade econémica e financeira e de que forma essas analises

afetam as tomadas de decisdes para comprovacao ou negacdo de teses de investimento.

Quanto aos meios, a pesquisa desenvolvida é bibliografica, documental e estudo
de caso. Primeiramente bibliografica, pois diversos materiais ja elaborados previamente
foram consultados, tais como livros e artigos cientificos. Em seguida, € uma pesquisa
documental, visto que se utiliza de documentos e materiais de fontes diversas, com dados
estaveis e relevantes para a resolucdo do problema apresentado (GIL, 2002). Por fim, a
pesquisa € um estudo de caso, pois examina de maneira detalhada uma caracterizacao,
com dados pré-determinados, investigando a tese de investimento, permitindo analisar
seus processos e relagdes (OLIVEIRA E GIRALDI, 2020).

3.2PROCEDIMENTO METODOLOGICO E FLUXOGRAMA DO
TRABALHO

Esta secdo tem como intuito apresentar os procedimentos metodoldgicos
utilizados para a construcdo de cada capitulo deste trabalho. Conforme visto na secao
anterior, o trabalho se define como uma pesquisa bibliogréfica, documental e estudo de

Caso.

Inicialmente, apés a defini¢do da questdo motivadora e norte da pesquisa, definiu-
se uma estrutura de fundamentos tedricos para referenciar os assuntos abordados durante

o desenvolvimento, divididos em projetos de investimento, conceitos da matematica



financeira e engenharia econdémica. Através das explicacdes centrais de cada item, fica
claro que é necessério se obter no desenvolvimento a alcancar os objetivos propostos pelo

autor.

Em seguida, para o estudo de caso, um empreendimento imobiliario é
caracterizado para a realizacdo das analises necessérias. Para isso, sdo caracterizados 0s
dados iniciais, as estimativas de custos e receitas, 0s planos de venda, as definicdes de
cenarios, os indicadores de viabilidade e as andlises de sensibilidade, utilizando-se de

parametros, ferramentas e fontes de dados confiaveis.

Apresentado tais respostas, apresenta-se, portanto, os resultados obtidos com a
pesquisa e as analises, buscando elencar as dificuldades apresentadas e os beneficios da

pesquisa para a resposta de viabilizacdo econémica e financeira de um empreendimento.

A figura 07 apresenta o fluxograma do procedimento metodoldgico utilizado para

a elaboracéo deste trabalho de concluséo de curso.

Figura 07 - Fluxograma do procedimento metodoldgico
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Fonte: elaborado pelo autor (2022)

3.3 DESENVOLVIMENTO

Nos tépicos a seguir estdo descritos os procedimentos utilizados para a obtencéo

dos resultados necessarios para o desenvolvimento correto do trabalho, descrito no

capitulo 4 deste relatério.



3.3.1 Caracterizacdo do Empreendimento

O empreendimento a ser estudado nesse relatorio foi caracterizado a partir de
outros projetos ja construidos, bem como de outras propostas de projetos estudados
durante a graduacdo, principalmente na disciplina ECV5500 — Planejamento Econémico
e Financeiro da Universidade Federal de Santa Catarina, em que estuda a viabilidade

econOmica de investimentos da construgao civil.

Para isso, alguns conceitos abordados na disciplina ECVV5307 — Administracdo da

Construcdo também foram utilizados para a caracterizacdo do empreendimento.

3.3.2 Custos Diretos e Indiretos

Para a definicdo dos custos diretos, utilizou-se do valor do Custo Béasico da
Construgdo Civil, definido no item 2.3.13 deste relatorio. Além disso, também foi
utilizadaa NBR 12721, em que se apresenta os coeficientes de equivaléncia das diferentes
areas de uso privativas e comuns. Para os demais custos diretos, utilizou-se de orcamentos
realizados em diferentes projetos e propostas durante o periodo em que esse relatorio é

estudado.

Para a definicdo dos custos indiretos, foram utilizados dois principais documentos
que definem precisamente todos os custos envolvidos, que sdo o Acérdao 2.369/2011 do

Tribunal de Contas da Unido e os estudos do Instituto de Engenharia.

3.3.3 Taxa Minima de Atratividade

A definicdo da Taxa Minima de Atratividade para esse estudo se construiu a partir
de contatos com consultorias e diretorias financeiras de diferentes construtoras das
Grande Florianopolis, em que se apresentou um intervalo pequeno de possibilidades a
serem adotadas. Em conjunto a isso, utilizou-se de exemplos de TMA também estudadas
na disciplina ECV5500 — Planejamento Econdmico e Financeiro da Universidade Federal

de Santa Catarina.

3.3.4 Definicéo dos Pregos de Venda e Cenario para a Velocidade das Vendas
das Unidades

Para a definicdo do preco de venda das unidades, realizou-se uma pesquisa de
mercado em diferentes imobiliarias com apartamentos com padrdes idénticos ha mesma

regido de implantacéo. Para tal definicdo, foi realizado o calculo da média, o calculo do



desvio padrdo e um novo calculo de média, encontrando, assim, o valor de venda por

metro quadrado.

Com relacdo a velocidade das vendas das unidades, criou-se apenas um cenario
em que todas as unidades comercializadas sdo vendidas em um 12 periodos do fluxo de

caixa.

3.3.5 Alocacao Temporal dos Recursos

Para o célculo da alocagdo temporal dos recursos, utilizou do 4baco de vinte meses
disponibilizado pela literatura, visto em “Distribui¢cdes Parametrizadas para Diferentes
Prazos” (AVILA e JUNGLES, 2009). Com o uso dessa distribui¢ao, torna-se possivel a

criacdo da curva S de desembolsos.

3.3.6 Cenarios

Os diferentes cenarios criados para o estudo foram nomeados de pessimista e
otimista, além do cenério da situacdo mais provavel. Os indices que foram alterados para
a construcdo desses cenarios foram o valor dos custos da construgdo, do preco unitério de
venda (valor global de venda) e da taxa minima de atratividades.

3.3.7 Andlises de Sensibilidade

Da mesma forma para a construcdo dos cenarios estudados, foram realizadas
analises de sensibilidade a partir da variacdo dos mesmos indices de custos da construcao,
preco unitario de venda e taxa minima de atratividade. Além disso, realizou-se uma
analise de sensibilidade com a variacdo simultanea dos trés indices, verificando quais
variaveis sdo mais sensiveis na obtencdo do valor presente liquido e da taxa interna de

retorno.

3.4 MICROSOFT EXCEL ®

O Software Excel ® foi desenvolvido pela Microsoft e possibilita o
desenvolvimento de planilhas eletrénicas, construcdo de graficos e tabelas atraves

insercdo de dados e formulagfes matematicas.

Foi utilizado para construgéo dos fluxos de caixa, bem como obtencéo de graficos
de variacdo de varidveis importantes para a construgdo das anélises adequadas a serem

realizadas.



Realizada a apresentacdo da metodologia, o capitulo a seguir é o desenvolvimento
do relatério, em que se apresentam as caracteristicas do empreendimento estudado, as
estimativas de custos, a simulacdo de cenarios e a apresentacdo dos resultados obtidos

com os calculos realizados.



4. DESENVOLVIMENTO

4.1 CARACTERISTICAS DO EMPREENDIMENTO

O empreendimento a ser analisado neste trabalho foi caracterizado em uma

situacdo ficticia, levando em consideracdo propostas, projetos e situacBes reais de

implantacdo. As caracterizagdes principais para o projeto sdo descritas a seguir:

a)
b)

9)

Terreno: o terreno escolhido para a situagdo ficticia é de 1196,35 m2,
Pavimentos: o projeto conta com 01 pavimento térreo, 02 pavimentos de
garagem com 24 vagas cada, 06 pavimentos tipo e 01 cobertura,
contabilizando, portanto, 10 pavimentos.

Pavimento térreo: o térreo é disposto com hall de entrada e recep¢do, 01
piscina, 01 saldo de festas com cozinha, bicicletario e academia.

Pavimento de garagem: o projeto conta com 02 pavimentos de garagem,
contendo cada um 24 vagas cada destinadas aos apartamentos e visitantes.
Pavimento tipo: o projeto conta com 06 pavimentos tipo, sendo cada um com
05 apartamentos. Destes, 02 apartamentos encontram-se na frente, 02 nas
laterais extremas e 01 no meio na parte de tras.

a. Apartamentos frontais: sdo projetados com 01 sala de jantar/estar com
sacada, 01 cozinha, 01 area de servico, 03 quartos sendo 01 suite e 01
banheiro comum, totalizando 94,85 m?2 cada um.

b. Apartamentos extremas laterais: sdo projetados com 01 sala de
jantar/estar com sacada, 01 cozinha junto a area de servico, 02 quartos
sendo 01 suite e 01 banheiro comum, totalizando 75,28 m2 cada um.

c. Apartamentos do meio: s&o projetados com 0s mesmos comodos que
0s apartamentos extremas laterais, porém com alteracdes na disposicao
visto a necessidade de melhor ventilacdo e entradas de luz natural,
totalizando 71,63 m?2 cada um.

Cobertura: o projeto conta com um apartamento cobertura, sendo 01 sala de
jantar/estar, 01 cozinha, 01 &rea de servico, 03 suites e 01 banheiro comum,
sendo cémodos maiores em metragem em comparacdo aos apartamentos
frontais. A cobertura ainda conta com sal&o de festas privativo. Em metragem,
a cobertura totaliza 209,96 m2.

O prazo da obra foi de 20 meses, iniciando no periodo 04 do fluxo de caixa.



O quadro de areas € apresentado na tabela 01 a seguir:

Tabela 01 — Quadro de Areas

Ambiente Area Real (m?)
Apto Frontal 94,85
Apto Extrema Lateral 75,28
Apto Meio 71,63
Térreo 809,26
1° Pavimento 863,56
2° Pavimento 863,56
Pavimento Tipo 472,11
Cobertura 209,96
Total 5579,00
Terreno | 119635

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

Com relacdo a estrutura, o projeto contempla o uso de vigas e pilares em concreto
armado, lajes nervuradas e vedacéo e divisorias internas com uso de blocos em cerdmica.

As telhas utilizadas serdo de aluzinco e as fundacgdes serdo feitas com estacas.

As vagas de garagem foram divididas de acordo com os apartamentos. Os
apartamentos frontais, num total de 12, possuem 02 vagas de garagem cada, totalizando
24 vagas. Os apartamentos da extrema lateral e os apartamentos do meio, num total de
18, possuem 01 vaga de garagem cada, totalizando 18 vagas. O apartamento da cobertura
tem direito a 02 vagas de garagem. No total, os apartamentos dispdem de 44 vagas de
garagem. As 04 vagas remanescentes sao destinadas a visitantes e prestadores de servigos.

As vagas de garagem sdo resumidas na tabela 02 a seguir:

Tabela 02 — VVagas de Garagem

Tipo de Apto Quantidade Vagas Total
Apto Frontal 12 2 24
Apto Extrema Lateral 12 1 12
Apto Meio 6 1 6
Cobertura 1 2 2
Visitantes/Prest. Servigos - - 4
Total 48

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



4.2 ESTIMATIVA DE CUSTOS

O estudo em questdo neste relatorio é de uma analise de viabilidade econémica de
um projeto ficticio. Junto a isso, todas as especificagdes, das maiores até as minuciosas,
ainda ndo foram definidas, portanto, um orcamento detalhado se torna impraticavel para
uma andlise mais completa do orcamento. Ainda assim, é possivel estimar os custos do
projeto para que uma anélise seja realizada, dividindo os custos em diretos e indiretos,
tais como especificados no item 2.3.11 deste relatorio.

4.2.1 Custos Diretos

Sé&o classificados como custos diretos deste projeto: custo da construcdo, custos

ndo contemplados pelo Custo Unitario Basico da Construcdo Civil e outros custos.

