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RESUMO

Este trabalho descreve o desenvolvimento de um sistema de analise de viabilidade
econdmica para empreendimentos imobilidrios residenciais de uma Construtora e
Incorporadora. O autor apresenta e discute alguns métodos utilizados em analises de
Engenharia Econdmica e considera o método de Taxa de Retorno de Salomon como o
mais indicado. Em seguida é feito um estudo de caso com a aplicagdo do critério

escolhido e analise de sensibilidade da resposta obtida.
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Capitulo 1 - INTRODUCAO

1.1 O Trabalho de Formatura e o Estagio

No ano de 1.999 o autor teve a oportunidade de realizar estagio na CYM
Empreendimentos Imobilidrios LTDA, uma construtora e incorporadora na qual
dois de seus familiares trabalham.

Por ser uma empresa de poucos funcionarios e de origem familiar o autor
pdde passar por diversos departamentos durante o seu estigio, atuando tanto no
acompanhamento de suas obras quanto na analise de futuros projetos. No entanto,
as areas Financeira e de Novos Empreendimentos foram as que mais o agradaram
¢ onde suas contribui¢des foram mais reconhecidas.

Alguns meses antes do inicio da realizagdo deste trabalho o autor comegou
a estagiar num grande banco estrangeiro, onde trabalha na area de Tesouraria.
Durante o seu estagio na Mesa de Operagdes o autor buscou identificar um
problema passivel de ser resolvido com as ferramentas estudadas da Engenharia
de Produgdo, porém nenhum dos temas identificados mostrou-se tio interessante e
util para o banco quanto a estruturagio de um novo método de analise de
viabilidade de novos projetos para a CYM Empreendimentos, que ja havia sido
sugerido e solicitado diversas vezes pela Construtora mesmo depois do
encerramento do estagio.

A busca por uma methoria significativa na capacidade de analise de novos
projetos da CYM foi o grande incentivo para o autor realizar este trabalho nesta

empresa, que serd methor descrita no proximo item e doravante chamada de
EMPRESA.
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1.2 A Empresa

A empresa onde serd realizado este trabalho é uma Construtora e
Incorporadora de médio porte localizada na cidade de Sdo Paulo, cujo principal
segmento de atuagio é o de incorporar’ e construir prédios comerciais e
residenciais de diversos padrdes. Estes padrdes de empreendimento variam
conforme o momento econdmico do pais e a localizacio do terreno escolhido.
Para methor compreender a escolha do problema a ser resolvido, deve-se analisar
a historia da instituicdo estudada, para constatar suas necessidades e objetivos
atuais.

Nos primeiros anos de vida da empresa a sua especialidade foi a
constru¢do de prédios de alto padrdo, cujos apartamentos possuiam uma grande
margem de lucro®, porém com baixas quantidades. Neste segmento, a area e o
acabamento dos apartamentos s3o a caracteristica mais importante para o cliente
segundo NETO (2001), relevando certos aspectos como o prazo e a flexibilidade
no pagamento. Além disso a viabilidade de novos empreendimentos era analisada
com menor rigor, pois a grande margem de lucro embutida no preco dos
apartamentos cobria boa parte dos riscos gerados por mudangas ambientais nio
previstas.

Apos dezesseis anos construindo principalmente prédios para
consumidores de alto poder aquisitivo, os executivos da empresa consideraram
mais apropriado ampliar o seu foco de atuagdo, concentrando-se na construgio de
apartamentos residenciais destinados a familias com rendimento mensal entre
cinco e oito mil reais, que moram em casas ou apartamentos alugados. Esta
ampliagdo no publico-alvo da Construtora trouxe novos desafios aos seus
dirigentes, entre outros o de tentar assegurar a rentabilidade de um
empreendimento com pequena margem de lucro e sujeito a grandes mudangas nas

suas variaveis nio monitoraveis (principalmente econdémicas), usuais no Brasil,

! De acordo com a Lei 4.591/64 da Legislagio Complementar do Cédigo Civil Incorporar é “a atividade exercida com o
intuito de promover e realizar a construgdo , para alienagiio total ou parcial , de edificagdes , ou conjunto de edificagdes
compostas de urndades auténomas” .

2 Margem de iucro pode ser definida nesta introdugdo simplesmente por Receitas menos Custos,
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1.3 Objetivos do Trabalho

Segundo NADLER (1982), a profissdo do Engenheiro de Produgio pode
ser definida como a de cujo praticante planeja, desenha, implementa e gerencia
sistemas integrados de produgdo e de entrega de servigos com o objetivo de
assegurar performance, confiabilidade, cumprimento de prazos ¢ controle de
custos.

Dentre as diversas etapas do planejamento de um sistemma de producdo
OLIVEIRA (1992) destaca a fase de andlise da sua viabilidade econdmica pois,
como na maioria dos casos o principal objetivo do sistema produtivo € o de gerar
lucro, ndo ha sentido em prosseguir com um projeto que ndo traga resultados
maiores do que os recursos nele empregados (e que poderiam ser empregados em
outros projetos),

O problema abordado neste trabalho é um problema tipico de Engenharia
Econdmica, pois "andlises da Engenharia Econdmica preocupam-se basicamente
com a avaliagdo e selegio econdmica de alternativas de investimento” (PARK;
SHARP-BETTE, 1998, p.38).

Numa empresa como a CYM Empreendimentos Imobiliarios LTDA,
embora seja verdade que o capital disponivel possa ser aumentado através de
empréstimos ou, em alguns casos, por meio da realizagio de sociedades, a
administragdo fica impossibilitada de aproveitar todas as oportunidades
disponiveis de investimento devido is limitagdes de capital e restricdes ao seu
endividamento.

Por conseguinte, a empresa s6 pode realizar um certo nimero de obras ao
mesmo tempo, decidindo pelos melhores terrenos encontrados dentre muitos
pesquisados e analisando a viabilidade de possiveis empreendimentos condizentes
com a demanda da regido e a legislacdo vigente.

No entanto, o autor verificou durante o seu estagio que o processo de

andlise de viabilidade econdmica realizado pela EMPRESA nio era muito
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confiavel, pois possuia algumas falhas importantes que poderiam gerar respostas
erroneas sobre a viabilidade de alguns empreendimentos.

Este processo de analise sempre foi realizado através de planilhas do
programa Microsoft Excel utilizando-se da sua fungdo TIR, apesar de seu conceito
nunca ter sido discutido pelos seus dirigentes. Além disso, o engenheiro
responsavel pelas analises era obrigado a fazer uma série de previsdes sobre o
comportamento das receitas e custos do empreendimento.

Alguns dos desenvolvimentos descritos neste TF ja tinham sido
apresentados & EMPRESA durante o estagio 14 realizado, porém o autor € a
Construtora consideraram importante compild-los e melhora-los. Portanto, o
problema abordado neste TF € o de desenvolver para 8 EMPRESA um novo
sistema de andlise de viabilidade econdmica de empreendimentos residenciais,
que sera testado em um estudo de caso incluido no final deste trabalho. Vale
ressaltar que este estudo de caso foi escolhido por ser um empreendimento que a
EMPRESA tinha comecado a analisar quando o autor escolheu o Tema deste TF.

No problema abordado no estudo de caso (bastante caracteristico do setor)
a EMPRESA encontrou um terreno considerado promissor para a realizagio de
um empreendimento residencial e deve decidir se € interessante adquiri-lo € o que
fazer com ele caso seja feita a aquisicdo.

As duas opgdes de empreendimento a ser realizado no terreno em questio
sdo: construgdo de um prédio residencial com unidades de dois dormitorios € uma
vaga de garagem, ou construir um prédio residencial com unidades de trés
dormitorios e duas vagas de garagem.

Estas duas alternativas serdo comparadas de acordo com o método
desenvolvido neste trabalho e caso nenhuma destas seja considerada viavel a
empresa deve desistir da compra do terreno, encerrar o projeto do
empreendimento e partir para uma nova prospecdo. Obviamente a desisténcia de
todos os projetos possiveis na época implica na permanéncia do Caixa da empresa
em alguma aplica¢io financeira apreciada por seus dirigentes.

Para introduzir ao leitor algumas caracteristicas importantes dos

empreendimentos imobiliarios ¢ de como eles sdo planejados o autor buscard
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descrever o setor da Construgio Civil em S#o Paulo no Capitule 2, lembrando
algumas restrigdes técnicas e legais que moldardo os prédios estudados.

Conforme citado anteriormente uma das restrigdes mais importantes a
realizagdo de Construgdes ¢ a sua necessidade de uma grande quantidade de
recursos. Com o objetivo de contornar estes problemas foram criados diversos
sistemas de financiamento especificos para este setor da economia, que serdo
descritos no Capitulo 3.

Em ambas as alternativas do estudo de caso o prédio tera recursos cedidos
parcialmente pela Construtora e parcialmente financiados pelo Sistema Financeiro
da Habitacdo (SFH)® e construido com a méaxima area possivel dados os limites
impostos pela legislagfio vigente e as dimensdes do terreno descritas no Capitulo
S. Além disso a Construtora descartou a opgdio de construir um prédio com
apartamentos de dois ¢ trés dormitérios a0 mesmo tempo, pois isto encareceria
demais o projeto.

No Capitulo 4 o autor discutira alguns métodos de analise de viabilidade
economica de projetos para selecionar o mais adequado 4 anilise de
empreendimentos imobiliarios residenciais, definindo entdo o sistema a ser
utilizado pela empresa. Em seguida no Capitulo 6 este método sera exemplificado
no estudo de caso descrito no Capitulo 5.

Por fim o autor concluira o trabalho ressaltando as melhorias obtidas com
o aperfeigoamento do método de analise de viabilidade econdomica de
empreendimentos residenciais da EMPRESA e discutindo possiveis melhorias no
que foi proposto.

Resumindo, este TF sera desenvolvido segundo a estrutura descrita a

seguir.

* O SFH é um sistema de financiamento cujo objetivo ¢ o de facilitar a construgiio de residéncias através
dos recursos capiados pelas cademnetas de poupanga e pelo FGTS ¢ serd melhor descrito no Capitulo 3.
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1.4 Estrutura do Trabalho

Capitulo 1 - Introdugdio : descrigio do trabalho e da empresa onde o autor realizou o
TF.

Capitulo 2 - Caracteristicas dos Empreendimentos Imobilidrios em Sdo Paulo
apresenta¢do das caracteristicas do setor de Construgdo Civil, das principais leis de
Zoneamento aplicaveis e dos empreendimentos imobiliarios em Sio Paulo

Capitulo 3 - Métodos de Financiamento da Construgio Civil : explicagdo de algumas
caracteristicas dos sistemas de financiamento aplicados a empreendimentos
residenciais, como o SFH utilizado nas alternativas de investimento estudadas
Capitulo 4 - Indicadores para Andlise da Viabilidade dos Empreendimentos :
descricdo dos principais indicadores de viabilidade utilizados em estudos de
Engenharia Econdmica e de algumas modificages criadas por certos autores para
tentar adapta-los a investimentos no setor imobiliario

Capitulo 5 - Caracteristicas dos Empreendimentos do Estudo de Caso - descri¢do das
caracteristicas fisicas do terreno estudado e dos dois tipos de prédio que podem ser
construidos, além dos custos e receitas através do tempo de cada alternativa.

Capitulo 6 - Apresemtacdo e Discussdo dos Resultados : caleulo dos indices
escolhidos no capitulo 4 para cada alternativa e comparagdo entre as opgdes, além de
uma Analise de Sensibilidade das respostas.

Capitulo 7 - Conclusdes : concluses a serem tiradas do trabalho
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1.5 Justificativa do Trabalho

Os investimentos em empreendimentos do setor da Construcdo Civil com
horizontes longos crescem de forma expressiva na economia atual O atual
ambiente econdmico repleto de indefini¢des - seja quanto aos riscos soberanos
como neste momento € o caso da Argentina, seja quanto a recuperagdio da
economia mundial apés os ataques terroristas contra o World Trade Center em
Nova York - gera grande apreensdo sobre o futuro das taxas de juros e inflagio no
nosso Pais e, consequentemente, sobre a viabilidade dos investimentos de longo
prazo.

Os empreendimentos imobilidrios, além de possuirem ciclos longos,
geraimente envolvem grandes quantias de dinheiro durante a construcdo € venda
das unidades, como por exemplo os empreendimentos estudados, que devern gerar
receitas da ordem de R$S milhdes de reais. Com isso, qualquer planejamento de
um empreendimento imobilidrio deve passar por uma anélise criteriosa de sua
viabilidade € seu desempenho estudado mesmo em condi¢des mais adversas do
que as atuais, como por exemplo com inflagio alta e taxa de juros idem, que
podem gerar prejuizos desastrosos para a empresa investidora. Por exemplo, nio
foram poucos os empreendimentos semelhantes aos deste problema levantados
por Construtoras ja falidas que geraram perdas da ordem de milhdes de reais.

As ferramentas classicas da Engenharia Econdmica e o uso de indicadores
de viabilidade econdmica tais como Valor Presente Liquido e Payback sdo
utilizados ha décadas no planejamento de operacdes industriais para produgio
seriada no Brasil. Até hoje, no entanto, existem alguns autores que ndo acreditam
no seu uso no setor da Construgiio Civil, como LIMA JUNIOR (1995), que diz
que "0 setor ndo tem praticas pobres, mas tem uma realidade estrutural que ndo
nos permite buscar conhecimento gerencial por transigio da indGstria". Assim,
algumas destas ferramentas ainda sdo pouco usadas por parte dos construtores

brasileiros, por desconhecimento ou por acreditarem que elas njo funcionariam
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num setor onde o andamento do projeto ¢ geralmente bem diferente do planejado,
apesar do setor da Construgio Civil ser o maior empregador do setor industrial no
Brasil, sendo responsével por mais de 3,5 milhdes de empregos diretos.

O grande nimero de construgdes existentes (que geraram prejuizos
consideraveis para as empresas envolvidas incentivou a EMPRESA ¢ o autor a
melhorar o método de anilise de viabilidade de novas construgdes da CYM
Empreendimentos Imobiliarios Ltda. Assim, o autor decidiu desenvolvé-lo neste

Trabalho de Formatura.



CARACTERISTICAS DOS EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS EM SAQ PAULO 9

Capitulo 2 - CARACTERISTICAS DOS
EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS EM SAO PAULO

2.1 Introdugio

O papel do setor de construgdio civil no Brasil é fundamental nio somente
pela geragiio de empregos como também pela propria atividade que alavanca uma
grande cadeia produtiva. Segundo YAZBEK (1997), esta cadeia envolve os
setores de cimento, metais (ferro e ago), cerdmica, madeira, produtos quimicos
(tintas), entre outros, conhecidos como o macrocomplexo industrial da construgio.

O macrosetor da construgiio civil, considerando o processo produtivo de
geragdo do produto, renda, emprego, imposto e outros alcancou em 2000 a marca
de 15,6% do PIB, segundo a Trevisan Consultores, além de ser responsavel por
quase 70% do investimento no Brasil, segundo o IPEA.

O setor de construgio civil, também conhecido por Construbusiness, é o
maior empregador no Brasil dentre todos os setores industriais, sendo responsavel

por 3,63 milhGes de empregos diretos, conforme o grafico abaixo.

| .~
254"

Construgao Civit Vestuério Madeira e Minerais Nio- Papel e Grifica
Mcbiliarios Metilicos

Fonte: FIBGE.Contas Nacionais

Figura 2.1 - Ocupagiio nos Setores Industriais
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Pode-se visualizar um esquema ilustrativo do Construbusiness a seguir:

10

Construbusiness —_
Construgdo informal e
N ; autoconstrucdo de
Materiais de construgiio.| | habitagBes
Bens de capital ,, '
= Construgdo formal de |
Pefa consmese habitacbes e edificagbes
Construgao civil
Servicos diversos Oferta de infra-estrutura
Geragiode

emprego e renda

Fonte: SECOVI 2001

Figura 2.2 - Tlustracio do setor de Construbusiness

Desenvolvimento
socio-econdmico
do Brasil
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2.2

Caracteristicas do setor de Construgao Civil

A industria da construgio civil é constituida pela agregacdo de um

conjunto de atividades heterogéneas, segregadas conforme estudos do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE (1997) e de LIMA JUNIOR (1991) da

seguinte maneira:

a)

b)

c)

a produgio do tipo fabril envolve atividades de construgdo de
edificagSes, obras viarias, montagem industrial, grandes estruturas,
obras de infra-estrutura e saneamento. As edificacdes sdo as obras de
apartamentos, edificios comerciais, hospitais, galpGes, garagens,
supermercados, escolas, hotéis e teatros, entre outros. Ja as obras
viarias sio os oleodutos, aeroportos, terminais rodoviarios,
ferroviarios, maritimos e fluviais. Montagem industrial engloba as
instalacdes de maquinas ¢ equipamentos, refinarias de petroleo,
sistema de transmissfio de energia e sistemas de telecomunicagdes,
enquanto as grandes estruturas so as construgdes publicas de pontes,
tineis, viadutos, barragens, obras de irrigago e drenagem e usinas;

a prestagio de servicos de elaboragdo de projetos, arquitetura,
transporte, leasing, aluguel de imdveis, seguros, consultoria ¢ venda de
materiais de construgio. Os materiais utilizados s&o metais fundidos de
aco, cimento, vidros, material elétrico, madeira, petréleo refinado e
outros;

incorporagdes, conforme descrito anteriormente.

As atividades de financiamento do setor sdo heterogéneas, variando

conforme o tipo de empreendimento, prazo de producdo, padrio construtivo e

outros aspectos.

O processo de produgdo do setor € bastante particular e uma das primeiras

caracteristicas diz respeito & longa duragio do periodo de produgdo. A produgdo

de prédios, por exemplo, varia de 18 a 30 meses, segundo CRUZ (1996).
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A segunda caracteristica a ser comentada ¢ o custo de produgdo e o alto
prego do produto final. O resultado disso é que essa atividade necessita de formas
peculiares de financiamento para a obtengdo de fatores de producdo, capital de
giro e condi¢des de financiamento para realizagdo da venda ao consumidor final.,

A participagio dos materiais de construgio na composigio dos custos de
produgdo da construgio civil é varidvel em fungdo da qualidade da obra e da
regido. Entre os materiais de construgdo, o cimento portland (calcario e argila) é
um dos principais insumos utilizados nas obras, seguido dos materiais cerdmicos
(azulejos), sidertirgicos (fundidos de ago) e produtos quimicos (tintas, PVC).

A fragmentagdo do processo de produgio, envolvendo numa mesma obra
etapas absolutamente diferenciadas, € outra caracteristica peculiar do setor,
Segundo CRUZ (1996), as etapas de produgio de obras prediais com base nas
planilhas de custos podem ser divididas em: instalagio do canteiro de obras,
escavagBes, fundagBes, estrutura de concreto, alvenaria, cobertura, instalacdes
elétricas, hidro-sanitarias e mecinica, revestimentos interno e externo, esquadrias
em geral e colocagio de vidros, pisos e acabamento e outras obras
complementares.

A Gltima caracteristica a ser destacada ¢ a mobilidade da m#o-de-obra e
dos equipamentos dentro do espago produtivo. Cada etapa do processo possui
diferentes volumes de capital e mo-de-obra, o que torna necessario o controle da
obra passo a passo. Como as atividades de construgdo ocorrem em lugares
dispersos, de acordo com a necessidade da demanda, cada produto requer estudo
de projeto individualizado.

O produto final em geral nfio é homogéneo, ndo ¢ seriado e é tratado de
forma singular. Pode-se acrescentar ao produto aspectos de natureza intrinseca
que dependem do gosto pessoal do consumidor, acrescido de dificuldades de
acesso ao terreno e da legislagdo de uso do solo (TACHIZAWA, 1993).

Dentro de tantas particularidades ¢ valido acrescentar, ainda, que o setor
da construgio ¢ um dos setores mais sensiveis as condi¢Bes econdmicas do pais.