Os custos da construcdo sao calculados através do CUB e da area equivalente do
projeto. Considerando que este terreno esta localizado na regido da Grande Florianopolis,
o valor do Custo Unitario Basico considerado para este projeto foi o divulgado pelo
SINDUSCONY/SC da Grande Floriandpolis no més de marco de 2022 (para ser usado em
abril de 2022). O valor, conforme a ABNT NBT 12271:2006, foi de R$ 2.461,35 (dois
mil quatrocentos e sessenta e um reais e trinta e cinco centavos) por metro quadrado como
parametro para determinacdo dos custos de execucdo da obra. O valor do CUB para a
Regido da Grande Florianopolis é calculado a partir da média aritmética dos valores de
CUB residenciais dos projetos com especificacdo “R”, conforme exposto pela cartilha
disponibilizada pelo SINDUSCON/MG. O valor do indice, em termos monetéarios, deve
entdo ser multiplicado pela area equivalente do terreno. Esse indice, para os termos deste

trabalho, sera considerado em todos os periodos considerados no fluxo de caixa.

No entanto, a varidvel do CUB ndo pode ser multiplicada diretamente pela area
total do empreendimento, isso porque a NBR 12721 estabelece multiplicadores
correspondentes ao que se refere a area equivalente da construgdo. Esses multiplicadores
sdo estabelecidos através da area virtual da edificagdo em que o custo da construgéo
equivale ao custo da area total respectiva. Tal diferenciacdo se da pela distingdo de
padrbes de acabamento em ambientes variados, ou seja, os padrdes de acabamento de
varanda sdo diferentes dos padrdoes de acabamento dos quartos, por exemplo,

influenciando, portanto, nos custos totais de execucdo do projeto. Os coeficientes de



equivaléncia de custos sdo oferecidos pela propria norma. Para tal, faz-se necessario a

classificacdo dos ambientes para o uso do coeficiente correto atribuido pela norma.

A tabela 03 a seguir apresenta as escolhas dos coeficientes utilizados para os casos

especificos, adaptados da NBR 12721

Tabela 03 — Selecdo dos Coeficientes de Equivaléncia

Ambiente NBR 12271 Faixa de Coeficiente = Adotado
Térreo Terragos e Areas Descobertas 0,30a 0,60 0,50
12 e 22 Pavimentos Garagens 0,50a0,75 0,50
Pavimentos Tipo Varandas 0,75a 1,00 0,75
Cobertura Terragos e Areas Descobertas 0,30a0,60 0,50

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

A propria norma supracitada apresenta quadros como memorial de célculo para a
area equivalente. Para esse relatorio, utilizou-se do Quadro | — Calculo das Areas nos

Pavimentos e da Area Global.

A seguir se apresenta a tabela 04, que traz as areas equivalentes, tendo como

principal resultado a area equivalente global da construgdo em 4.251,99 m2.

Tabela 04 — Relagio de Areas do Projeto

Area Valor Unidade % Unidade
Area Real Privativa Global 2681,30 m? 48,06% %
Area Real de Uso Comum Global 2898,06 m? 51,94% %
Area Real Global 5579,36 m? 100,00% %
Area Equivalente Privativa Global 2636,59 m? 62,01% %
Area Equivalente de Uso Comum Global 1615,37 m? 37,99% %
Area Equivalente Global 4251,99 m? 100,00% %

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

Calculando, portanto, a area equivalente global do projeto (4251,99 m2) pelo valor
do CUB (R$ 2.431,35), obtemos o valor do custo da construcdo, sendo de R$
10.465.635,59.

Existem ainda custos diretos do projeto que ndo sdo contabilizados pelo CUB e
devem ser adicionados como despesas da execugdo nos fluxos de caixa. Serdo
contabilizados os custos das fundacdes, elevadores, projetos, mobilias de areas comuns e

jardinagem, além do custo da compra do terreno.



Os custos da fundagdo estdo orcados em R$ 525.000,00, sendo discriminados em

nos custos de estacas (R$ 220.000,00), blocos de coroamento (R$ 140.000,00) e vigas
baldrame (R$ 165.000,00). Para os projetos, o valor destinado é de R$ 72.000,00,

contemplando projetos arquiteténico, hidrossanitario, estrutural, prevencdo contra

incéndios, alvenaria, elétrico, além das sondagens e licenciamento ambiental. Os

elevadores possuem um preco fechado em R$ 380.000,00, sendo que a edificagdo contara

em dois, sendo eles divididos em servico e social. Em adicao, foram orcgados os valores

para mobilia dos espacos comuns, como lavabos, academia, hall de entrada, saldo de

festas, piscina e outros. Esses custos sdo de R$ 140.000,00. Por fim, o ajardinamento foi
orcado em R$ 4.500,00 e o custo de compra do terreno foi de R$ 2.200.000,00.

Para os pagamentos desses outros custos, foram utilizadas as seguintes condi¢es:

Terreno: pagamento a vista no periodo zero do fluxo de caixa;

Projetos: pagamento a vista no periodo zero do fluxo de caixa;

FundacGes: valor dividido em quatro parcelas, com inicio no periodo zero do fluxo
de caixa;

Elevadores: valor dividido em quatro parcelas, com inicio no periodo zero do
fluxo de caixa;

Mobilias: valor dividido em trés parcelas, com inicio no antepenultimo periodo

da construcdo;

f) Jardinagem: pagamento a vista no Gltimo periodo da construgo.

Em resumo, os custos diretos do empreendimento estdo detalhados na tabela 05 a

sequir:
Tabela 05 — Custos Diretos do Projeto

Tipo do Custo Valor Fonte
Construcdo RS 10.465.635,59 CUB x Area Equivalente CuB
Fundacao RS 525.000,00 Orgamentos B
Elevadores RS 380.000,00 Orgamentos Custos ndo

X contemplados
Jardinagem RS 4.500,00 Orgamentos pelo CUB
Mobilias RS 140.000,00 Orgcamentos
Terreno RS  2.200.000,00 Pesquisa de Mercado

Outros Custos

Projetos RS 72.000,00 Orgamentos
Total RS 13.787.135,59

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



4.2.2 Custos e Despesas Indiretas

Com relacdo as despesas indiretas, foram consideradas as taxas de administragdo
central, riscos, seguros e garantias, despesas financeiras, tributos, comercializagéo e

lucro.

A taxa de administragdo central foi fechada em um valor de R$ 50.000,00,
dividida igualmente durante todo o periodo da construcdo. Considera-se que se trata de
uma construtora que atua em diferentes ramos e que possua uma estrutura administrativa

capaz de diluir os custos de administragdo em outros diferentes projetos.

Para as taxas de riscos, seguro e garantias, bem como os tributos envolvidos na
operacdo, sendo eles o PIS, COFINS e ISS, além das despesas financeiras, utilizou-se
como fonte o Acorddo 2.369/2011 do Tribunal de Contas da Unido. Esse documento

estabelece faixas referéncias para o BDI.

Por fim, para o Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ), a Contribuicdo Social
sobre Lucro Liquido (CSLL) e para a Taxa de Comercializacdo, utilizou-se como fonte
os estudos do Instituto de Engenharia (2004).

O célculo do BDI é realizado com a férmula que segue:

o1 = [(Cteen) 0

Sendo “1” a taxa de administragdo central, “r” a taxa de riscos, seguros e garantias, “f” a

(61’7

taxa de despesas financeiras, “t” os tributos, “c” a taxa de comercializagdo e a taxa de

lucro.

Para esse relatorio, foram desconsideradas as taxas de lucro, visto que a
responsabilidade de suprir o lucro desejado pela empresa é repassado ao cliente. Esta
observacdo foi feita pois 0 BDI é multiplicado pelos custos diretos e auxilia a definir o
preco de venda, e a taxa de administracdo central, que foi previamente definida pela

empresa em um valor fechado.

Além disso, outras despesas foram consideradas, como publicidade, que ficou
definida em 3% do valor global de venda. A publicidade iniciara no periodo 01 do fluxo
de caixa e terd duracao de seis meses. Por fim, também se considerou a corretagem, que

ficou definida em 6% sobre o preco de venda, com pagamentos a vista.



Tabela 06 — Faixas para o BDI

Item Minimo Média Maximo Fonte
Riscos, Seguros e Garantias 0,29% 1,03% 1,88% TCU
Despesas Financeiras 0,50% 1,00% 1,50% TCU
PIS 0,65% 0,65% 0,65% TCU
COFINS 3,00% 3,00% 3,00% TCU
ISS 2,00% 2,00% 2,00% TCU
CSLL 1,08% 1,08% 1,08% TCU
IRPJ 1,20% 1,20% 1,20% Ins. Eng.
Taxa de Comercializacdao 2,00% 2,00% 2,00% Ins. Eng.
BDI 10,72% 11,96% 13,31% -

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

4.3 TAXAS
4.3.1 Taxa Minima de Atratividade e Prémio pelo Risco

Sabe-se que 0 método adequado para o calculo da TMA é o Capital Asset Pricing
Modelo (CAPM), ou seja, € 0 modelo de precificacdo dos ativos financeiros. Assim, essa
é a metodologia adequada para a analise da relacdo entre o risco e retorno esperado para

um determinado investimento.

Para fins de simplificacdo, o presente relatério assume uma taxa de juros pré-
fixada, desconsiderando as previsdes de indexadores pos-fixados para a correcdo de

valores nominais presentes no fluxo de caixa.

A partir de contatos com diretorias e consultorias financeiras de diferentes
empresas do ramo construtivo da regido da Grande Floriandpolis, estipula-se que, através
de resultados financeiros de empreendimentos imobiliarios anteriores, a taxa minima de
atratividade que se trabalha fica em entre 0,68% e 2,12% (a0 més) para a analise de

investimentos.

Dessa forma, o autor assume uma TMA bésica em 1,18% e um spread (prémio
pelo risco) em 0,53%, totalizando uma Taxa de Desconto Ajustada ao Risco em 1,71%

a.m..



4.4 DEFINICAO DO VALOR DE VENDA
4.4.1 Pesquisa de Mercado

Para a definicdo do preco de venda das unidades, foi realizada uma pesquisa de
mercado em diferentes sites imobiliarios da regido da Grande Florianopolis, tomando

como bairro base o Centro de Floriandpolis. A pesquisa foi realizada em maio de 2022.

Obtendo o valor da metragem de cada apartamento pesquisado, bem como o seu
preco final de venda, foi possivel obter o valor cobrado por metro quadrado, que estdo

dispostos na tabela a seguir.

Tabela 07 — Pesquisa de Mercado

Metragem (m?) Valor Valor por m? Bairro
89,32 RS 860.000,00 RS 9.628,30 Centro
69,53 RS 760.000,00 RS 10.930,53 Centro
102,56 RS 1.100.000,00 RS 10.725,43 Centro
138,03 RS 1.700.000,00 RS 12.316,16 Centro
124,98 RS 1.789.000,00 RS 14.314,29 Centro
101,47 RS 1.390.000,00 RS 13.698,63 Centro
94,56 RS 925.000,00 RS 9.782,15 Centro
72,56 RS 690.850,00 RS 9.521,09 Centro
76,98 RS 780.000,00 RS 10.132,50 Centro

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

Utilizando-se dos valores da pesquisa de mercado, obteve-se um desvio padrao,
que se trata de uma medida de dispersdo de valores. Segundo Luno, Severo e Barros
(2006), o desvio padrdo é um valor que reflete a variabilidade dos valores observados em

relacdo a média entre eles.

Para isso, entdo, fez-se primeiramente o calculo da média dos valores

apresentados pela pesquisa de mercado, sendo apenas nove amostras.

x == = R$ 11.227,68 (8)

Em seguida, calculou-se o desvio padréo, a fim de eliminar valores dispersivos da
média, utilizando-se da seguinte equac&o:
2
T(x1-x)
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Sendo “Dp” o desvio padrdo, “x” o prego da amostra, “x” a média aritmética e “n” o

namero de amostras.

Em seguida, a partir das amostras observadas e dos calculos de média e desvio
padrdo, temos que os valores considerados devem estar entre R$ 9.427,77 e R$ 13.027,68.
Portanto, desconsiderou-se as amostras cujos valores por m? foi de R$ 14.314,29 e R$
13.698,63. Assim, fez-se uma nova média somente com os valores considerados,

chegando ao resultado de R$ 10.433,74 por metro quadrado.

Dessa forma, definiu-se os valores de preco de venda dos apartamentos, 0s quais

estdo dispostos na tabela a seguir:

Tabela 08 — Preco de Vendas das Unidades

Tipo de Apto Metragem (m?) Valor
Apto Frontal 94,85 RS  989.640,24
Apto Extrema Lateral 75,28 RS 785.451,95
Apto Meio 71,63 RS 747.368,80
Cobertura 209,96 RS 2.190.668,05

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

4.4.2 Plano de Venda

As vendas das unidades foram realizadas todas da mesma maneira, considerando
um plano de venda previamente definido pela construtora. As condi¢fes gerais sdo as
seguintes: 30% de entrada, 20% divididos em trés reforcos fixados e sem juros, e 50%
divididos em 18 prestacdes, considerando o sistema francés de amortizacdo e com 1,1%
de juros ao més. Dessa forma, as tabelas a seguir apresentam as condi¢des do plano de

venda para os diferentes tipos de apartamento do projeto:

Tabela 09 — Plano de Venda para Apto Frontal

Condigoes % Valor Total Quantidade Valor Unitario
Entrada 30,00% RS 296.892,07 1 RS 296.892,07
Refor¢os (valores fixos, sem juros) 20,00% RS 197.928,05 3 RS 65.976,02
PrestacGes (Sistema Francés) 50,00% RS 494.820,12 18 RS 30.451,70
Juros para PrestagGes (a.m.) 1,10%
Total RS 1.042.950,69

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



Tabela 10 — Plano de Venda para Apto Extrema Lateral

Condigoes % Valor Total Quantidade Valor Unitario
Entrada 30,00% RS 235.635,58 1 RS 235.635,58
Reforcos (valores fixos, sem juros) 20,00% RS 157.090,39 3 RS 52.363,46
Prestacoes (Sistema Francés) 50,00% RS 392.725,97 18 RS 24.168,73
Juros para Prestacées (a.m.) 1,10%
Total RS 827.763,08

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

Tabela 11 — Plano de Venda para Apto Meio

Condigoes % Valor Total Quantidade Valor Unitario
Entrada 30,00% RS 224.210,64 1 RS 224.210,64
Reforgos (valores fixos, sem juros) 20,00% RS 149.473,76 3 RS 49.824,59
Prestacoes (Sistema Francés) 50,00% RS 373.684,40 18 RS 22.996,89
Juros para Prestagdes (a.m.) 1,10%
Total RS 787.628,45

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

Tabela 12 — Plano de Venda para Cobertura

Condigoes % Valor Total Quantidade Valor Unitario
Entrada 30,00% RS 657.200,42 1 RS 657.200,42
Reforgos (valores fixos, sem juros) 20,00% RS  438.133,61 3 RS 146.044,54
PrestacOes (Sistema Francés) 50,00% RS 1.095.334,03 18 RS 67.407,89
Juros para PrestagGes (a.m.) 1,10%
Total RS 2.308.676,09

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

4.4.3 Cenario para a Velocidade das Vendas

Para a velocidade das vendas das unidades, foi definido apenas um cenério para a

obtencdo dos fluxos de caixa. Nisso, foi realizada a venda de uma unidade de cada tipo

de apartamento nos primeiros seis meses da operacdo de venda, desconsiderando a

cobertura. No sétimo més, além da venda de uma unidade do apartamento frontal e uma

unidade do apartamento extrema lateral, também foi realizada a venda da cobertura. Entre

0 oitavo e o décimo segundo més da operacdo de venda, foram vendidos uma unidade do

apartamento frontal e uma unidade do apartamento extrema lateral em cada més,

totalizando, assim, as vendas das 31 unidades construidas e previstas no projeto do

empreendimento analisado.



A tabela a seguir resume as informac6es da velocidade das vendas previstas no

cenario construido:

Tabela 13 — Cenario de Velocidade das VVendas

Tipode Apto  Frontal  Ext. Lat. Meio Cobertura Total Vendidos Més

Més 01 1 1 1 = 3
Més 02 1 1 1 - 3
Més 03 1 1 1 = 3
Més 04 1 1 1 - 3
Més 05 1 1 1 = 3
Més 06 1 1 1 - 3
Més 07 1 1 = 1 3
Més 08 1 1 - - 2
Més 09 1 1 = = 2
Més 10 1 1 - - 2
Més 11 1 1 = = 2
Més 12 1 1 - - 2

Total 12 12 6 1 31

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

4.5 ALOCACAO TEMPORAL DOS CUSTOS

Tendo em vista que esse relatorio se trata de um estudo preliminar de viabilidade
econbmica e financeira, ndo é possivel determinar um planejamento completo da sua
execuc¢do. Dessa forma, a alocacdo temporal dos custos do empreendimento foi calculada
através de uma Curva S tedrica de desembolsos, utilizando-se das Distribuicoes
Parametrizadas para Diferentes Prazos, obtidos da literatura, contida nos Anexos deste
relatorio. Como o periodo deste empreendimento é de 20 meses, obtém-se 0s percentuais

de custos mensal para a sua execuc¢do, apresentados na tabela a seguir:

Tabela 14 — Alocacdo Temporal dos Custos

Periodo % % acum

1 1% 1%
2 2% 3%
3 3% 6%
4 3% 9%
5 3% 12%
6 4% 16%
7 6% 22%
8 7% 29%
9 9% 38%
10 9% 47%



11 8%  55%
12 8% 63%
13 7% 70%
14 6% 76%
15 6%  82%
16 6% 88%
17 6%  94%
18 3% 97%
19 2% 99%
20 1%  100%
Fonte: elaborado pelo autor (2022)

Com a alocacéo dos custos mensais, também foi possivel obter a Curva S de

desembolsos, apresentada no grafico abaixo:

Gréfico 01 — Curva S de Desembolsos

Curva S de Desembolsos
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Fonte: elaborado pelo autor (2022)

4.6 CENARIOS

Para a realizacdo do estudo, foi inicialmente definido um cenario de referéncia,
chamado de cenario realista. Este cenario possui 0s valores esperados para 0 projeto

simulado, considerando valores globais, custos e demais taxas.

Para outras analises, dois outros cenarios foram definidos, chamados de cenarios
pessimista e otimista. Aumentos e diminuig¢0es percentuais nos custos do cronograma
financeiro da construcdo, nos precos de vendas e na taxa minima de atratividade basica

do empreendimento foram as varidveis consideradas para esses cenarios.

Em todos os cenarios foram realizadas as mesmas analises, considerando 0s

mesmos indicadores de viabilidade e, por fim, comparados entre si.



4.6.1 Cenario Pessimista

Para o cendrio pessimista, foram consideradas as seguintes alteracdes:

a) Aumento em 10% nos Custos da Construgao;
b) Diminuicdo em 5% nos Precos de Venda;

c) Aumento de 0,2% na Taxa Minima de Atratividade.

4.6.2 Cenéario Otimista

Para o cenario otimista, foram consideradas as seguintes alteracoes:

a) Diminuicdo em 10% nos Custos da Construcao;
b) Aumento em 5% nos Precos de Venda;

c) Diminuicdo de 0,2% na Taxa Minima de Atratividade.

4.7 INDICADORES DE VIABILIDADE ECONOMICA

Ap0s a construcdo do fluxo de caixa para cada um dos trés cendrios apresentados,
calculou-se os indicadores de viabilidade utilizados para a analise correta de viabilidade
econbmica e financeira. Os indicadores escolhidos para a realizacdo dessa viabilidade

foram o Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback.

4.7.1 Cenario Realista — Situacéo Provavel

Considerando apenas os indices de custo da construcao, precos de venda e TMA,

0 cenario realista apresentou os seguintes dados de entrada:

a) CUB: R$ 2.461,35, sendo o custo total da construcdo em R$ 10.465.635,59

b) Preco Unitério de Venda: R$ 10.433,74, totalizando o valor global de venda em
R$ 27.975.987,06.

c) Taxa Minima de Atratividade: 1,18% a.m., sendo a Taxa de Desconto Ajustado
ao Risco definidaem 1,71% a.m..

Em posse dessas informagGes, construiu-se o fluxo de caixa para a situacéo,
considerando todos 0s outros custos, taxas e cenarios de venda, obtendo, portanto, o0s

seguintes resultados para os indicadores de viabilidade econdmica:

a) VPL:R$ 6.677.948,26
b) TIR: 6,90%



c) Payback: considerando o fluxo de caixa liquido descontado acumulado, foi no
periodo 20 do fluxo de caixa em que ocorreu o payback deste empreendimento

com essas caracteristicas.

4.7.2 Cenéario Pessimista

Considerando apenas os indices de custo da construcao, precos de venda e TMA,

0 cenario realista apresentou os seguintes dados de entrada:

a) CUB:R$2.461,35x 1,10 =R$2.707,49, sendo o custo total da construcdo em R$
11.512.199,15.

b) Preco Unitario de Venda: R$ 10.433,74 x 0,95 = R$ 9.912,05, totalizando o valor
global de venda em R$ 26.577.187,71.

¢) Taxa Minima de Atratividade: 1,18% + 0,2 = 1,38 a.m., sendo a Taxa de Desconto

Ajustado ao Risco definida em 1,91% a.m..

Em posse dessas informacGes, construiu-se o fluxo de caixa para a situacéo,
considerando todos 0s outros custos, taxas e cenarios de venda. Portanto, obteve-se 0s

seguintes resultados para os indicadores de viabilidade econdmica:

a) VPL:R$4.102.331,40

b) TIR: 5,35%

c) Payback: considerando o fluxo de caixa liquido descontado acumulado, foi no
periodo 24 do fluxo de caixa em que ocorreu o payback deste empreendimento

com essas caracteristicas.

4.7.3 Cenéario Otimista

Considerando apenas os indices de custo da construcdo, precos de venda e TMA,

0 cenario realista apresentou os seguintes dados de entrada:

a) CUB:R$2.461,35x 0,9 = R$ 2.215,22, sendo o custo total da construgdo em R$
9.419.072,03.

b) Preco Unitario de Venda: R$ 10.433,74 x 1,05 = R$ 10.955,43, totalizando o valor
global de venda em R$ 29.374.786,42.

c) Taxa Minima de Atratividade: 1,18% - 0,2 = 0,98 a.m., sendo a Taxa de Desconto

Ajustado ao Risco definida em 1,51% a.m..



Conforme as analises anteriores, construiu-se o fluxo de caixa para a situacgéo,
considerando todos 0s outros custos, taxas e cenarios de venda. Portanto, chegou-se nos

seguintes resultados para os indicadores de viabilidade econdmica:

a) VPL:R$9.107.919,84

b) TIR: 8,20%

c) Payback: considerando o fluxo de caixa liquido descontado acumulado, foi no
periodo 17 do fluxo de caixa em que ocorreu o payback deste empreendimento

com essas caracteristicas.

4.8 QUADRO RESUMO DE RESULTADOS

Em resumo, apresenta-se o0 quadro a seguir com os indicadores de viabilidade

econdmica para todos os cenérios estudados:

Quadro 04 — Quadro Resumo de Resultados

Cendrio Pessimista Situagao Provavel Otimista
VPL RS 4.102.331,40 RS 6.677.948,26 RS 9.107.919,84
TIR 5,35% 6,90% 8,20%

Payback 24 20 17

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

4.9 ANALISES DE SENSIBILIDADE

As anélises de sensibilidade foram realizadas para o acompanhamento do
comportamento do Valor Presente Liquido e da Taxa Interna de Retorno a medida que
diversas simulagdes de alteracOes das variaveis mutaveis foram realizadas. Pode-se citar
alteracdes graduais nos custos do cronograma financeiro do empreendimento e no valor

global de venda, com alteracdes nos precos de vendas das unidades individuais.

Além disso, também se realizou uma andlise do VPL para analises combinadas

das variaveis de custos da construcdao, TMA e valor global de venda.

4.9.1 VPL versus Custos da Construcgdo

Para os custos da construcao, considerou-se uma variagdo entre menos 10% e mais
10%, com intervalo de 2,5% entre as analises, afetando diretamente no VPL, na TIR e no

Payback, obtendo os seguintes resultados apresentados na tabela a seguir:



Tabela 15 — VPL versus Custos da Construgéo

CcC VPL TIR Payback
-10,0% RS 7.606.674,73 7,63% 18
-7,5% RS 7.374.493,03 7,45% 18
-5,0% RS 7.142.311,33 7,27% 19
-2,5% RS 6.910.129,64 7,08% 20
0,0% RS 6.677.947,94 6,90% 20
2,5% RS 6.445.766,24 6,72% 21
5,0% RS 6.213.584,54  6,54% 21
7,5% RS 5.981.402,84 6,35% 22
10,0% RS 5.749.221,15 6,17% 22

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

O gréfico a seguir apresenta a variacdo do VPL & medida em que se alteram os

custos da construcéo.