Segundo OLIVEIRA (1998), a "construgdo civil [...] é quem realmente sinaliza a
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disposicdo para investir, ao captar a construgdo de novas plantas, de novas

moradias e da infra-estrutura do pais. "
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2.3

Os Empreendimentos imobiliarios Residenciais

2.3.1 Histdrico

Segundo NETO (2.001), os primérdios da construgio residencial no Brasil
(nos aspectos relevantes ao estudo deste mercado e das politicas habitacionais)
situam-se nas primeiras décadas do século XX, Inicia-se com as crises dos setores
de habitagdo e higiene publicas nas cidades mais industrializadas, como S3o
Paulo e Rio de Janeiro, provocadas pela proliferacio de moradias precarias, como
0s corti¢os e as primeiras favelas.

Por volta das décadas de 20 e 30 do século XX surgem o0s primeiros
empreendimentos imobiliarios, que buscavam melhorar as condi¢des de habitagio
da populagio urbana e, especialmente, da classe operaria.

Eram as chamadas "vilas operarias”, edificadas em geral proximas as
fabricas, para manter a méo-de-obra junto ao local de trabalho. Exemplos dessa
forma de habitagio foram a Vila Maria Zélia, no bairro do Belenzinho, construida
pelo empresario paulista Jorge Street e a Vila Prudente, no Ipiranga, construida
pela familia Falchi.

Alguns pesquisadores identificam a criagdo de uma politica habitacional
no Brasil a partir de 1930, enquanto outros preferem descrever este marco em
1940. O fato € que, nas décadas de 30 e 40, os financiamentos para aquisi¢do ou
construcdo de casas restringiam-se aos trabalhadores que fossem associados das
Caixas ou Institutos de Aposentadoria e Pens3o.

Esse sistema perdurou até a década de 60, quando novas politicas
habitacionais comegaram a ser implantadas, devido a crescente demanda por
habitacdes nas principais cidades do Pais. Foi criado nesse periodo o Sistema

Financeiro da Habitagfo, cujo funcionamento sera descrito no Capitulo 3.



CARACTERISTICAS DOS EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS EM SAOQ PAULO 15

2.3.2 Caracteristicas

A atividade de construgio residencial envolve cinco tipos distintos de
empreendimentos, de acordo com estudo realizado pela consultoria McKinsey em
1997. S3o eles:
e Prédios horizontais: com menos de cinco andares e sem elevador,
e Prédios verticais: com mais de cinco andares e com elevador;
e Casas modulares: oferecidas com tipos limitados;
» Casas personalizadas: com projetos diferenciados;

* Reforma: inclui uma grande variedade de servigos, desde a pintura do imdvel até a

restauragio completa.

Segundo a mesma pesquisa o mercado de construcio residencial no Brasil
¢ muito heterogéneo, havendo diferengas importantes entre as regides e estados
brasileiros quanto a demanda por novas unidades habitacionais, ao déficit
habitacional* e & construgio de novos empreendimentos. Assim, o autor focou
neste trabalho os empreendimentos residenciais de mais de cinco andares
realizados na cidade de S3o Paulo, onde grande parte das empresas construtoras
atua também no mercado de incorporagio e vice-versa.

Quando a incorporadora encontra o terreno adequado para o
empreendimento, comegam entdo importantes fases do projeto. A incorporadora
pode contratar a construtora que realizard as obras, caso ela propria nio exerca a
atividade de construgdo e o projeto é contratado junto aos escritorios de
arquitetura.

As vendas do empreendimento podem ficar a cargo da incorporadora ou
podem ser também delegadas a uma imobilidria ou empresa especializada na
comercializagio de imoveis novos. Muitas vezes a incorporadora exerce a fungio
de gerenciadora das diversas etapas da obra, atividade onde também as

construtoras estdo presentes.

* Segundo NETO (2.001) o déficit habitacional pode ser caracterizado pela precariedade das moradias em
sua estrutura fisica e pela existéncia de mais de uma familia residente por domicilio.
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As atividades de construgio e incorporagdo comegam sempre com a
escolha do terreno onde sera erguido o empreendimento € 0 produto que sera
comercializado. Esse ¢ um ponto fundamental para o construtor / incorporador,
pois a localizagdo do terreno influencia diretamente no perfil do empreendimento.
Terrenos com boa localizagio e completa infra-estrutura costumam abrigar
langamentos para consumidores de bom poder aquisitivo.

NETO (2.001) considera os terrenos muito importantes para as €mpresas
do setor planejarem seus investimentos. Da boa localizacdo, potencial construtivo
e da negociagdo do prego e da forma de pagamento depende grande parte do
sucesso do lancamento imobilisrio. Em cidades como Sio Paulo, o grande
adensamento demografico transformou os bons terrencs para novos projetos em

verdadeiras raridades, sendo muito disputados entre os incorporadores.



CARACTERISTICAS DOS EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS EM SAO PAULO 17

233

Insumos

Os materiais empregados na edificagdo residencial sdo bastante variados,
podendo ser divididos em trés grupos: materiais e componentes estruturais e de
alvenaria; de coberturas e acabamentos; sistemas hidraulicos e elétricos.

Estes materiais ¢ componentes estruturais e de alvenaria também sdo
conhecidos como materiais basicos. Sfo utilizados nas etapas iniciais de
construgdo e sdo de vérios tipos, como por exemplo: cimento portland, ago para
armaduras de concreto; bloco de concreto e argamassas industrializadas.

Os materiais e componentes de coberturas e acabamentos sdo utilizados na
fase de término da obra. Sio materiais como telhas ceramicas, azulejos, portas e
janelas de ago, e vidros planos.

Ja os materiais e componentes de sistemas hidraulicos e elétricos sdo
formados por produtos como tubos e conexdes de PVC (utilizados nas redes de
agua ¢ esgoto), metais e lougas sanitarias e material elétrico em geral.

Em geral, as construtoras entregam as unidades ao proprietario com todas
as etapas da construgio concluidas, até o acabamento (pintura, azulejos, etc.). Em
alguns casos, os empreendimentos sio entregues somente com o contrapiso
(camada ristica sobre a qual serfio assentados posteriormente os pisos). Os
detalhes de acabamento, 4s vezes, ficam por conta do proprietrio, que prefere

adotar solugSes personalizadas para sua residéncia.
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2.3.4 Custos da Construgdo Residencial

O Custo Unitario Basico (CUB) é a referéncia para o calculo dos custos da
construgdo no Brasil, aplicavel a qualquer empreendimento residencial, comercial,
industrial ou de construgio pesada. Esse indice é obtido por meio de pesquisas de
pregos de materiais € mao-de-obra, para a construgdo de empreendimentos de
varios padrdes. A divulgagio do CUB ¢ obrigatéria por lei para os Sinduscons’ e
obedece & norma ABNT 12.721, que trata da avaliagdo de custos unitarios ¢ do
preparo de orcamento de construgio para incorpora¢do de edificios em
condominios.

Tomando-se como referéncia o més de maio de 2.001, verifica-se que o
CUB médio para o Brasil estava em R$ 530,17 por metro quadrado, com variagio
de 1,83% em relagio ao més de abril de 2.001 e de 6,93% no acumulado de 12
meses, conforme dados compilados pela Cidmara Brasileira da Inddstria da
Construgéo.

A média ponderada do CUB na regifo Sudeste em maio de 2.001 era de

R$ 572,31 (NETO, 2.001) e sera utilizada como referéncia de custo nos proximos

capitulos.

CUB médio por regides - maio de 2.001

. Valor (em Variagoes (em %)

Regides 3
R$/m?) Més 12 meses

Centro-Oeste 489,39 2,32 6,60

Nordeste 468,34 0,44 8,01

Norte 540,19 0,25 2,94

Sudeste 572,31 2,74 5,85

Sul 530,98 0,96 7,75

Fonte: CBIC

Quadro 2.1 CUB médio por regides

* Os Sinduscons sio os Sindicatos da Industria da Construgio de cada estado do Brasil.
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2.3.5 Restrigdes da Legisla¢ado de Uso e Ocupacgéo do Solo

Uma das restrigdes mais importantes a ser considerada no projeto de um
empreendimento € a imposta pela Legislagdo de Uso e Ocupagdo do Solo
divulgada pela Prefeitura de Sdo Paulo. Estas leis sfo bastante extensas e
complexas, porém alguns pontos devem ser esclarecidos para que o leitor entenda
0s célculos da area construida dos empreendimentos apresentados no capitulo 5.

De acordo com o Manual de RestrigSes da Legisiagio de Uso e Ocupagdo
do Solo (1.986) os estabelecimentos residenciais enquadram-se numa das trés

categorias abaixo:

e Residéncia unifamiliar R1 - edifica¢cdes destinadas a habitagio
permanente, correspondendo a uma habitagdo por lote.

¢ Residéncia muitifamiliar R2 - edificagbes destinadas & habitacdo
permanente, correspondendo a mais de uma habitagdo por lote

¢ Conjunto Residencial R3 - ¢ constituido de uma ou mais edificacdes
isoladas ou agrupadas, vertical ou horizontalmente, ocupando um ou
mais lotes, dispondo obrigatoriamente de espacos e instalaces de

utilizagdo de uso comum.