Gréfico 02 — VPL versus Custos da Construcdo

VPL versus Custos da Construcao
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Fonte: elaborado pelo autor (2022)

Percebe-se que o aumento dos custos da construgéo afeta diretamente em todos 0s
indicadores de viabilidade econdmica estudados. Nesse sentido, a medida em que se
aumentam 0s custos da construcdo, o VPL diminui, a TIR diminui e o periodo de
recuperacdo do capital aumenta, visto que a medida em que 0s custos da construcao

diminuem, os efeitos para 0 VPL, TIR e Payback sdo exatamente 0S 0postos.



4.9.2 VPL versus Taxa Minima de Atratividade

Para a Taxa Minima de Atratividade, considerou-se uma variagdo entre menos
0,2% e mais 0,2%, com intervalo de 0,05% entre as analises, afetando diretamente no

VPL e no Payback, obtendo os seguintes resultados apresentados na tabela a seguir:

Tabela 16 — VVPL versus Taxa Minima de Atratividade

TMA VPL TIR  Payback
-0,20% RS 7.138.615,13 6,90% 20
-0,15% RS 7.021.299,57 6,90% 20
-0,10% RS 6.905.429,34 6,90% 20
-0,05% RS 6.790.985,15 6,90% 20

0,00% RS 6.677.947,94 6,90% 20
0,05% RS 6.566.298,95 6,90% 20
0,10% RS 6.456.019,68 6,90% 21
0,15% RS 6.347.091,89 6,90% 21
0,20% RS 6.239.497,62 6,90% 21

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

Percebe-se que ndo ha uma alteracdo na Taxa Interna de Retorno, visto que a TIR
é calculada considerando apenas o fluxo de caixa liquido ainda sem ser descontado pelas

taxas de ajuste de retorno.

O gréafico a seguir apresenta a variacdo do VPL a medida em que se alteram

valores para a TMA.

Gréafico 03 — VPL versus Taxa Minima de Atratividade

VPL versus TMA
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Fonte: elaborado pelo autor (2022)



4.9.3 VPL versus Preco de Venda das Unidades

Para a Valor Global de Venda, considerando o Preco de Venda das Unidades,
considerou-se uma variagao entre menos 10% e mais 10%, com intervalo de 2,5% entre
as analises, afetando diretamente no VPL, na TIR e no Payback, obtendo os seguintes

resultados apresentados na tabela a seguir:

Tabela 17 — VPL versus Preco de Venda das Unidades

PVU VPL TIR Payback
-10,00% RS 5.051.619,97 5,93% 22
-7,50% RS 5.458.201,96 6,19% 22
-5,00% RS 5.864.783,95 6,43% 21
-2,50% RS 6.271.36595 6,67% 21
0,00% RS 6.677.947,94 6,90% 20
2,50% RS 7.084.529,93 7,12% 20
5,00% RS 7.491.111,93 7,34% 19
7,50% RS 7.897.693,92 7,55% 19
10,00% RS 8.304.275,91 7,76% 18
Fonte: elaborado pelo autor (2022)

O gréafico a seguir apresenta a variacdo do VPL a medida em que se alteram

valores para o valor global de venda.

Gréafico 04 — VVPL versus Valor Global de VVenda

VPL versus Valor Global de Venda
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4.9.4 VPL versus Variacdes Simultaneas

A fim de se realizar uma analise de sensibilidade ainda mais completa, realizou-
se uma comparacdo do VPL ao passo que as demais varidveis tivessem variacdes
simultaneas. Para tal, foram criados os cenarios abaixo representados, ja com 0s

resultados adquiridos para o VPL, TIR e Payback.

Tabela 18 — VVPL versus Variagdes Simultaneas

cc TMA PVU VPL TIR  Payback
-10,0% -0,20%  10,0% RS 9.785.702,69 8,43% 17
-7,5%  -0,15%  7,5% RS 8.989.090,38 8,07% 17
-5,0%  -0,10%  5,0% RS 8.205.727,01 7,69% 18
-2,5%  -0,05%  2,5% RS 7.435.412,02 7,30% 19
0,0% 0,00% 0,0% RS 6.677.947,94 6,90% 20
2,5% 0,05%  -2,5% RS 5.933.140,34 6,48% 21
5,0% 0,10%  -5,0% RS 5.200.797,81 6,05% 22
7,5% 0,15%  -7,5% RS 4.480.731,87 5,61% 23
10,0%  0,20% -10,0% RS 3.772.756,94 5,14% 24
Fonte: elaborado pelo autor (2022)

O gréfico a seguir apresenta a variagdo do VPL com relacdo as mudancas

simultaneas dos custos da construgdo, TMA e valor global de venda.

Gréafico 04 — Variacdo do VPL com relacéo as variacdes simultaneas

VPL versus VariagOes Simultaneas
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Fonte: elaborado pelo autor (2022)



5. CONCLUSOES E RECOMENDAGCOES

E neste capitulo em que sdo apresentadas as consideracbes finais e s&o
recapitulados os objetivos geral e especificos propostos no capitulo 01 do presente

relatério.

5.1 CONSIDERACOES FINAIS

Inicialmente, com a caracterizacdo do empreendimento, € possivel perceber a
infinidade de possibilidades que a construcao civil proporciona ao construtor para a
criacdo de propostas de projetos viadveis tecnicamente, das mais simples até as mais
dificeis. Da mesma forma, observou-se que para a viabilidade econémica muitas
possibilidades também podem ser criadas, visto que um investimento financeiro pode ser
realizado de diferentes maneiras dentro da construcdo civil. Para isso, pode envolver
situacdes de curto, médio e longo prazo, cabendo ressaltar que um estudo de viabilidade
econdmico-financeiro esta intimamente ligado ao prazo em que se expde e apresenta um

investimento.

Por mais simplificado que se possa ser, pode-se concluir que um estudo de
viabilidade econdmica de um empreendimento se faz totalmente necessario para qualquer
investimento. Em todo e qualquer investimento, o objetivo principal é o retorno. Da
mesma forma, sabe-se que investimentos maiores trazem ao investidor também riscos
maiores, portanto, quanto maior a quantidade de informag6es em que o investidor estiver

munido, melhor poderé ser a sua analise para investir ou nao.

Em consonancia, os indicadores de viabilidade utilizados neste relatorio
apresentaram informacgdes adequadas para a escolha do investimento, sendo eles o valor
presente liquido, a taxa interna de retorno e o prazo de recuperacdo do capital investido,

ja considerando as taxas internas de desconto ajustadas ao risco do investimento.

Por fim, conclui-se que se faz cada vez mais necessaria a presenca dos
conhecimentos ligados a finangas e economia para 0s engenheiros civis. A construgéo
civil é um setor que envolve altos valores financeiros e, dessa forma, ter a ciéncia
adequada com relagéo aos custos gerais, diretos e indiretos, bem como a necessidade de
se obter lucro para tornar a operacao atrativa, é de extrema importancia para a economia

nacional e também para a vida financeira daquele que investe em valores tao altos.



5.2 QUANTO AOS OBJETIVOS

O presente trabalho de conclusdo de curso tinha como objetivo geral realizar
analise de viabilidade econdmica de um empreendimento imobiliario genérico com
caracteristicas pre-definidas, com vistas a apoiar o processo de tomada de decisdo por
parte do investidor. Apoiados nesse objetivo geral, o trabalho também possuia objetivos

especificos, apresentados abaixo e respondidos um por vez.

a) Caracterizar um empreendimento imobiliario e estimar métricas, custos e

receitas do empreendimento;

O empreendimento foi caracterizado no primeiro item do capitulo 04,
apresentando suas métricas, 0s custos diretos e indiretos, bem como as possibilidades de

receitas.

Para os custos diretos, verificou-se um total de R$ 13.787.135,59 (treze milhdes,
setecentos e oitenta e sete mil, cento e trinta e cinco e cinquenta e nove centavos),
envolvendo os custos total de construcdo considerando o CUB para a regido de
implantacdo do empreendimento, o custo de aquisi¢do do terreno, das fundacdes,

elevadores, mobilias, jardinagem e projetos envolvidos.

Nos custos indiretos, verificou-se que 0S impostos, taxas, riscos, seguros,
garantias e despesas financeiras totalizaram um total de 11,96% dos custos diretos,
resultando em um valor de R$ 1.648.941,42 (um milh&o, seiscentos e quarenta e oito mil,

novecentos e quarenta e um e quarenta e dois centavos).

Com relacgdo as receitas, estipulou-se 0 mesmo plano de venda para os diferentes
tipos de apartamento, totalizando um valor global de venda no cenario de situacao
provavel de R$ 27.975.987,06 (vinte e nove milhGes, novecentos e setenta e cinco mil,
novecentos e oitenta e sete e seis centavos). E importante ressaltar que no plano de venda
estava exposto a taxa de juros de 1,10% ao més nas prestacdes, portanto, o valor total de
receitas para a situacdo provavel foi de R$ 29.483.012,49 (vinte e nove milhdes,

quatrocentos e oitenta e trés mil, doze e quarenta e nove centavos).
b) Simular cenéarios para aferir a viabilidade do empreendimento;

Além do cenario da situagdo mais provavel, foram simulados outros dois cenarios,

considerando uma situacgao pessimista e uma situacao otimista.



Em ambas as simulac@es, foram realizadas varia¢es nos custos da construgdo, no

preco unitario de venda das unidades comercializadas e na taxa minima de atratividade.

No cenario pessimista, 0 aumento dos custos da construcdo refletiu no aumento
dos custos diretos, que totalizaram R$ 14.833.699,15 (catorze milhdes, oitocentos e trinta
e trés mil, seiscentos e noventa e nove e quinze centavos). Como os custos indiretos
representam 11,96% dos custos diretos, soma-se a isso o valor de R$ 1.780.090,42 (um
milhdo, setecentos e oitenta mil, noventa e quarenta e dois centavos). Com relacdo as
receitas, a diminuicéo do preco de venda refletiu na diminuicdo no valor global de venda,
que totalizou R$ 26.577.187,71 (vinte e seis milhGes, quinhentos e setenta e sete mil,
cento e oitenta e sete e setenta e um centavos). Como nos planos de venda estava exposto
a taxa de juros de 1,10% ao més nas prestacdes, o valor total de receitas para situacdo
pessimista foi de R$ 27.431.723,56 (vinte e sete milhdes, quatrocentos e trinta e um mil,

setecentos e vinte e trés e cinquenta e seis centavos).

No cenario otimista, a diminuicdo dos custos da construcéo refletiu na diminuicéo
dos custos diretos, que totalizaram R$ 12.740.572,03 (doze milhdes, setecentos e quarenta
mil, quinhentos e setenta e dois e trés centavos). Como os custos indiretos representam
11,96% dos custos diretos, soma-se a isso 0 valor de R$ 1.529.752,41 (um milhéo,
quinhentos e vinte e nove mil, setecentos e cinquenta e dois e quarenta e um centavos).
Com relacdo as receitas, 0 aumento do precgo de venda refletiu no aumento no valor global
de venda, que totalizou R$ 29.374.786,42 (vinte e nove milhdes, trezentos e setenta e
quatro mil, setecentos e oitenta e seis e quarenta e dois centavos). Como nos planos de
venda estava exposto a taxa de juros de 1,10% ao més nas prestacdes, o valor total de
receitas para situacdo pessimista foi de R$ 30.957.162,03 (trinta milhdes, novecentos e

cinquenta e sete mil, cento e sessenta e dois e trés centavos).

c) Calcular indicadores econémicos para verificar a viabilidade do

investimento;

Para os trés cenarios estudados, foram calculados trés indicadores de viabilidade
econbmica, sendo eles o valor presente liquido, a taxa interna de retorno e o prazo de

recuperacao de capital (Payback).

No cenério da situacdo mais provavel, o valor presente liquido encontrado foi de
R$ 6.677.948,26 (seis milhGes, seiscentos e setenta e sete mil, novecentos e quarenta e

oito e vinte e seis centavos), a taxa interna de retorno foi de 6,90% e o payback foi de 20



periodos do fluxo de caixa. Todas essas informacOes indicam que, nesse cenario, 0

investimento é viavel.