Segundo este mesmo manual existem alguns conceitos que devem ser

conhecidos no projeto de um empreendimento residencial:

¢ Taxa de Ocupagdo: ¢ a propor¢do entre a projegdo da area do apartamento tipo € a
area total do terreno

» Area Computavel: é toda area construida acima do térreo que ndo seja considerada
como terrago ou area de servigo

» Coeficiente de Aproveitamento: é a proporgio entre a Area Computivel maxima que

pode ser construida num empreendimento e a 4rea total do terreno.
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Para empreendimentos do tipo R3 como o estudado existem as seguintes

regras:

= Coef. de
Zona de Uso | Taxa de Ocupacéo Aproveitaments
Z2 0,5 até 0,25 1,0 até 2,0
Z3 0,5 até 0,2 2,5 até 4,0
z4 0,7 até 0,35 3,0 até 4,0
25 0,8 até 0,53 3,5 atéd 4,0

Fonte: Manual de Restrigtes da Legislagio de Uso e Ocupagdo do Solo (1.986)

Quadro 2.2 Caracteristicas do terreno

Por exemplo, num terreno de 2.000 m® localizado em uma Zona do tipo Z-
2, a Construtora pode construir um prédio de no maximo 4.000 m® de area
computavel acima do térreo e a area de seu andar tipo pode ter no maximo 1.000

m? .
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Capitulo 3 - METODOS DE FINANCIAMENTO DA
CONSTRUGAO CIVIL

Os financiamentos para construgdo ou aquisi¢do de imdveis novos tém um
impacto importante no mercado imobilidrio, j4 que muitos empreendimentos sio
viabilizados somente por meio de financiamentos, que podem ser de varias
modalidades. Existem os financiamentos contratados diretamente com a
construtora, com bancos privados ou junto a Caixa Econdmica Federal (CEF),
cujas caracteristicas relevantes para este trabalho serdo descritas a seguir.

Um bom exemplo do impacto dos financiamentos no mercado imobiliario
pode ser observado na regiio Metropolitana de S3Zo Paulo. Entre janeiro e
fevereiro de 2.001 foram langadas 6.786 unidades residenciais, quase todas
adquiridas por meio de financiamentos, predominando os contratos com ¢ Sistema
Financeiro da Habitagio e os diretos com a construtora, segundo a Embraesp.

Em fevereiro de 2.001, para um total de 1.364 unidades vendidas, 616
foram financiadas pelo SFH e 741 por financiamentos diretos com a construtora.

Outro bom indicador sobre o impacto dos financiamentos no setor
residencial encontra-se nos numeros do Sistema Brasileiro de Poupanga e
Empréstimos (SBPE)®. Em 2.000, os financiamentos imobiliarios contratados com
recursos desse sistema alcancaram R$1,05 bilhdo, com incremento de 38,3% em
relagdo ao ano anterior. Em unidades, foram financiadas no mesmo periodo 19,9
mil residéncias, nimero 15,7% maior do que o de 1.999, segundo o Secovi-SP.

Assim, os metodos de financiamento mais comuns serdo descritos a seguir.

*OSBPE¢ "o conjunto de captacdo das letras imobiliarias e cadernctas de poupanga” (SANTOS, 1998
apud NETO, 2.001)
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3.1

Financiamento direto com a Construtora

Os financiamentos contratados diretamente com as construtoras e/ou
incorporadoras s30 mais comuns para imoveis de maior valor. Com base nos
dados da pesquisa do Secovi - SP vé-se, por exemplo, que em fevereiro de 2.001,
de um total de 345 unidades vendidas cujos valores estavam entre R$ 75 mil e R$
125 mil, 170 foram financiadas diretamente com a construtora, ou seja, 49,3%.

Na faixa de prego entre R$ 125 mil e R$250 mil tal participagdo foi maior.
Das 406 unidades vendidas na regidio metropolitana de So Paulo em fevereiro de
2.001, 369, ou 91% foram financiadas diretamente com a construtora /
incorporadora. Por sua vez, as unidades na faixa superior a R$ 250 mil tiveram
83,6% das suas vendas financiadas diretamente com a construtora.

Por outro lado, os imdveis de menor preco sio, em sua maioria,
financiados pelo SFH. Como exemplo, tem-se que das 153 unidades de até R$ 50
mil vendidas em fevereiro de 2.001, 111 ou 72,6 % foram financiadas pelo SFH,
enquanto que 86% das unidades vendidas na faixa de R$50 mil a R$ 75 mil
obtiveram financiamento pelo SFH (NETO, 2.001).

A principal vantagem para a EMPRESA de assumir o financiamento direto
com os compradores ¢ o de ndo depender da aprovacio de bancos para a
realizagéo de novos empreendimentos. Entretanto, para apartamentos pagos em
muitas parcelas como os descritos no Capitulo 5, a Construtora necessita de
volumosos recursos em Caixa e depende de uma grande velocidade de vendas
para prosseguir a obra.

Consequentemente, 0 método de financiamento pelo SFH mostra-se mais

indicado para empreendimentos similares ao estudado neste trabalho.
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3.2

3.2.1

O Sistema Financeiro Habitacional Brasileiro (S.F.H.)

Fontes

O processo de industrializagfio ocorrido nas maiores cidades brasileiras,
durante as décadas de 50 e 60, trouxe consigo problemas relativos a infra-
estrutura urbana e, principalmente, 4 habitagdo. O rapido crescimento da demanda
por novas unidades, assim como a inflagfo e taxas de juros nominais em constante
elevagdo, compunha um cenario bastante negativo no periodo. O déficit
habitacional era estimado na época em 8 milhdes de habitagdes (NETO, 2.001).

Com a implantagdo do governo militar em 1.964, era imprescindivel uma
solu¢do para o problema da habitagio. A forma encontrada foi a criagio do
Sistema Financeiro da Habitagfio. Esse sistema atuava como uma poupanga de
longo prazo cuja finalidade eram os investimentos habitacionais. O problema
inflaciondrio, caracteristico do periodo, deveria ser solucionado por meio de um
mecanismo de corregdo monetaria aplicada sobre os saldos devedores e as
prestacbes dos financiamentos habitacionais. Este mecanismo foi representado
nos ultimos anos pela TR - Taxa Referencial.

A captagio de recursos para o SFH teria duas fontes: o Sistema Brasileiro
de Poupanga ¢ Empréstimos (SBPE), ou seja, "o conjunto de captacio das letras
imobiliarias e cadernetas de poupanga” (SANTOS, 1998 apud NETO, 2.001) € o
Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), criado em 1.967, cujos
recursos tém origem nos recothimentos compulsorios sobre a remuneragio mensal
efetuado pelo empregador em uma conta em nome do empregado para o caso de
demissdo, aposentadoria, morte ou invalidez do trabalhador. Seu uso antes destas
ocorréncias estava , naquela época , vinculado a aquisicio de imovel.

O SFH pode ser dividido em dois subsistemas, baseados na origem dos
recursos conforme mostrou SANTOS (1.999) apud NETO (2.001):

1. SBPE - os recursos captados servem para financiar investimentos em

habitago para empreendedores e construtoras, como o caso estudado
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neste TF. O empreendedor atua neste caso como intermediario, pois
terminada a construgdo ele repassa a divida contraida (para construir)
junto as institui¢des financeiras a0s mutuarios, que se responsabilizam
entdo pelo pagamento do financiamento.

2. FGTS - entfio controlado pelo BNH, destinava-se a construgdo de
habitagdes de interesse social, como conjuntos populares e

cooperativas habitacionais.

3.2.2 Operagoes

Através do Sistema Financeiro da Habitacdo desenvolvem-se operacdes de
financiamento a empresarios, para construgdo de empreendimentos habitacionais,
de compra de créditos hipotecarios representados por cédulas hipotecérias e de
cessdes de créditos hipotecarios, que envolvem diferentes regras e taxas de
remunera¢do do capital aplicado.

Destas, serdo definidas as operagdes integrantes do SFH que sdo relevantes
para a compreensdio do fluxo de financiamento apresentade no Capitulo 5 -

Caracteristicas do Empreendimento Estudado.

1. Financiamentos a Empresarios

Segundo ABREU (1986) sdo "aqueles concedidos a empresirios da
constru¢io, geralmente, pessoas juridicas para construcio de empreendimentos
habitacionais."

Este tipo de operacio geralmente constitui-se de um mituo para
construgdo, a ser desembolsado em parcelas de acordo com o cronograma de
obras, com um periodo de caréncia até as obras estarem em um estagio avangado,
¢ em alguns casos com a promessa de compra dos créditos hipotecarios gerados,

ou promessa de concessdo de mituo aos adquirentes finais.
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2, Compra de Crédito Hipotecdrio

Esta compra representa geralmente a segunda parte da operagdo de mituo
para a construcdo. Segundo ABREU (1986) ¢ "aquela que objetiva a aquisi¢io dos
creditos hipotecarios gerados por um empreendimento que teve a sua construgdo
financiada pelo Agente Financeiro".

Portanto, ela é uma operacdo que objetiva a aquisigdo por um agente
financeiro dos créditos hipotecarios gerados pela venda das unidades de um
empreendimento imobiliario, mesmo que a construgio ndo tenha sido financiada
por este mesmo Agente Financeiro.

Atualmente no Brasil a operagio mais freqiientemente utilizada é a
"Operagdo Casada", que é a contratagiio, num so instrumento, das duas fases
anteriormente descritas, isto €, o mituo para construgdo e a quitagio da divida da
Construtora com a institui¢do financeira através da abertura do financiamento da

compra de cada unidade com seus futuros proprietarios.
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3.3

Inflagao e o Setor da Construgao Civil

Segundo LIMA JUNIOR (1995) "[...] é relevante observar que, em virtude
de trabalhar com ciclos longos quando estamos planejando no setor {da
Construgdo Civil), nenhuma moeda se apresentard perenemente forte,
representando poder de compra estabilizado em todo o horizonte de analise.”
Assim, deve-se considerar a ocorréncia de inflagdo no periodo da realizagio do
empreendimento imobiliario em questio.

A inflagdo € um conceito bastante conhecido no nosso pais e € definido
por STROUP,GWARTNEY (1995) como o aumento generalizado no nivel dos
pregos de bens e servigos num certo periodo de tempo. Ou seja, o poder de
compra da unidade monetaria, como o Real, diminui quando hé inflaggo.