No cenario da situacdo mais pessimista, o valor presente liquido encontrado foi
de R$ 4.102.331,40 (quatro milhdes, cento e dois mil, trezentos e trinta e um e quarenta
centavos), a taxa interna de retorno foi de 5,35% e o payback foi de 24 periodos do fluxo

de caixa. Todas essas informaces indicam que, nesse cenario, o investimento é viavel.

No cenario da situacdo mais otimista, o valor presente liquido encontrado foi de
R$9.107.919,84 (nove milhdes, cento e sete mil, novecentos e dezenove e oitenta e quatro
centavos), a taxa interna de retorno foi de 8,20% e o payback foi de 17 periodos do fluxo

de caixa. Todas essas informacdes indicam que, nesse cenario, o investimento é viavel.

d) Analisar a sensibilidade para a taxa minima de atratividade, custos de
construcdo e precos de venda, bem como uma analise de sensibilidade com

variagfes simultaneas entre os indices.

Mesmo que em todas as andlises de sensibilidade realizadas nesse estudo o
investimento ainda seria considerado vidvel, podemos perceber que alguns indices séo
essenciais para a mudanca do lucro, do retorno e dos prazos projetados para 0os ganhos

esperados.

Com relacdo a andlise realizada para 0s custos de construcdo, uma variacao de
20% nos custos indica uma diminuicdo de exatos R$ 1.857.453,58 (um milh&o, oitocentos
e cinquenta e sete mil, quatrocentos e cinquenta e trés e cinquenta e oito centavos) no
valor presente liquido, além do payback passar de 18 para 22 periodos no fluxo de caixa.
Essa diferenca apresentada pela variacdo nos custos da construcdo representa 27% do
VPL esperado para uma situacdo provavel, indicando que esses custos sdo, de fato,

significativos para a anélise de viabilidade.

Com relagdo a andlise realizada para o pre¢o de venda das unidades, percebe-se
gue uma variacao de 20% no preco de venda indica uma diminuicdo de R$ 3.252.655,94
(trés milhdes, duzentos e cinquenta e dois mil, seiscentos e cinquenta e cinco e noventa e
quatro centavos) no valor presente liquido, além do payback passar de 22 para 18 periodos
no fluxo de caixa. Essa diferenca apresentada por essa variagdo no preco de venda das
unidades representa 49% do VPL esperado para uma situacdo provavel, indicando que o

preco de venda é uma variavel sensivel para a analise de viabilidade.



Com relacdo a andlise realizada para a taxa minima de atratividade, é possivel
perceber que uma variacdo de 0,4% na TMA indica uma diminui¢do de R$ 899.117,52
(oitocentos e noventa e nove mil, cento e dezessete e cinquenta e dois centavos) no valor
presente liquido, além do payback passar de 20 para 21 periodos no fluxo de caixa. Essa
diferenca apresentada por essa variacdo na TMA representa 13% do VPL esperado para
uma situacéo provavel, indicando que o preco de venda € uma variavel sensivel para a

anélise de viabilidade.

Considerando, por fim, a analise de sensibilidade para as variacdes simultaneas
dos custos de construcdo, da TMA e do precgo de venda das unidades, nota-se que todos
os indicadores de viabilidade econdmica estudados para indicar se 0 investimento no
empreendimento € viavel ou ndo sdo fortemente afetados por essas variagdes. Da variacdo
mais otimista para a mais pessimista, nota-se uma variacdo de R$ 6.012.945,75 (seis
milhdes, doze mil, novecentos e quarenta e cinco e setenta e cinco centavos) no VPL,
além de uma variacdo de 3,29% na TIR e sete periodos do fluxo de caixa para o prazo de
recuperacdo do capital investido. Desse modo, conclui-se que analises de sensibilidade
para as variacGes simultaneas torna o investidor capaz de compreender 0s possiveis
cenarios encontrados ao longo do investimento, visto que, naturalmente, investimentos

na construcéo civil sdo de longo prazo.

5.3 QUANTO A PERGUNTA DE PESQUISA

A questdo que norteou todo o desenvolvimento deste trabalho foi: quais os
principais impactos da analise de viabilidade econdmica no processo de tomada de

decisdo sobre investimentos em um empreendimento da construcao civil?

Como visto em todos os capitulos deste trabalho, uma anélise de viabilidade
econbmica tem como objetivo principal trazer respostas ao investidor com relagdo a uma
possibilidade de investimentos, analisando as mudancas temporais, riscos, Seguros,
garantias, custos, despesas e possibilidade de receitas. Realizando, portanto, o estudo
acerca de todas essas possibilidades e questfes, percebe-se que ndo se torna possivel
realizar um investimento na construcao civil sem que se realize uma analise completa de
todas os cenarios e de todos os indicadores sensiveis para o resultado, que nada mais é do

que os ganhos e retornos esperados no investimento.

Mais uma vez cabe ressaltar os altos valores de um investimento na construgéo

civil. Mais do que isso, além dos valores financeiros, os longos prazos de retorno também



devem ser considerados. No relatdrio em questdo, percebe-se que em uma situagao mais
pessimista possivel, a0 menos 17 periodos sdo necessarios para que se comece a ganhar
dinheiro com o investimento, ainda que ndo seja o ultimo dos resultados financeiros

esperados.

Portanto, os principais impactos da analise de viabilidade econémica no processo
de tomada de decisdo sobre investimentos em um empreendimento da construcéo civil é
a prépria tomada de decisao, ou seja, indicar se um investimento € ou ndo é viavel para o
investidor. Mas, mais do que isso, um importante impacto dessa analise € a prépria
necessidade dela para a tomada de deciséo, ou seja, para que se perceba que se uma analise
adequada ndo for realizada, o investidor apostara na propria sorte em um investimento de
alto valor financeiro e com altos prazos de recuperacao de capital, se € que vai ter essa

recuperacao.

5.4 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Sugere-se para trabalhos futuros mais correlacdes entre as varidveis para maiores
e mais completas analises de sensibilidade, de modo a encontrar outras variaveis sensiveis

para o valor presente liquido além das estudadas por esse relatorio.

Sugere-se, também, a criacdo de diferentes cenarios para a velocidade das vendas,
considerando, também, outras possibilidades de planos de venda, como pagamentos a

vista e outras maneiras de parcelamento, com prazos e taxas de juros diferentes.

Por fim, também se sugere, junto a viabilidade econémica, um estudo de
viabilidade técnica do empreendimento a ser construido, tornando, assim, um relatério

completo para a construgéo civil.

5.5 SOBRE O AUTOR E SUA MOTIVACAO

Quando entrei na Universidade Federal de Santa Catarina para cursar engenharia
civil, eu ndo sabia ao certo 0 que isso traria para 0 meu futuro. Sempre ligado as ciéncias
exatas, 0 momento de escolher o curso para o vestibular ndo foi complicado, ainda que
estava ciente de que ndo seria facil, porém néo ciente de tudo o que teria de encontrar pela

frente durante a evolucgéo do curso.

Ao passo que o curso evoluia, vivia em outros momentos de minha vida a

possibilidade de aprender sobre gestdo. A gestdo de pessoas, de recursos financeiros ou



ndo e de tempo se tornou algo presente em minha vida desde os meus 16 anos, quando
tive a oportunidade de presidir grupos de jovens lideres, com diferentes opinides, mas em
busca dos mesmos objetivos, como o crescimento pessoal e ajuda aos mais necessitados.
Todas essas experiéncias me fizeram olhar a vida de uma maneira diferente, pois tive a

sorte de passar por situaces que eu nao passaria, pelo menos ndao com tdo pouca idade.

O tempo passou e o curso de engenharia civil comecou a, de fato, me encantar
quando percebi que outras questbes além de obras e calculos estruturais poderiam ser
exploradas. Os estudos de planejamento econémico e financeiro, orgamentacédo de obras,
administracdo da construcdo e o envolvimento cada vez maior da matemaética financeira
nos processos construtivos e de engenharia civil me fizeram olhar o curso de outra
maneira. Com a pandemia, tomei a coragem de estudar isso ainda mais a fundo, quando
passei a cursar simultaneamente a faculdade de ciéncias contabeis. Dessa forma, nao
poderia ser diferente 0 meu envolvimento com esse tipo de tematica apresentada pelo meu
trabalho de conclusdo de curso. Gestdo, analises e resultados fizeram parte de todo meu

processo de crescimento como pessoa e como lider.

Hoje, encerrando essa trajetoria na UFSC, entendo que tudo o que vivi dentro e
fora da Universidade enquanto aluno foi uma forma de motivacdo para o encerrar dessa
forma e com esse tema. Foi a UFSC e o curso de engenharia civil que me fizeram passar
a ver que uma obra ndo se trata somente de comprar 0s insumos, contratar as pessoas e
executar o projeto, mas sim que se faz necessario criar coragem para entender que o

mundo financeiro esta intimamente ligado a todos 0s processos da nossa vida.

Por fim, rogo que esse tipo de tematica seja cada vez mais aprimorada e trabalhada
para os engenheiros, ndo s6 do ramo da construcao civil, mas em todos 0s outros ramos.
NOs, gque somos ensinados a sermos criticos e analiticos, temos que ter consciéncia da
importancia do dinheiro, do seu valor ao longo do tempo e da necessidade de se analisar

também esse campo dos projetos.

Gestdo, analise e resultados. Precisamos disso, cada vez mais, para sermos mais
assertivos e para sermos profissionais que entregam resultados importantes, satisfatorios,

necessarios e mais completos para quem nos contrata.
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ANEXO | — Distribui¢cdes Parametrizas para Diferentes Prazos

Meses
1 100
2 47 53
3 23 50 27
4 14 33 37 16
5 9 24 30 23 9
6 7 17 23 26 21 3]
7 5 12 19 23 20 17 4
8 4 10 15 17 20 18 13 3
9 3 8 13 16 16 18 14 9 3
10 2 ) 11 14 14 15 14 14 8 2
11 2 5 3 12 13 13 14 15 12 4 2
12 2 5 5 11 1 11 14 12 11 11 4 2
13 2 4 5 8 1 11 1 11 13 9 8 5 1
14 2 3 5 6 10 10 1l 1 12 9 9 g 3 1
15 2 2 4 7 8 10 10 10 10 10 9 8 ) 3 1
16 2 2 3 5 7 8 9 9 10 10 9 9 8 4 3 1
17 2 2 3 5 5 g 9 9 9 10 10 g 7 6 4 2 1
18 2 2 3 4 4 g 3 8 g 9 9 9 g 53 53 3 2
19 1 2 3 4 4 7 7 8 g 3 7 7 7 7 6 8 4
20 1 2 3 3 3 4 53 7 9 9 3 g 7 53 53 ] 53
21 1 1 2 2 4 ] 53 53 ] 7 7 g 7 7 53 ] 53
22 1 2 2 2 4 4 5 5} 3] 5 7 38 38 7 5} 3] 5
23 1 2 2 2 4 4 5 5 ] 53 7 ] ] 53 53 ] 53
24 1 1 2 2 3 3 4 G 3] 5 5 3] 7 7 G 3] 5

Fonte: Avila e Jungles (2009)

() RRecRi e REE, RESEREILEEY
aren Is Isopo =
L0, BN S R

LSRN SR SR



ANEXO Il - Fluxo de Caixa na Situacao Provavel (Realista)

Periodo 0 1 2 3 [
1. Custos

1.1 Terrenc -R%  2.200.000,00 R3S - RS - RS - RS -
1.2 Projetos RS 72.000,00 RS - RS - RS - RS -
1.3 Construgdo RS - RS - RS - RS - -R% 10455636
1.4 Fundagbes RS 131.250,00 -R$  131.250,00 -RS  131.250,00 -RS 13125000 RS -
1.5 Elevadores RS 95.000,00 -RS 95.000,00 -RS 95.000,00 -RS 95.000,00 RS -
1.6 Jardinagem RS - RS - RS - RS - RS -
1.7 Mobilias RS - R% - RS - RS - RS -
1.8 Administragio RS - R3 - RS - RS - -R% 2.500,00
1.9BDI R% - R% - RS - RS - R% 22.746,07
1.10 Publicidade R% - -R% 13387994 -RS 13587934 -RS 13987994 -RS 13987954
1.11 Corretagem RS - RS - RS - RS - RS -
Total Custos RS  2.498.250,00 -RS  366.129,94 -RS 36612994 -RS 36612994 -RS 32973236
2. Receitas