Devido ao longo periodo em que a inflagdo esteve presente no Brasil com
intensidade foram criados diversos indices para tentar quantifica-la. Dentre eles, o
IGP-M divulgado pela Fundagdo Getulio Vargas e o IPCA divulgado pelo IBGE
tém se mostrado os mais considerados como referéncia, ja que o IPCA ¢ utilizado
como indice da Meta de Inflagio do Banco Central do Brasil e o método de
medig¢do do IGP -M ¢ o mais popular entre as institui¢des financeiras, pois quando
foi concebido teve como principio ser um indicador para balizar as corregdes de
alguns titulos emitidos pelo Tesouro Nacional e Depositos Bancarios com renda

pos fixadas acima de um ano. O histérico do IGP-M de julho de 1.994 até agosto
de 2.001 est4 apresentado a seguir:

Quadro 3.1 indice IGP-M no periode do Real

IGP-M
aM Jjﬁ\.‘ MAF ]crb "'""‘J',_-_ |.Ii.|.‘£ JuUl AGO SET OuT NOV DEZ AL
T S o T o il
1556
| ser o SR
| e
18998 s
2000
2081 £ = 127
Fonte: FGV
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Conforme descrito no Capitulo 2 0 CUB € o indice de referéncia dos
custos de Construg@o de cada estado, considerado um bom indicador do aumento
de pregos da mio-de-obra e dos materiais utilizados neste setor. O relatério do

Sinduscon-SP de agosto de 2.001 apresentou os seguintes valores:

VALOR R$/ VARY%
MATERIAL UNID. INDICE MES ANO 12 MESES |. . JUL/S4-AGO/01

CUSTO MAO-DE-OBRA INDICE* 234,75. 0,00 6,19 6,99
CIMENTO CPE-32 SACO 50Kg saco 1198, 336 19,66 28,65
[P\ INDICE* 210,21 1,38 7,34 10,01
PORTA LISA P/PINTURA 3,5X70X210cm unid 40,700 -1,24 6,63 8,16
CAIXILHO DE FERRQ CANTON 19mm 60X 100cm m2 80,571 438 8,78 16,77
PORTA MADEIRA DE LEF ALMOFAD. 80X210X3,5¢m unid 22196; -194 2,79 3,20
CUSTO TOTAL DA CONSTRUCAO - CUB INDICE* 197,65 049 6,27 7.61

ALIMENTAGAC TIPO MARMITEX No. 8 unid 295 2,08 6,88 1217
BLOCO DE CONCRETO DE VEDAGAO PIALVEN. unid 0,761 411 4,11 10,14
CAL HIDRATADA - SACO 20 Kg saco 2,79¢ 071 528 6,49

BATENTE P/PINTURA 3,5X14X240cm jogo 3500; -068 4,32 1342
ACO CA 50A, @ 12,5mm Kg 1,00 7.53 2048 20,48
MASSA CORRIDA P/PAREDE BASE DE PVA lata 3607 0,87 6,97 8,48

Fonte: Sinduscon-SP

Quadro 3.2 fndices de Pregos no Periodo do Real até agosto/2.001

Percebe-se acima que o indice IGP-M indica uma inflagio de

aproximadamente 128% entre julho de 1.994 e agosto de 2.001, enquanto os
custos de construg¢io apontados pelo CUB aumentaram em 97,65% neste mesmo
periodo.

Outro indice também popular no Brasil é conhecido por TR - Taxa
Referencial’, que é definida diariamente pelo Banco Central do Brasil e que define
a corregdo dos saldos do FGTS dos trabalhadores e o rendimento da Caderneta de
Poupanga. Desde abril de 1999, a TR passou a valer 65% da Taxa Basica
Financeira (TBF, resultado da média de emissdes de Certificados de Depositos
Bancarios em determinado periodo) liquida, ou seja, descontado do seu calculo o
Imposto de Renda. Embora seja usada como indexadora de diversos contratos, o
autor gostaria de ressaltar que a TR é uma taxa de juro € nfo um indice de

inflagéo.

" A Taxa Referencial (TR) € apurada e divulgada pelo Banco Central do Brasil (Bacen), segundo
metodologia por ele definida nas Leis 8177, de 1° de margo de 1991, e 8660, de 28 de maio de 1993, na
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Como os recursos do SFH tém origem nas Cadernetas de Poupanga e nos
saldos do FGTS e estes sdo corrigidos pela TR, as taxas dos financiamentos
imobiliarios geralmente sdo atreladas a este indice. Além disso, segundo LIMA
JUNIOR (2.001) este indice pode em alguns casos ser considerado muito préximo
da inflagio quando consideramos um periodo longo de anélise, conforme

podemos ver abaixo:

Resolugio 2437, de 30 de outubro de 1997, do Conselho Monetario Nacional {CMN3, e na Circular 2456,
de 28 de julho de 1994, do Bacen.
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Julis4 50262

TR TR Mar/98 0,8935
R Agalss 21312 TR Abi98 0,472
TR Set94 2,4391 TR Mai/a8 04543
TR Outis4 25551 TR Juni9g 04913
R Noviod 2,921 TR Julrgs 0,5503
TR Dez/94 28731 TR Agores 03749
TR Jan/85 21013 TR Set/98 0,4512
™ Few$5 1,8531 TR Out/98 0.8892
TR Mar/95 2,2998 TR Nowi98 06136
TR Abr/e5 34667 R Dez/98 07434
R Mai/95 3,2471 TR Jan/gg 05163
TR Jury9s 28863 TR Fewigg 0,8298
TR Juligs 2,9905 TR Mari99 1,1614
R Agoigs 26045 TR AbI99 0,6092
TR Set/95 1,9393 TR Mai/99 05761
TR Out/s5 1,654 TR Jun/9a 0,3108
R Novi95 1,4387 TR Julgs 0,2933
TR Dezl5 1,34 R Ago99 02945
TR Jan/96 1,2526 TR Set/s8 0,2715
R Fewds 0,9625 TR Out’99 02265
TR Mar/96 0,8139 TR Now39 0,1998
R Abr/96 0,6597 ™ De2/99 0,2998
TR Mail96 0,5888 TR Jan/oo 02149
TR Jun/os 0,6089 b Fewi00 02328
R Juligs 0,5851 TR Mar/00 0,2242
™ Ag0iSE 06275 TR ABr00 0,1301
TR Set/a6 0,662 TR Mai/00 0,2492
TR Out/o6 07419 ™ Jun/00 0214
TR MNow96 0,8146 TR Jul/0Q 0,1547
TR Dez/9%6 08717 TR Ago/00 0,2025
TR Jan/g7 0,744 TR Set/00 0,1038
™ Fewid7 06616 TR Outio0 01318
TR Mar/97 0,6316 TR MNowi00 0,187
TR AbriS? 06211 TR Dez/00 0,091
TR Maifa7 0,6354 TR Jan/01 0,1369
R Junis7 06535 TR Fewi01 0,0388
R Julig7 0,658 TR Mar/01 01724
TR Agolg? 0,627 R AbrD1 0,1546
TR Setig7 06474 TR Maif01 0,1827
R Ooutg7 0,6553 R Jun/01 0,1458
TR Nowd7 1,5334 TR Julfol 0,2441
TR Dez/97 1,3085 TR Agof01 0,3426
TR Jan/9g 1,1459 ™ 122,9756%
R Fevis3 0.4461 Jul1994
Ago;.ool IGP-M 127,9500%

Fonte: Sinduscon-SP

Quadre 3.3 Comparacio enire a TR e o IGP-M

Além de possuirem valores acumulados bastante préximos no periodo
estudado, estes indices possuem correlagido de aproximadamente 57% na amostra
apresentada acima. Consequentemente, a TR sera considerada neste texto como
muito proxima da taxa de inflagdo no periodo de realizagio do empreendimento,
pois facilitard a integracdio entre os fluxos de caixa relativos a financiamentos

corrigidos pela TR e os fluxos dependentes do poder de compra da nossa moeda,
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como os pregos de venda dos apartamentos. Além disso, o CUB sera considerado
como o melhor indicador do aumento dos custos incorridos na construgdo de um

prédio residencial.
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Capitulo 4 - INDICADORES PARA ANALISE DA
VIABILIDADE DE EMPREENDIMENTOS

4.1

Introducgéo

O principal objetivo da grande maioria das empresas privadas ¢ o de
maximizar o seu valor para os acionistas através de suas operagdes. O seu valor
depende, basicamente, dos seus ganhos no presente, da expectativa de ganhos no
futuro, dos riscos assumidos ¢ de fatores macroecondmicos sobre os quais a
empresa ndo tem influéncia, segundo PARK; SHARP-BETTE (1.998).

Cada novo projeto da empresa obriga-a a decidir entre certas op¢des sob o
aspecto das decisdes econdmicas, sendo que os trés principais fatores a serem
considerados segundo PARK (1.998) sio: decisdo de investimento, decisdo de
financiamento e decis3o de dividendo, caso a empresa seja aberta.

a-) decisdio de investimento - a decisdo de como alocar o orcamento de
uma empresa para projetos de investimento € uma das mais dificeis e importantes
decisdes que uma firma precisa tomar, pois os beneficios futuros sdo incertos e
baseados em previsdes.

b-) decisiio de financiamento - para que qualquer empresa realize
investimentos, faz-se necessirio obter uma fonte de fundos. Estes fundos podem
ser provenientes basicamente de novos endividamentos ou investidos por
acionistas.

c-) decisdo de dividendo - caso a empresa seja aberta, ela deve decidir qual
a parcela dos lucros que deve ser retida para reinvestimento e qual a parcela que
deve ser distribuida aos acionistas na forma de dividendos.

O problema enfocado neste trabalho refere-se principalmente ao fator
decisdo de investimento, pois devemos decidir entre duas alternativas de
construgio de um prédio residencial para venda de suas unidades, sendo a
primeira alternativa representada pela construg¢do de um prédio com apartamentos

de dois dormitorios e uma vaga, enquanto na segunda opcio os apartamentos sio



INDICADORES PARA ANALISE DA VIABILIDADE DE EMPREENDIMENTOS 32

de trés dormitérios e duas vagas. Para abordarmos corretamente o problema
deveremos modela-lo de alguma maneira, que neste caso sera descrita no proximo
item - Fluxo de Caixa.

Em seguida, serdo descritos indices de avaliagdo de projetos como Valor
Presente Liquido e Payback, sendo que neste capitulo o autor descreve critérios
classicos da Engenharia Econdmica e critérios desenvoividos por LIMA JUNIOR
(1998) considerados por ele "relevantes" para um empreendimento imobiliario,
levando-se em conta suas caracteristicas Unicas. Algumas destas ferramentas
geram diagnésticos idénticos em relagio a viabilidade de certos projetos,
obrigando o autor a discutir as suas vantagens e desvantagens e a eleger o método
mais apropriado. Assim, busca-se checar a verdadeira relevancia destes métodos
sugeridos somente para a Construcgdo Civil,

Por fim os indicadores escolhidos serfo comparados com indices de
referéncia adotados por empresas do ramo, como sua taxa de atratividade, para a

tomada de decisdo sobre a possivel realizacdo de algum dos empreendimentos.
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(%)
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4.2

Fluxo de Caixa

Uma das maneiras mais utilizadas para descrever as receitas e custos de
um projeto € a modelagem do seu fluxo de caixa, pois ele evita certos obstaculos
inerentes a outros tipos de abordagens, tais como:

1. Em que periodo certa receita deve ser reconhecida?

2. Que despesas devem ser encaradas como investimentos e portanto

depreciadas através do tempo?

3. O método a ser utilizado para medir o fluxo de estoques deve ser o

LIFO, o FIFO ou aleat6rio?

Existem diversas outras ferramentas utilizadas para tratar do desempenho
econdmico de uma empresa, porém no caso do projeto estudado a modelagem
pelo seu fluxo de caixa facilitara bastante a analise do empreendimento e evitara
0s problemas descritos acima.

Projetos s0 geralmente iniciados com um investimento, que é um fluxo de
caixa da companhia para o projeto. Para um movimento de caixa que move-se da
empresa para o projeto € dado arbitrariamente um sinal negativo, como no caso de
um fluxo de -$1.000,00, que representa um fluxo de $1.000,00 da companhia para
0 projeto.

Um projeto pode necessitar de diversos anos de investimento antes que
comece a gerar qualquer receita, porém assim que ele comegar a operar por
completo assume-se que entradas de fluxos periodicas serdo geradas a partir da
venda de produtos ou servigos. Apesar destes fluxos de caixas poderem ocorrer no
meio de um periodo, cada movimentagdo de fundos ¢ assumida como ocorrida no
fim de cada periodo de divisdo

Quando repetimos as estimativas de cada fluxo de caixa através da vida do
projeto obtemos uma série de movimentagdes liquidas do mesmo. Se a soma
destas séries € positiva, o fluxo é do projeto para a empresa. Ja se for negativa, o

fluxo de caixa vai da empresa para o projeto.
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Para que uma empresa decida sobre a viabilidade de um certo projeto ela
deve elaborar toda a série de fluxos do mesmo, que pode ser exemplificada a
Seguir:

Final do ano 19X0 19X1 19X2 19X3 19X4
Ano do Projeto 0 1 2 3 4
Fluxo liquido -$35.000 $25.000 $12.000 $11.000 $8.000

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 4.1 - Projeto exemplo

A descrigdo destes fluxos através de um diagrama de fluxo de caixa torna a
visualizagio das entradas e saidas de recursos muito mais ficil, como podemos

visualizar na figura a seguir.

25.000 25.000 25.000 25.000

25.000
Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 4.2 - Fluxo de caixa de um projeto exemplo

Nela, as entradas de caixa sio representadas por flechas para cima e
dispéndios por flechas para baixo, provendo assim uma base para analise do

projeto de investimento.
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4.3

Taxa Minima de Atratividade

Na analise de um fluxo de caixa a definigdo de uma taxa de juros utilizada
para descontar os seus valores € de grande importancia, pois tem um efeito direto
no resultado da avaliagdo do projeto e em sua comparagdo com oOutros
investimentos. Por exemplo, uma mudanga nesta taxa pode alterar a decisdo de
aceitar ou rejeitar um certo projeto, assim como modificar a escolha do melhor
investimento dentre muitos.

A selecdo desta taxa €, portanto, um aspecto extremamente importante das
analises da Engenharia Economica, segundo PARK;SHARP-BETTE (1998). Esta
taxa ¢ usualmente chamada de custo de oportunidade, por representar a taxa que o
investidor receberia aplicando os recursos do projeto em uma aplicagfo sem risco.
Ou seja, o custo de ndo aplicar neste investimento sem risco € equivalente ao
custo de oportunidade.

Alguns autores preferem chamar a taxa de juros utilizada para aceitagio e
rejei¢io de projetos de Taxa Minima de Atratividade (TMA), criando assim uma
pequena diferencia¢iio entre os dois conceitos. No entanto, como a EMPRESA
pode estar comparando um projeto somente com sua aplicagdo basica que rende
uma taxa equivalente & SELIC, em algumas partes deste texto os dois termos

poderdo ser citados representande o mesmo conceito de aceitagdo - rejeigdo.
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4.4

4.4.1

Abordagem da Inflagdo em Fluxos de Caixa

Descrigao

Sob o ponto de vista da analise economica, a unidade monetaria ideal para
a realizacio de qualquer estudo seria uma que representasse sempre O mesmo
valor em bens e servicos através do tempo. Esta unidade, no entanto, nunca existiu
e provavelmente nunca existira, ja que o poder de compra de qualquer moeda
varia a cada momento.

Conforme descrito no Capitulo 3 da-se a este fendmeno o nome de
inflagdo, que ¢ o aumento do nivel geral de pregos P(t) dos bens e servigos. Para
definirmos a taxa com que os pregos variam num certo periodo utilizamos a

seguinte equagio:

P+A=P)x[1+ 1]

onde f é a taxa de inflagio no periodo.

PARK; SHARP-BETTE (1998) descreve dois métodos distintos de
abordagem da inflagdo em fluxos de caixa, chamados neste texto de Reais
Constantes e Reais Efetivos.

No primeiro método todos os fluxos sdo representados em Reais
Constantes, que representam o hipotético poder de compra de futuros
recebimentos e dispéndios em termos do poder de compra da moeda no ano-base.
Este ano-base geralmente € definido no periodo 0 da analise.

Ji no segundo método todos as movimentagGes financeiras sdo
representadas em Reais Efetivos, ou seja, no volume verdadeiro de dinheiro que a
empresa recebeu ou pagou em um certo periodo.

Segundo PARK;SHARP-BETTE (1998) ndo existe um método melhor do

que o outro para abordarmos a inflagio num estudo de fluxo de caixa, porém
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deve-se realizar alguns ajustes para que todos os fluxos sigam a mesma
abordagem. Assim, se quisermos comprar bens ou servigos de valor V num certo

instante t devemos gastar o equivalente a:
Y0 =V x P(1)

onde Yd(t) é o fluxo em Reais.

Pode-se também transformar este fluxo de caixa em um que considere
como se as movimentagdes financeiras em qualquer tempo fossem feitas com o
nivel de pregos do periodo de referéncia to . Este fluxo em Reais Constantes seria

o seguinte;

eepy = e 1y x L)
Y=Y ()% =

onde Y°(t) é o fluxo em Reais constantes.

A razdo entre os poderes de compra da moeda em tempos diferentes pode
ser chamada de Deflator e € definida por JONES (1982) como:
_P@) 1
S P@ N+ ST

D)

onde f ¢ a inflagdo no periodo, admitida constante.

4.4.2 indices de Prego

Nas discussdes anteriores sobre as transformacdes dos fluxos de caixa em
Reais Constantes consideramos que o poder de compra da moeda em questdo era
conhecido a qualquer momento. No entanto, no mundo real ndo hi meios de
medirmos o valor da moeda em relagdo a todos os bens e servigos existentes

numa economia, segundo JONES (1982).
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4.4.3

Para contornar este problema deve-se fazer uso de indices de prego, que

podem ser definidos como:

0
076

onde I(t) € o indice de pregos no tempo t, t, € um ano-base definido e a

notagdo " " " indica que o nivel de pregos p’ aplica-se a um conjunto de bens e
servigos, e ndo necessariamente a todos os itens. Um exemplo de indice de pregos
que ndo contempla todos os setores da economia é o CUB, que representa
somente os precos dos materiais e mio-de-obra utilizados na Construgdo Civil.
Portanto, um indice de precos compara o prego de certos produtos e
servi¢os no instante t ao preco deles no ano-base t, , sendo que quanto maior a
gama de produtos e servigos incluida no indice, melhor € a sua aproximac¢io da

mudanga do poder de compra da moeda.

Comparagio entre indices de Prego

Os indices de prego podem ser utilizados para estimativas da inflagdo, para
converter fluxos apresentados com Reais FEfetivos em fluxos com Reais
Constantes e para mostrar o quanto o prego de certos itens variou em relagio a
outros produtos e servicos. Segundo JONES (1.982) estes calculos sdo muito
similares, porém tém propdsitos bastante diferentes.

Independentemente do indice escolhido podemos estimar o aumento de
pregos de uma certa cesta de produtos e servigos da mesma forma que foi feita

anteriormente com o nivel geral de pregos de uma economia:

1
1(1,)

AGE

onde fi'(t) representa o aumento de pregos de um certo numero de

produtos e servigos chamados de "j".
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Através da tabela 3.2 - [ndices de Precos no periodo do Real aié
Agosto,2.001 pode-se verificar que os precos de todos os produtos e servigos ndo
variam na mesma propor¢io em um certo periodo de tempo, o que acontece
mesmo que n30 haja inflagdo no periodo segundo JONES (1.982).
Consequentemente, torna-se dificil a quantificacio do aumento dos precos de
certos produtos ou servigos quando o poder de compra da moeda também varia.