2.1 Vendas Més 01 RS - RS - RS - RS - RS -
2.2 Vendas Més 02 RS - R% - RS - RS - RS -
2.3 Vendas Més 03 RS - R% - RS - RS - RS -
2.4 Vendas Més 04 RS - R% - RS - RS - RS -
2.5 Vendas Més 05 RS - RS - RS - RS - RS -

2 6 Vendas Més 06 RS - RS - RS - RS - RS -
2.7 Vendas Més 07 RS - RS - RS - RS - RS -
2.8 Vendas Més 08 RS - R% - RS - RS - RS -
2.9 Vendas Més 09 RS - R% - RS - RS - RS -
2,10 Vendas Més 10 RS - R% - RS - RS - RS -
2.11 Vendas Més 11 RS - RS - RS - RS - RS -
2,12 Vendas Més 12 RS - RS - RS - RS - RS -
Total Receitas RS - RS - RS - RS - RS -
Fluxo de Caixa Liquido RS 2.458.250,00 -RS  366.129,94 -RS 36612954 -RS 36612994 RS 32973236
Fluxo de Caixa Liquide Acumulado RS 2.458.250,00 -RS 286437994 -RS 323050987 -RS 3586639,81 -RS 392642217
Fluxo de Caixa Descontado RS 2.498.250,00 RS 35997437 RS  353.922.30 -RS 34797158 -R% 30815755
Fluxo de Caixa Liquide Descontado Acumulado RS 2.498.250,00 RS 285822437 -RS 221214668 -RS 356011866 RS 3.8628.276,20
VALOR PRESENTE LiQUIDO [WPL) RS 6.677.948,26

TAXA INTERMNA DE RETORNO (TIR) 6,90%

VALOR TOTAL DAS RECEITAS

RS 29.483.012,49

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



g [5 7 8 g 10 11 12 13
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - R - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 20831271 -RS  313.965,07 -RS  313.969,07 -RS 31336907 -RS 41862542 -RS 627.938,14 -RS 732.59449 -RS 94150720 -RS  941.907,20
RS - RS - RS - RS - R% - 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 - RS - RS - R - RS -
RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00
RS 82.74607 -RS  B2.74607 -RS 8274607 -RS 8274607 -RS 8274607 -RS 8274607 -RS 8274607 -RS 8274607 -RS 8274607
RS 139.879,94 -RS 13987394 RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS 15134766 -RS 15134766 -RS 15134766 -RS 15134766 -RS  151.347,66 -R%  151.34766 -RS 23794561 -RS 10650553
RS 43443372 RS 60044273 -RS 550562,80 -RS GS50.562,80 -RS  655.21%9,15 -RS 86453186 -RS  969.18822 -RS 1265.098,83 -RS 1.133.658,80
R3 - RS 75e7IEIS RS 7761732 RS 7761732 RS 7761723 RS 77617,32 RS 7761732 RS 24578133 RS 77.617,22
RS - RS - RS 75673829 RS 7761732 RS  TF7617,32 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 24575139
RS - RS - RS - RS 75673829 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732
RS - RS - RS - RS - RS 75673829 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732
RS - RS - RS - RS - RS - RS 75673829 RS 7761732 RS 7761732 RS TTEL7,32
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS 7567IEZS RS 7761732 RS 7761732
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS 118972807 RS 12202832
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - R% 53252766
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - R% - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
R3 - RS 75673829 RS 83435561 RS 91197293 RS 98959025 RS 106720757 RS 114437489 RS 182359605 RS 128847396
RS 43443872 RS  66.29556 RS 283.792,82 RS 36141014 RS 33437L,10 RS 20267571 RS 175.536,67 RS 55843717 RS  154.785,15
RS 4.360.860,89 -RS 429456532 -RS 4.010.772,51 -RS 3.649.362,37 -RS 3.314.991,27 -RS 3.112.31557 -RS 2.936.675,89 -RS 2.378.181,73 -RS 222341657
RS 39512621 RS  59.882,85 RS 25203208 RS 315566655 RS 28704887 RS 17106657 RS 14575216 RS 45567701 RS 12414570
RS 4267.402,42 -RS 420751956 -RS 3.955.487.48 -RS 3.539.920,84 -RS 335287196 -RS 3.181.80539 -RS 2.036.053,23 -RS 253037621 -RS 245623651

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



14 15 16 17 18 19 20 21 22
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -

R% - RS - RS - RS - R - RS - RS - RS - RS -

RS 83725085 -RS 83725085 -RS 73259449 RS 627.938,14 -RS 62793814 RS 62793814 -RS  627.93814 RS 313 969,07 RS 20931271
RS - RS - RS - RS - RS - RS - R& - RS - RS -

RS - RS - R - RS - RS - RS - RS - RS - RS -

RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -

RS - RS - RS - RS - R - RS - RS - RS 4656667 -RS 4666567
RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00
RS 8274607 -RS 8274607 -RS 8274607 -RS 8274507 -RS 8274607 -RS 82746507 -RS 8274607 -RS 8274507 RS 8274507
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -

RS 10650553 -RS 10650553 -RS 10650553 -RS 10650553 RS - RS - RS - RS - RS -

RS 102500245 -RS 102500245 -RS 92434609 -RS 51968974 -RS 71318421 -RS 71318421 -RS 71318421 -RS 445 881,81 -RS 3412254%
RS 7761732 RS  77.61732 RS 7761732 RS 7761732 RS 24578138 RS 7761732 RS 7761732 RS  77.517,32 RS 7761732
RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 24578139 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732
RS 24578133 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 24578139 RS 7761732 RS 7761732
RS 7761732 RS 24578138 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS  77617,32 RS 24578139 RS 7761732
RS 7761732 RS 7761732 RS 24578139 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 77651732 RS 24578139
RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 2457813% RS 7761732 RS 7761732 RS 7761732 RS 7751732 RS 7761732
RS 12202832 RS 122.02832 RS 12202832 RS 122.02832 RS 38641233 RS 12202832 RS 12202832 RS 12202532 RS 12202832
RS 5462043 RS 5462043 RS G462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 17295991 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043
RS 53252766 RS  G462043 RS  G462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 172855991 RS 5462043 RS 5462043
RS - RS 53257766 RS 5462043 RS 5452043 RS 5462043 RS 54652043 RS 5462043 RS 17295991 RS 5462043
RS - RS - RS 53253766 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 172.955,91
[ - RS - RS - RS 53252766 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043
RS 1.343.044,3% RS 1397.664,82 RS 145228525 RS 1506.305,68 RS 129338247 RS 1147.33793 RS 114733733 RS 1147.337.93 RS 1.147.337,33
RS 31404194 RS 36866237 RS 52793915 RS 687.21594 RS 58019826 RS 43415372 RS 43415373 RS 70145613 RS 80611248
RS 190937464 -RS 154071227 RS 101277312 -RS 325557,18 RS 25464108 RS 68879480 RS 1122094853 RS 182440466 RS 263051714
RS 247683,16 RS 28587356 RS 40249555 RS 51512319 RS 42755306 RS 31458217 RS 30929325 RS 491319,24 RS 55513071
RS 220854335 -RS 132266373 -RS 152017024 -RS 100504705 -RS 57745393 -RS 26287183 RS 4642143 RS 537.740,67 RS 109287138

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



23 24 25 26 27 28 29 an E
RS - RS - R% - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
-RS  104.65636 R3S - R3 - RS - RS - R3 - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
-RS 450000 RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
-RS 46.666,67 R3S - RS - RS - RS - R% - RS - RS - RS -
-RS 2.500,00 RS - RS - RS - RS - R% - RS - RS - RS -
-RS 82.746,07 R3 - R% - RS - RS - R% - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - BS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
-RS  241.06909 RS - R3 - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 77.61732 RS 24578133 RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 77.617,32 RS 77.617,32 RS 24578135 RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 77.617,32 RS 77.617,32 RS 7761732 RS 24578139 RS - RS - RS - RS - RS -
RS 77.617,32 RS 77.617,32 RS 77.617,32 RS 77.617,32 RS 24573139 RS - RS - RS - RS -
RS 77.617,32 RS 77.617,32 RS 7761732 RS 77.617,32 RS 77.617,32 RS 245.781,39 RS - RS - RS -
RS 24573133 RS 77.617,32 RS 7761732 RS 77.617,32 RS 7761732 RS 7761732 RS 245 781,39 RS - RS -
RS 12202832 RS 38641234 RS 12202832 RS 12202832 RS 12202832 RS 122 028,32 RS 122 028,32 RS 386412 34 RS -
RS 5462043 RS 5462043 RS 17295391 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 172859 91
RS 5462043 RS 54.620,43 RS 5462043 RS 17295331 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 54 620,43
RS 5462043 RS 54.620,43 RS 54620,43 RS 5462043 RS 17255931 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 54 620,43
RS 5462043 RS 5462043 RS 5162043 RS 5462043 RS 5462043 RS 172.355,91 RS 5462043 RS 5462043 RS 54 620,43
RS 17255881 RS 54 620,43 RS E41 62043 RS 5462043 RS 5462043 RS 5462043 RS 172355531 RS 5462043 RS 54 620,43
RS 114733753 RS 129338247 RS 106972061 RS 99210329 RS 91448557 RS 23686865 RS 759.25133 RS 659514 49 RS 391 441 63
RS 50626884 RS 129333247 RS 106972061 RS 99210329 RS 91443557 RS 236.868,65 RS 759.251.33 RS 65951449 RS 391 441 63
RS 353678538 RS 453016845 RS 589988306 RS 609199236 RS 780647833 RS 864334699 RS 040259832 RS 1006211281 RS 10453155444
RS 61361081 RS 85095230 RS 70013052 RS 63841323 RS 57857329 RS 520.565,02 RS 46434373 RS 396.565,30 RS 231.416,18
RS 170648218 RS 255747443 RS 326760500 RS 390601823 RS 443459152 RS 500515654 RS 5.469500,27 RS G.E866.06557 RS 6.097.48176

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



3z 33 34 35
RS - RS - RS - BR% .
RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - R: -
RS - RS - RS - R% -
RS - RS - RS S -
RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - BR% -
RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - R: -
RS - RS - RS - R% -
RS - RS - RS - R% -
RS - RS - RS - RS _
RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - R: -
RS - RS - RS - R% -
RS - RS - RS S -
RS - RS - RS - RS .
RS - RS - RS - BR% .
RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - R: -
RS 17295591 RS - RS - RZ -
RS 54.620,43 RS 172,959,891 RS S -
RS 54.620,43 RS 5462043 RS 172.959,91 RS -
RS 54.620,43 RS 5462043 RS 5462043 RS 172.959,91
RS 336.821,20 RS 282 200,77 RS 22758034 RS 1729559 91
RS 336.821,20 RS 282 200,77 RS 227.580,34 RS 17255991
RS 1073027564 RS 1107257641 RS 11.300.156,74 RS 1147311665
RS 135.777,37 RS 161.271,49 RS 127 870,54 RS 95.547,11
RS £.293.259,12 RS 6.454.530,61 RS 6.582.401,15 RS 6.677.94826

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



ANEXO 111 - Fluxo de Caixa na Situacéo Pessimista

Periodo [} 1 2 3 4

1. Custos

1.1 Terreno -RS  2.200.000,00 RS - R3 - RS - RS -
1.2 Projetos -RS 72.000,00 RS - R3 - RS - RS -
1.3 Construgdo RS - RS - RS - RS - -RS 115.121,3%
1.4 Fundagbes -RS 131.280,00 -RS 13125000 -RS 13125000 -RS  131.250,00 RS -

L5 Elevadores

1.6 Jardinagem
1.7 Mobilias

1.8 Administragdc
19 BDI

1.10 Publicidade
1.11 Corretagem

RS 25.000,00
RS -
R3 -
R3 -
RS -
R3 -
RS -

-RS  95.000,00
RS -
RS -
RS -
RS -

-RS  132.885,94
RS -

-R%  95.000,00
RS -
RS -
RS -
RS -

-RS 132885 94
RS -

RS 95.000,00
RS -
RS -
RS -
RS -

-RS 132.885,34
RS -

RS -
RS -
RS -
-RS 2.500,00
RS 82.746,07
RS 132.88534
RS -

Total Custos -RS  2.498.250,00 -RS 35913594 RS 35913554 -RS 35513594 RS 33325400
2. Receitas