Esta questdo € resolvida por JONES (1.982) e LIMA JUNIOR (1.995)

através da variagdo relativa dos pregos da categoria j em relagio ao nivel geral de

pregos:

L0 Pa)_ 1O
2T P

onde pj representa a razio com que o prego dos itens j variaram em
relagdo a mudanca do nivel geral de precos na economia.
A partir destas equages torna-se possivel a comparagio da variacdo de

indices de prego de um certo setor como o CUB com a inflagfio no Brasil.
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4.5

Valor Presente Liquido

Considere um projeto que vai gerar receitas b, no fim de cada periodo n. O

valor presente B das receitas através da vida do projeto é expressado por

p=y -2
_FZO(HI')"

Assuma que as despesas (incluindo o pagamento inicial relacionado ao
projeto) no final de cada periodo seja de ¢,. A expressdo do valor presente C das

despesas do projeto é:

N c

J— "

n=0 (1 + i)n

Entdo o valor presente PV(i) do projeto pode ser definido como a diferenga

entre Be C, que é:

. X b, - B F
PV (’):Z(_{'T‘;-c)—i:z_“—‘”——

n=10Q n=0 (1+ I)n

O valor Fy € positivo quando o periodo correspondente tem fluxo liquido
Fa de recursos positivo, enquanto no caso de fluxo negativo ele € também

negativo.
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As expressdes anteriores do PV basearam-se na hipotese de taxas de juros
constantes através do tempo. Porém, podemos calculd-lo utilizando diferentes
taxas de juros i, nos diferentes prazos, que é o que mais se aproxima da realidade.

A foérmula utilizada com diferentes taxas i, € a seguinte:

i 5
+ +...
1+4,  (L+i)(1+i,)

PV ,n)=F, +

Um valor positivo de PV para um projeto significa que ele tem retorno
positivo e que deve ser aceito se houver a disponibilidade dos fundos necessarios.
Ja um projeto com PV negativo deve ser rejeitado, pois seria mais vantajoso
investir em outros projetos com rendimento igual ao custo de oportunidade. A
regra de decis@o pode ser resumida da seguinte forma:

e SePV(i) > 0 aceite

e Se PV(i) =0 a realizagfo do projeto € indiferente

e  SePV() <0 rejeite.

Uma variagdo do Valor Presente Liquido também bastante utilizada é o
critério do Valor Futuro (FV), que mede o valor econdmico de um projeto no

fim da sua vida N. O célculo do Valor Futuro ¢é feito da seguinte maneira:
N
FV(@y=Y F,(1+i)"" = PV ()1 +1i)"
n=0

Conforme podemos ver na equag¢do acima a regra de decisio para
aceitagiio de um projeto utilizando-se o Valor Futuro FV deve ser a mesma que a
utilizada para o Valor Presente Liquido PV, pois seus resultados sdo consistentes.

As principais vantagens destes métodos sio o resultado em valor
monetario e a consideragio de todo o fluxo de caixa e do valor do capital no
tempo. Porém, a EMPRESA considera como desvantagem o seu resultado ndo

ser expresso em taxa de rentabilidade do projeto e as respostas obtidas por este
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meétodo poderem variar dependendo da taxa de atratividade utilizada no estudo.
Por exemplo, comparando-se dois projetos através do Valor Presente Liquido
pode haver uma taxa de atratividade na qual a escolha de qualquer um dos
projetos seja indiferente e acima ou abaixo desta mesma teremos escolhas
diferentes. Assim, caso a taxa de atratividade da EMPRESA esteja proxima a este
ponto de mudanga o método de VPL podera gerar resultados muito sensiveis a
pequenas mudangas nesta mesma taxa.

Além disso, o método do VPL possui também algumas das falhas da Taxa
Interna de Retorno (descrita a seguir), que considera que os fluxos positivos sdo

reinvestidos a taxa do projeto, conforme mostra BALDWIN (1959).
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4.6

4.6.1

Saldo de Projeto (PB)

Um meio alternativo de interpretar o significado econémico dos critérios
descritos anteriormente é através do conceito de Saldo de Projeto. Neste item o
autor definira o conceito de Saldo de Projeto e explicitara a relagdo deste conceito

com os critérios de Valor Presente Liquido e Valor Futuro.

Conceito

O Saldo do Projeto descreve o montante liquido equivalente de dinheiro
comprometido com o projeto a cada momento durante a sua vida. Usaremos a
notagdo PB(i), para denominar o Saldo do Projeto no final do periodo n calculado

com o custo de oportunidade 1.
Matematicamente podemos definir o Saldo de Projeto através de uma
relagdo recursiva:

PB(i) = (1+i)*PB(i)p.1 + Fa

Como PB(i)o = Fo ¢ n = 0,1,2,..N podemos desenvoiver a seguinte

expressao:
PB(i), = Fo(1+)" + Fi(1+)™" + ... + F,

E PB no final do projeto é:

N
=y F,Q+)""
n=0
PB(iln = Fo(1+)™ + Fy(1+)™ + .. + Fx

= FV()
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4.6.2

4.6.3

Interpretagdo Econémica

Se PB(i)x > 0 podemos dizer que a empresa recupera o investimento
inicial mais quaisquer juros devidos, com lucro no final do projeto. Se PB(i)x = 0,
a firma recupera somente o investimento inicial mais os juros devidos. Ja se
PB(i)x < 0 a empresa acaba com um prejuizo devido & incapacidade de recuperar
o investimento inicial e o seus juros. Naturalmente uma empresa so deve aceitar
uma proposta se PB(i)x > 0, fazendo com que o valor presente equivalente do
lucro deste projeto seja:

PB(@)y

Py = A+7)"

O fator 1/(1+)" é sempre positivo para valores de i entre -1 e infinito,

fazendo com que PV(i) seja positivo se e somente se PB(i}x > 0.

Exposicao

LIMA JUNIOR (1993) denota o Saldo de Projeto mais negativo durante a
vida do investimento de Exposicdo, que significa o momento em que a empresa
tem o maior volume de recursos comprometidos com o projeto. Esta medida é
importante para estimarmos a maior perda possivel desta firma com o
empreendimento em questio.

O valor da Exposi¢io de uma empresa num projeto pode ser calculado
através de:

Exp = min { PB(i),)

A EMPRESA considera importante a informagdo do valor miximo que
pode ser perdido num empreendimento representado pela sua Exposigdo, porém
este critério ndo deve ser utilizado como fator de escolha entre projetos porque ele
ndo considera todo o seu fluxo de caixa e ndio se preocupa com os ganhos que a

EMPRESA possa vir a ter com ¢ projeto escolhido.
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4.7

4.71

Taxa Interna de Retorno

O céleulo da Taxa Interna de Retorno é um dos métodos mais utilizados
para analise de viabilidade de projetos, mas como veremos a seguir este critério

precisa ser analisado com ressalvas em alguns casos de investimento.

Definicao

A Taxa Interna de Retorno (TIR) de um projeto € definida como a taxa de
juros que iguala o Valor Presente da série inteira de fluxos de caixa a zero. A TIR

de um projeto sera denominada i* e é calculada da seguinte forma:

N F
PV(if)=3 " _=¢
) ; (1+7%)"

A partir das relagdes expostas anteriormente podemos inferir que:
PV(i*) = FV(i*) = PB(i*)x = 0

PARK; SHARP-BETTE (1.998) destaca como principais vantagens da
TIR a sua resposta na forma de uma taxa (bastante apreciada pela EMPRESA) ¢ a
consideragdo de todo o fluxo de caixa e do valor do capital no tempo . Além disso,
a sua resposta nao depende da taxa de atratividade escolhida pela empresa.

No entanto, algumas desvantagens também devem ser destacadas: uma
maior TIR de um projeto pode também resuitar num lucro menor para a empresa,
pois a TIR n3o considera o tamanho dos investimentos, e a possivel existéncia de
muiltiplos valores de TIR descritos em seguida.

Outro motivo pelo qual PARK:SHARP-BETTE (1.998) e JONES (1.982)
criticam o método da TIR ¢ o calculo das receitas e despesas futuras com a
mesma taxa de desconto, como se as sobras de caixa pudessem ser aplicadas a

mesma taxa que o projeto rende.
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4.7.2 Unicidade da TIR - Regras de Descartes e Norstrom

A existéncia de uma tinica TIR € de especial interesse quando aplicamos o
critério de Taxa Interna de Retorno para analise de um projeto, pois PARK;
SHARP-BETTE (1998) diz que a existéncia de multiplas solugdes para a equagio
da TIR dificulta a aplicagio do critério de Taxa Interna de Retorno e torna este
critério pouco aconselhdvel. Assim, devemos analisar se é possivel prever a
existéncia de uma unica TIR para um projeto a partir do seu fluxo de caixa, como
por exemplo pela Regra de Descartes.

Regra de Descartes

O numero de raizes reais e positivas de um polindmio de grau n nunca é
maior que o numero de mudancas de sinal na seqiiéncia dos coeficientes.

Por exemplo, se um projeto s6 tem saidas de dinheiro no seu inicio e apos
um certo periodo p so ha entradas de recursos, podemos encontrar somente uma
mudanca de sinal nos coeficientes e, consequentemente, no maximo uma raiz real
positiva.

O critério de Norstrom pode ser utilizado para obter respostas mais exatas
ainda sobre a unicidade da raiz dentro do intervalo 0<i*<infinito.

Critério de Norstrom

Considere um fluxo de caixa Fy, Fy, Fa, ..., Fx. Calcule uma série auxiliar
Sn:

S,=Y F,n=01_.N
j=0

Se a série S, comeca negativa e troca de sinal somente uma vez, entéio so
ha uma raiz real positiva.
Com isso ja poderemos distinguir os diversos tipos de Projetos de

Investimento descritos em detalhe no Anexo 7Tipos de Projetos de Investimento.
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4.7.3 TIR para Investimentos Puros

Conforme descrito no Anexo Tipos de Projetos de Investimento as
principais caracteristicas de um investimento puro sio:

1. Ha fluxo liquido de Investimento durante a vida do projeto

2. Existéncia de um Gnico i*

3. PB(i*), menor ou igual a zero para n<N e PB(i*)xy = 0

4. PB(*)n] 1/ (1+H)] =PV()

esei=i* PB(i)\=0->PV(i)=0

Com isso, devemos aceitar um investimento puro se sua TIR for acima do
custo de oportunidade da empresa (ou taxa de atratividade i ¥

e Sei<i* aceite

® Sei=i*arealizagio do projeto é indiferente

¢ Sei>i* rgjeite.

Quando uma empresa realiza um investimento puro, ela tem fundos
comprometidos no projeto durante toda a sua vida e em nenhum momento pega
emprestado recursos deste investimento. Portanto, somente nesta situacdo pode-se

considerar a taxa de retorno como interna.