2.1 Vendas Més 01 RS - RS - RS - RS - RS -
2.2 Vendas Més 02 R% - RS - R% - RS - RS -
2.3 Vendas Més 03 RS - RS - RS - RS - RS -
2.4 Vendas Més 04 RS - RS - RS - RS - RS -
2.5 Vendas Més 05 RS - RS - RS - RS - RS -
2.6 Vendas Més 06 RS - RS - R3 - RS - RS -
2.7 Vendas Més 07 RS - RS - RS - RS - RS -
2.8 Vendas Més 08 RS - RS - RS - RS - RS -
2.9 Vendas Més 03 RS - RS - R3 - RS - RS -
2.10 Vendas Més 10 RS - RS - R3 - RS - RS -
2.11 Vendas Més 11 RS - RS - RS - RS - RS -
2.12 Vendas Més 12 RS - RS - RS - RS - RS -
Total Receitas RS - RS - RS - RS - RS -

Fluxo de Caixa Liquide
Fluxo de Caixa Liquide Acumulade
Fluxo de Caixa Descontado

Fluxo de Caixa Liquide Descontado Acumulado

WALOR PRESENTE LiQUIDO [wPL)
TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

WALOR TOTAL DAS RECEITAS

-RS  2.453.250,00
-RS  2.453.250,00
-RS  2.453.250,00
-RS  2.498.250,00

RS 410233130
5,35%

R3 27.431.723,56

-RS 35313594
-RS 2.857.385,94
-RS  352.405,00
-R% 2.850.655,00

-RS 359.135,34
-RS 3.216521 88
-RS  345.800,22
-RS 3.196.455,22

Fonte: elaborado pelo autor (2022)

-R3 35513534
-RS 3.575.657,82
-R3 33531922
-RS 353577444

-RS  333.254,00
-RS 3.508.911,82
-RS  308.964,20
-RS 3.844.738,65



g 3 7 8 k] 10 11 12 13
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
-RS 23024398 -RS 34536597 -RS 34535597 -RS 345365957 -RS 46048797 -RS 690.731,95 -RS 805.853,94 -RS 1.036.097,92 -RS 1.036.097,92
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 -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -

-RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00
RS B274607 -RS 8274607 -RS 8274607 -RS 8274607 -RS 8274507 -RS 8274607 -RS 8274607 -RS 8274607 -RS 5274607
-RS 132.88594 -RS 13288534 RS - RS T T - RS - RS - B3 -

RS - RS 14378028 -RS 14378028 -RS 14378028 -RS 14378028 -RS 143780, -RS 14373028 -RS 27604833 -RS  101.180,35

-RS 44837595 -RS T707.27826 -RS 574359232 -RS 57439232 -RS 6B551431 RS 91575830 -RS 1.034.880,29 -RS 1.347.39233 RS 1232524735

RS - RS 71890138 RS 73.73645 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 23349231 RS 7373645
RS - RS - RS 71890138 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 23349231
RS - RS - RS - R4 718.901,38 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS TFITIEAS RS 7373645
RS - RS - RS - RS - RS 718901,38 RS 7373645 RS 7373645 RS 7ITI6A5 RS T7IT3IG A4S
RS - RS - RS - RS - RS - RS 71880138 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645
RS - R3 - RS - RS - RS - RS - R: 71880138 RS 7373645 RS 7373645
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS 1130024167 RS  83.863,69
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS  505.901,27
RS - R% - RS - RS - RS - RZ - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - B3 - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS 71890138 RS 79263783 RS 86637423 RS 94011074 RS 101384719 RS 108758364 RS 173241624 RS 119193954

RS 44837593 RS 1162312 RS 21824551 RS 29193196 RS 25053642 RS 9408839 RS 5270335 RS 38502392 -RS 3058471
-RS 435728781 -RS 434566469 -RS 4127.419,18 -RS 3.835.437,21 -RS 3.584.840,7% -RS 3.490.751,50 -RS 343804554 -RS 3.053.02453 -RS 3.083.603,34
-AS 40790436 RS 1037581 RS 19117351 RS 25096383 RS 21136042 RS 7787003 RS 42.800,95 RS 30682171 -RS 2391586
-RS 425264300 -RS 4.242 267,20 -RS 4.051.033,69 -RS 3.800.123,80 -RS 3.588763,3% -RS 3510.893,36 -RS 3.468.092,40 -RS 3.161.270,69 -RS 3.185.18555

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



14 15 16 17 18 19 20 71 22
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -

RS - RS - RS - RS - RS - R% - RS - RS - RS -

-RS 920575593 -RS 920597593 -RS B05.85334 -R3 63073155 -RS 69073195 -RS E90.731,35 -R3 69073195 -RS 34536537 -RS 23024398
RS - RS - RS - RS - RS - RZ - RS - RS - RS -

RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -

RS - RS - RS - RS - RS - RZ - RS - RS - RS -

RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - -RS  46.666,67 -RS  46.666,67
-RS 2500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00
-RS  B274507 -R3 82.745,07 -R% 82.746,07 -RS 8274507 -RS  82.746,07 -RS 82.745,07 -R% 82.746,07 -RS  82.746,07 -RS £82.746,07
RS - RS - RS - RS - RS - RZ - RS - RS - RS -

-RS 10118025 -RS 10118025 -RS 101.180,25 -RS 10118025 RS - RS - RS - RS - RS -

-R5 1.107.402 26 -RS 110740226 -RS 99223027 -RS 877.15827 -RS 77597802 -RS 77557802 -RS 77597802 -RS 477.27371 -RS 362.15672
RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 23349231 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645
RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 23349231 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645
RS 23345231 RS 7373645 RS 7373645 RS 73TIEA5 RS TITIsAS RS 7373645 RS 23348231 RS 737IEA45 RS 7iT3I6AS
RS 7373645 RS 23349231 RS 7373645 RS 7373645 RS 7iTIsAS RS 7373645 RS 7373645 RS 23345231 RS 73173645
RS 7373645 RS 7373645 RS 23349231 RS 7373645 RS 7ITIsAS RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 233149231
RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 23349231 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645
RS 8386369 RS 8386369 RS 8386369 RS 8386369 RS 33502850 RS 8386369 RS 8386369 RS  83.863,69 RS  B3.863,69
RS c188341 RS 5188341 RS 5188941 RS  51.83941 RS 5188341 RS 16431151 RS 5183941 RS 51.83941 RS £1.889,41
RS 505901,27 RS 5188941 RS 5183941 RS 5188541 RS 188341 RS 5188941 RS 16431151 RS 51883541 RS 51889 41
RS - RS 505501,27 RS 5183341 RS 5183541 RS 188341 RS 5188341 RS 51239541 RS 16431191 RS £1.885 41
RS - RS - RS 50590127 RS 5188941 RS 188541 RS 5188941 RS 5183541 RS 5188941 RS 16431191
RS - RS - RS - RS 505.901,27 RS 5188341 RS 5188941 RS 5183941 RS 5183941 RS 5188941
RS 124382894 RS 129571835 RS 134760775 RS 139949716 RS 1196650,11 RS 105790780 RS 1057.907.80 RS 1.057.907,80 RS 1.057.907,80
RS 13642665 RS 18831609 RS 35532749 RS 52233883 RS 42067205 RS 28192378 RS 28152578 RS G280.625,08 RS 65575108
-R5 2547182 65 -RS 275886656 -RS 240353908 -RS 188120019 -RS 146052811 -RS 117259833 -RS 29666855 -RS 31603347 RS 37971161
RS 104680,08 RS 14178667 RS 26251854 RS 37267508 RS 29925490 RS 19679247 RS 19311007 RS 390.252,73 RS 45586428
-RS 3.0B0.506,46 -RS 293871978 -RS 2676.201,25 -RS 2297.52616 -RS 1.998.271,26 -RS 180147280 -RS 160836273 -RS 1218.110,00 -RS 759.24572

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



23 24 25 26 27 28 29 30 31

RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 11512193 RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RZ - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 4500,00 RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 46.666,57 RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 2500,00 RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 82.746,07 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 25153473 RS - RS - R3 - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 7373645 RS 23349231 RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 7373645 RS 7373645 RS 23349231 RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 23349231 RS - RS - RS - RS - RS -
RS 7373645 RS T73FI6A5S RS 7373645 RS 7ITIEA4S RS 23345231 RS - RS - RS - RS -
RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 7373645 RS 233.452,31 RS - RS - RS -
RS 23345231 RS 7373645 RS 7i73645 RS 7373645 RS T73TI6A5 RS 7373645 RS 23343231 RS - RS -
RS 8386369 RS 33502350 RS  83.8636% RS 8386369 RS 8386369 RS 23.863,69 RS 2386369 RS 33502850 RS -
RS 51889341 RS 5188941 RS 16431191 RS 5188341 RS 51838941 RS £51.839,41 RS 51.33941 RS 5183941 RS 16431191
RS 5183941 RS 5188341 RS 5188341 RS 16431191 RS  51.83941 RS 51.839,41 RS 51.83941 RS 51.83941 RS 51.889,41
RS 5183941 RS 5188341 RS 5188341 RS 5188941 RS 16431151 RS 51.839,41 RS 51.83941 RS 51.83941 RS 51.889,41
RS 5183941 RS 5188341 RS £1.889.41 RS 5188941 RS  51.83941 RS 164.311,%1 RS 51.839,41 RS 51.839,41 RS 5188941
R: 18431191 RS  S188341 RS 5188341 RS 5188541 RS 5183541 RS 5183541 RS 16431131 RS 5133541 RS 51.83% 41
RS 1057%07,80 RS 11%6650,11 RS 98417134 RS 91043489 RS 836659844 RS  762961%9 RS 68922553 RS 58447553 RS 37186953
B3 80637307 RS 119665011 RS 984.171,34 RS 91043489 RS 836659844 RS 76296199 RS 68922553 RS 58447553 RS 371.869,53
RS 118608467 RS 238273478 R% 336690612 RS 427734101 RS 511403945 RS 587700144 RS 656622657 RS 716070250 R3S 7.532572,03
R: 52185467 RS 759.913,12 RS E13.26852 RS 55668825 RS S02.013,41 RS 44519246 RS 39817511 RS 337.000,02 RS 206.856,77
RS 23735104 RS 52252208 RS 113579061 RS 163247885 RS 2.15445226 RS 264363472 RS 304185933 RS 337885936 R3S 358571663

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



3z 33 34 EL
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 - 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 - RS - RS -
RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS -
RS R - RS - RS -
RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS -
RZ 16431191 RS - RZ - RZ -
RS 5188341 RS 164.311,91 RS - RS -
RS 5188341 RS 5188941 RS 164.311,91 RS -

RS 51.883 .41

RS 51.883,41

RS 51.883,41

RS 164.311,91

R3 313.980,13

RS 268.020,72

RS 216.201,32

RS 164.211,51

RS 312.980,13
RS 7.852552 1%
R3 174.656,74
RS 3.760.373,37

RS 268.050,72
RS 8.120.642,88
RS 14355104
RS 3.903.964,41

RS 216.201,32
RS £.336.844,20
RS 113.628,45
RS 4.017.5%2,86

RS 16431151
RS 8501.15611
RS E4.738,54
RS 4.102.331,40

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



ANEXO IV - Fluxo de Caixa na Situacdo Otimista

Pericdo 1] 1 2 3 4
1. Custos

1.1 Terrens -RS 220000000 RS - RS - RS - RS -
1.2 Projetos -RS 72.000,00 RS - RS - RS - RS -
1.3 Construgio RS - RS - RS - RS - -R% 594.1%0,72
1.4 Fundagbes -RS 131.750,00 -RS 131.250,00 -RS 131.250,00 -RS 131 250,00 RS -
1.5 Elevadores -RZ 55.000,00 -RS 595.000,00 -RS 95.000,00 -RS 95.000,00 RS -
1.6 Jardinagem RS - RS - RS - RS - R3 -
1.7 Mobilias RS - RS - RS - RS - RS -
1.8 Administragao R% - R3 - RS - RS - -R% 2 500,00
198D RS - RS - RS - RS - -RS T6.487 62
1.10 Publicidade RS - RS 14587393 RS 145687393 -RS 14587393 -RS 14687393
1.11 Corretagem RS - RS - RS - RS - RS -
Total Custos -RS  2.453.250,00 -R3  373.123,93 -RS 37312353 -RS 37312333 -RS 32005227
2. Receitas

2.1Vendas Més 01 RS - RS - RS - RS - RS -
2.2 Vendas Més 02 RS - RS - RS - RS - RS -
2.3 Vendas Més 03 RS - RS - RS - RS - RS -
2.4 Vendas Més 04 RS - RS - RS - RS - RS -
2.5 Vendas Més 05 RS - RS - RS - RS - RS -
2.6 Vendas Més 06 RS - RS - RS - RS - RS -
2.7 Vendas Més 07 RS - RS - RS - RS - RS -
2.5 Vendas Més 08 RS - RS - RS - RS - RS -
2.9 Vendas Més 09 RS - RS - RS - RS - RS -
2.10 Vendas Més 10 RS - RS - RS - RS - RS -
2.11 Vendas Més 11 RS - RS - RS - RS - RS -
2.12 Vendas Més 12 RS - RS - RS - RS - RS -
Total Receitas RS - RS - RS - RS - RS -
Fluxo de Caixa Liquido -RS 245375000 -RS 37312393 -RS 37312353 -RS 37312353 -RS 32005227
Fluxo de Caixa Liquide Acumulado -RS  2.453.250,00 -R3 2.871.373,93 -RS 324445786 -RS 361762180 -RS 3.937.674,07
Fluxo de Caixa Descontado -RS  2.453.250,00 -R3  367.573,57 -RS 36210577 -RS  356.719,31 -RS 30142940
Fluxo de Caixa Liquido Descontado Acumulado -RS 249375000 -R$ 285582357 -RS 332792935 -RS 358464866 -RS 3.886078,05
VALOR PRESENTE LiQUIDO (wPL) RS 910791984

TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

VALOR TOTAL DAS RECEITAS

8,20%

RS 30.957.162,63

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



5 6 7 g E 10 11 12 13
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 18338144 -RS 28257216 -RS 28257216 -RS 28257216 -RS 37676288 -RS GE5.14432 RS 65033504 -RS 84771648 RS 84771648
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RZ - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - R% -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00
RS 7648762 -RS 7648762 RS 7648762 -RS  76487,62 -RS 7648762 RS 7648762 -RS  76487,62 -RS 7648762 RS 7648762
RS 14687393 -RS 146873593 RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS 15891504 -RS 15891504 -RS 15891504 -RS 15891504 -RS 15891504 -RS 15891504 -AS 24984289 -RS 111 830,81
RS 414.242,95 -RS 667.34876 -RS 52047482 -RS 52047482 -RS 61466554 -RS 803.04695 -RS  897.237,70 -RS 1176.547,00 -RS 103853491
RS - RS 79457521 RS 8149818 RS 8149518 RS £149318 RS E149518 RS 8149518 RS 258.070,45 RS 8149318
RS - RS - RS 79457521 RS 8149813 RS 8149818 RS 5149518 RS 8149818 RS 8149818 RS 25807045
RS - RS - RS - RS 79457571 RS £14981% RS 8149818 RS  S8149818 RS 8149818 RS 8149818
RS - RS - RS - RS - RS 794575721 RS  EB149818 RS 8149518 RS 8149818 RS 8149318
RS - RS - RS - RS - RS - RS 79457521 RS 8149818 RS 8149818 RS 8149818
RS - RS - ms - RS - R% - RS - RS 79457521 R% 5149818 RS £1.495,18
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS 124521447 RS 12812974
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - R%  E555.15404
RS - RS - R - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RZ - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - R% -
RS - RS 79457521 RS 87607339 RS 95757153 RS 1.039.063,76 RS 112056795 RS 120206613 RS 191477585 RS 135284515
RS 41424293 RS 12722645 RS 35559857 RS 43709675 RS 42440422 RS 31752096 RS 30482842 RS TISIIEEC RS 31431024
-RS 435191706 -RS 4.224.690,61 -RS 3.869.092,04 -RS 3.431.59528 -RS 3.007.551L,07 -RS 2.690.070,11 -RS 2.385.241,68 -RS 1.647.012,83 -RS 1.332.702,60
RS 38433597 RS 11628520 RS 32018296 RS 387.709,% RS 370.851,67 RS 273.32800 RS 25849570 RS 61671581 RS  253.668,63
RS 427041802 -RS 415412852 -RS 3.833.945,96 -RS 3.44623590 -RS 3.075.388,23 -RS 2.802.05623 -RS 254355754 -RS 1926.841,73 -RS 1668.173,10

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



14 15 16 17 18 19 20 71 22
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -

RZ - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - R% -

RS 75353576 -RS 75352576 -RS 65933504 -RS 55514432 RS 56514432 RS GE514432 RS 56514432 RS 28257216 RS 18238144
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -

RS - RS - R - RS - RS - RS - RS - RS - RS -

RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -

RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - -RS 4666657 -RS  46.666,67
RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -BS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00 -RS 2.500,00
RS 7648762 -RS 7648762 RS 7648762 -RS 7648762 -RS 7648762 RS 7648762 -RS  76487,62 RS 7648762 RS 7648762
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -

RS 11183081 -RS 11183051 -RS 11183081 -RS 11183081 RS - RS - RS - RS - RS -

RS 94434419 -RS 94434419 -RS 85015347 -RS 75556275 -RS 64413194 -RS 64413194 -RS 64413194 -RS 40822645 -RS 31403573
RS 8145818 RS  S51.4981% RS 8149818 RS  ©1498518 RS 25807045 RS  ©149515 RS 8149515 RS 5149518 RS 8149318
RS 8149818 RS 85149818 RS 8149818 RS 8149818 RS  £14981% RS 25807045 RS 8149818 RS 8149818 RS 8149318
RS 25807045 RS 8149818 RS 8149818 RS 8149818 RS  £14981%8 RS 8149818 RS 25807045 RS 8149818 RS 8149818
RS 8149818 RS 25807045 RS 8149818 RS 8149818 RS  £149818 RS  B149818 RS 8149818 RS 25807045 RS 8149818
RS 8143818 RS  S149818% RS 25807045 RS 8149818 RS  £1.49813 RS  B149518 RS 8149518 RS 8149518 RS 25307045
RS 8143818 RS 5149818 RS 8149818 RS 25807045 RS  £1.49813 RS  B149518 RS 8149518 RS 8149518 RS 8149318
RS 12812974 RS 128.12574 RS 12812974 RS 12812974 RS 40573295 RS 12812974 RS 12812374 RS 12812974 RS 12312974
RS 5735145 RS 5735145 RS 5735145 RS 5735145 RS  57.35145 RS 18160790 RS 5735145 RS 5735145 RS  57.3514%
RS 55915404 RS 5735145 RS 5735145 RS 5735145 RS 5735145 RS 5735145 RS 18160790 RS 5735145 RS 57.3514%
RS - RS 55315404 RS 5735145 RS 5735145 RS 57.35145 RS S735145 RS 5735145 RS 131650790 RS 57.351,45
RS - RS - RS 55915404 RS 5735145 RS 57.351,45 RS 5735145 RS 5735145 RS 57.35145 RS 18160790
RS - RS - RS - RS 55915404 RS  57.35145 RS  57.35145 RS 5735145 RS  57.35145 RS 57.35145
R5 141013659 RS 1467.54804 RS 152489549 RS 1582.250,%4 RS 135805156 RS 120470480 RS 120470480 RS 120470480 RS 1.204.704,80
RS 46585240 RS 52320385 RS 67474602 RS 82623819 RS 71391962 RS GE0572,86 RS GS60572,86 RS 796.478,35 RS  B90.669,07
RS B66.850,19 -RS 34364534 RS 33100968 RS 115738787 RS 187130749 RS 243188035 RS 2.992.453,21 RS 3.738.93156 RS 4.679.600,63
RS 37768066 RS 417.86742 RS 53088333 RS 64044446 RS 54511787 RS 42166188 RS 41538350 RS 58141816 RS 64050445
RS 129045243 -RS 87262501 -RS 34174168 RS 29870278 RS S43.820,65 RS 126548252 RS 168087202 RS 226229018 RS 290273465

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



23 24 25 26 27 28 29 an E
RS - RS - R% - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
-RS 94.190,72 RS - R3 - RS - RS - R3 - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
-RS 450000 RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
-RS 46.666,67 R3S - RS - RS - RS - R% - RS - RS - RS -
-RS 2.500,00 RS - RS - RS - RS - R% - RS - RS - RS -
-RS 76.487,62 R3 - R% - RS - RS - R% - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS - RS - BS - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
-RS 22434501 RS - R3 - RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 2143818 R: 25207045 RS - RS - RS - R% - RS - RS - RS -
RS 8148818 RS 2149812 RS 25207045 RS - RS - RS - RS - RS - RS -
RS 8143818 RS 81.498,18 RS 8149318 RS 258070,45 RS - RS - RS - RS - RS -
RS 8143818 RS 81.498,18 RS B14%3,18 RS 5149818 RS 25807045 RS - RS - RS - RS -
RS 8143818 RS 81.498,18 RS 81498 18 RS 81498 18 RS 8145818 RS 258.070,45 RS - RS - RS -
RS 25807045 RS 81.488,18 RS B14%3 18 RS 81498 18 RS 8145818 RS 8143818 RS J55.070,45 RS - RS -
RS 12812974 RS 40573255 RS 12812974 RS 12812%74 RS 12812974 RS 128.129.74 RS 128.125.74 RS 40573295 RS -
RS 57.35145 RS 5735145 RS 18160790 RS £7.351,45 RS 57.35145 RS 57.35145 RS 5735145 RS 5735145 RS 181.607,30
RS 57.35145 RS 57.351,45 RS 5735145 RS 18160730 RS 57.35145 RS 57.35145 RS 5735145 RS 5735145 RS 57.351,45
RS 5735145 RS 57.351,45 RS 5735145 RS 57.351,45 RS 131607,30 RS 57.35145 RS 5735145 RS 5735145 RS 57.351,45
RS 57.35145 RS5 57.351,45 RS 5735145 RS 57.351,45 RS 57.35145 RS 181.607,30 RS 57.351,45 RS 57.351,45 RS 57.351,45
RS 18160730 RS 57.351,45 RS E7351 45 RS £7.351,45 RS 57.35145 RS 57.35145 RS 181,607,530 RS 5735145 RS 57.351,45
RS 120470480 RS 135805156 RS 112320662 RS 104170843 RS 960210235 RS 87871206 RS 797.213 88 RS 63249019 RS 411.013,69
RS 598035979 RS 135305156 RS 112320662 RS 104170843 RS 96021025 RS 87871206 RS 797.213.88 RS 632.490,19 RS 411.013,69
RS 565995042 RS 7.018.011,5% RS 214121860 RS 918292704 RS10143.13729 RS 1102184935 RS 1181906323 RS 1251155342 RS 1292256711
RS 65451632 RS 94777313 RS 77221623 RS 70553130 RS 64066056 RS 577.563,06 RS 516.201,01 RS 44172176 RS 258.275,15
RS 35573103 RS 454508408 RS 531730038 RS 602283229 RS 6663492385 RS 724105551 RS 7.757.255,3F RS B.1%897867 RS B457.253 83

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



32 33 34 5
RS - RS - RS - RS N
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 - RS -
RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - RS -
RS - RS - RS - BS N
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 - RS -
RS - RS - RS - RS -
RS 181.607,90 RS - RS S -
RS 5735145 RS 181.607,30 RS - RS -
RS 5735145 RS 5735145 RS 181.607,30 RS -
RS 5735145 RS 5735145 RS 5735145 RS 181 607,50
RS 353 662,24 RS 296.310,80 RS 238.953,35 RS 181.607,30
RS 353.662,24 RS 296.310,80 RS 2383.953,35 RS 181.607,50
RS 1327622936 RS 1357254016 RS 1381149350 RS 1399310741
RS 218.930,47 RS 180.693,17 RS 143.556,84 RS 107.479,53
RS 267518430 RS S£.856.883,47 RS 9.000.440,31 RS 9.107.919,24

Fonte: elaborado pelo autor (2022)



		2022-08-03T19:34:06-0300