4.7.4 TIR para investimentos Mistos

Conforme descrito no Anexo Tipos de Projetos de Investimento as
principais caracteristicas de um investimento misto sio:
1. Ha mais de uma mudanca de sinal no fluxo de caixa
2. Possivel existéncia de diversas taxas de retorno

3. PB(i*)n positivos e negativos durante a vida do projeto

Os valores positivos ¢ negativos de PB(i*), indicam que a empresa tem
recursos comprometidos com o projeto em parte da sua vida ( PB(i*), < 0 para
alguns valores de n) e "toma emprestado” do projeto durante os demais periodos

(PB(i*)x > 0 para os outros valores de n). Gragas a este fluxo bidirecional de
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empréstimos ndo € possivel definir uma taxa de retorno interna ao projeto,
fazendo com que o retorno deste investimento dependa da taxa de juros vigente.

Uma maneira descrita por PARK; SHARP-BETTE (1998) utilizada para
calcularmos a taxa de retorno de um investimento misfo é a de compormos Saldos
de Projeto positivos ao custo de empréstimos & e valores negativos de PB a taxa
de retorno sobre o capital investido . Utilizamos a notagdo » porque geralmente o
retorno sobre o capital investido num projeto misto é diferente da TIR i* do
projeto.

Para cada periodo n calcularemos:

PB (rk), =PB (r,k)s.; (1+r) +F,  se PB (r,k)y 1€ menor ou ignal a 0

=PB (r,k)n1 (1tk) + F;,  se PB (r,k),.1 é maior que 0

O sinal de PB (r,k), em cada periodo ¢ determinado igualando-se o valor
de r @ menor taxa imin que deixa os diversos PB (r,k),< O paran <N,

Apos calcularmos o valor de r* para PB (r k) = 0, utilizamos as seguintes
regras:

¢ Ser*>k aceite

e Ser* =k arealizagio do projeto ¢ indiferente

e  Ser* <krejeite.
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4.8 Taxa Interna de Retorno Modificada

Outro método utilizado para calcular taxas de retorno para projetos mistos
é o de Taxa de Retorno Interna Modificada (TIRM). Neste os fluxos de caixa sdo
reduzidos a um custo equivalente inicial ¢ a um Saldo de Projeto final, para que

uma Unica taxa interna de retorno seja encontrada.

entradas de caixa

I

1

1

25.000 25.000 25.000 25.000 I
l' RELTI

|

I

—

Valor futuro equivalente
25000 25.000
saidas de caixa

Valor presente equivalente

Fonte: Elaborado pelo autor
Figura 4.3 - Fluxo de caixa analisado pela TIR modificada

Este método é de facil compreensdo, pois simplifica um grande fluxo de
caixa em um investimento equivalente inicial e uma receita equivalente no final
deste fluxo. Assim, segundo BALDWIN (1959) a Taxa Interna de Retorno
Modificada pode ser definida por:

Valor futuro das entradas de caixa / Valor Presente das saidas de caixa

N
> max(F, 0)(1+1,)""
= = = (L+ TIRM)"

N
N mindf F OM1+i Y"
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Onde i, € a taxa de atratividade utilizada pela empresa e i¢ € a taxa com que
a empresa consegue se financiar. Apos calcularmos o valor de TIRM devemos
seguir as seguintes regras:

o SeTIRM>i aceite

e Se TIRM =1 a realizagio do projeto ¢ indiferente

e Se TIRM <irejeite.

Este método tem como principais vantagens:

o facil compreensio,

e inexisténcia de multiplas raizes;

* consideragio das taxas de rentabilidade de investimentos fora do

projeto

Porém, a EMPRESA considera uma desvantagem deste método a sua
resposta ndo ser em valor monetario, obrigando o autor a considerar também o
Valor Presente Liquido em projetos de portes diferentes (ndo se aplica ao estudo

de caso deste TF).
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49 Taxa de Retorno de Solomon

O método da Taxa de Retorno de Solomon apresentado por PARK;
SHARP_BETTE (1998} aborda o problema de quantificar a taxa de retorno de um
investimento misto de maneira bastante interessante. Suponha que todas as
receitas liquidas do projeto (F,>0) sejam reinvestidas 4 taxa de mercado i até o
final do periodo de estudo N. Este método entdo faz a seguinte pergunta:

"A que taxa de juros todos os investimentos (F,<0) devem ser
capitalizados para que alcancem em modulo o mesmo valor acumulado das
receitas apos N periodos?".

Ou seja, busca-se uma taxa SARR que satisfaca a seguinte equaggo:

> max(F,0)x(1+)" " = -3 min(F, 0)x (1 + SARR)" "

onde 1 € o custo de oportunidade da empresa e SARR ¢ a Taxa de Retorno
de Solomon do projeto.
A regra de aceitagdio da taxa SARR obtida de um projeto é similar as

regras da TIRM:

e SeSARR > aceite
e Se SARR =1ia realizagdo do projeto é indiferente
e Se SARR <irejeite.

Além de possuir algumas das vantagens da TIRM como a consideragio de
uma taxa externa ao projeto, a SARR ¢ de compreensfo ainda mais intuitiva, pois
ela assemelha o fluxo de caixa de um projeto a aplicagdes financeiras feitas
quando F,<0 que sdo resgatadas quando F,>0. Assim, o fluxo € similar a uma
aplicacio por exemplo num fundo que renda SARR ao ano e depois de resgatado

tem seus recursos rentabilizados a taxa de mercado i.
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Como muitas vezes o investidor compara 0s projetos possiveis a sua

aplicacdo financeira "tradicional", este método ¢ de facil uso e compreensao.
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4.10 Taxa de Retorno Restrita

A maioria dos indicadores de viabilidade econdmica descritos acima ja sdo
conhecidos e utilizados ha algum tempo. LIMA JUNIOR, no entanto, procurou
desenvolver em seus textos algumas modificagdes nestes métodos classicos, poIs
segundo ele "mesmo trabalhando com técnicas pretensamente consolidadas, tenho
escrito no sentido da inovacio, como é o exemplo da discussdo sobre a taxa de
retorno na analise de empreendimentos, tema aparentemente consolidado do ponto
de vista técnico e sobre o qual fago modificagbes, para tender a condigdo
estrutural peculiar do setor {da Construgdo Civil)" LIMA JUNIOR, 1998, pg.6).

Um dos indicadores mais utilizados em seus textos ¢ o da Taxa de Retorno
Restrita, que basicamente ¢ uma modifica¢do da Taxa Interna de Retorno

Modificada apresentada anteriormente. O seu calculo é feito da seguinte maneira:

N

;(1+1) ,,Z(1+TRR)

onde ¢, sdo os investimentos no projeto e b, 30 suas receitas, e i é o custo
de oportunidade da empresa.

Considerando suas principais vantagens e desvantagens temos que:

Este método é similar 2 Taxa de Retorno de Solomon, pois também
simplifica o fluxoc de caixa de modo a parecer uma aplicagdo financeira. No
entanto, seu calculo busca encontrar a taxa de juros que traria a valor presente
todas as receitas futuras para que seu valor em modulo fosse igual aos custos
trazidos a valor presente pela taxa i.

Além disso, o método de LIMA JUNIOR considera as receitas € os custos
do projeto a taxas de juros diferentes independentemente do fluxo liquido de caixa

em cada periodo. Ou seja, mesmo que o fluxo liquido em um certo instante t seja



INDICADORES PARA ANALISE DA VIABILIDADE DE EMPREENDIMENTQOS 54

positivo este método traz a valor presente as suas. receitas correspondentes a taxa
TRR e os seus custos & taxa de atratividade.

Portanto. o autor decidiu nfo incorporar este indice em suas analises, pols
acredita que ele ndo agregaria valor a seus resultados e que possui uma falha

importante.
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4.11 Payback

0 método de Payback tem o abjetivo de determinar o niimero de periodos
necessarios para a recuperagio do investimento feito. Nesta segdo 0O autor

apresentara duas variagdes deste popular indice.

4.11.1 Payback Simples

O periodo de Payhack é definido pelo nimero de periodos necessarios
para recuperarmos as saidas de caixa, ou seja, pode ser estimado pelo menor valor
de n que satisfaga a equacéo:

np

> F,=0

a=0

Este periodo de Payback (np) é entdo comparado ao periodo maximo
aceitavel (nmay) para determinar a aceitagdo do projeto, ja que se fp > Nmax ©
investimento deve ser rejeitado.

Obviamente este método possui algumas deficiéncias bastante sérias, tais
como a desconsideraciio do valor do dinheiro através do tempo e .do que ccorre

depois do periodo de Payhack.

4.11.2 Payback Descontado

Esta ¢ uma modificagiio do método descrito acima que busca incorporar o
conceito de valor do dinheiro através do tempo e determina o periodo necessario
para que as receitas do projeto excedam as saidas de caixa equivalentes.

Pode-se definir o periodo de Payback descontado Q como o menor valor
de n que satisfaga:

o
S F,(+i)"20

n=0
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Onde i ¢ a taxa de atratividade da empresa.

Apesar de ser bastante popular, o autor ndo considera relevante o calculo
do Payback Descontado para os empreendimentos estudados, pois o grafico do
Saldo de Projeto ja informara em que periodo a EMPRESA fera recuperado a sua

capacidade de investir o montante previamente gasto no projeto.
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4.42 Escolha do fndice

Nos itens anteriores o autor discutiu as principais vantagens e
desvantagens de cada indice de viabilidade de projetos, para entdo escolher o mais
apropriado para 2 analise dos empreendimentos feita no Capitulo 6.

Os tradicionais métodos de VPL, TIR e Payback foram descartados devido
as falhas apresentadas anteriormente, enquanto a TIRM ndo foi escolhida porque
0 seu procedimento de trazer a valor presente os custos 8 TMA para depois leva-
los a valor futuro pela TIRM ndo foi considerado tdo claro e correto quanto o
procedimento de Salomon.

Consequentemente a Taxa de Retorno de Solomon mostrou-se a mais
indicada, pois considera o valor do dinheiro através do tempo, as taxas de retorno
em investimentos fora do projeto e é de facil compreensdo, facilitando a adaptagio
da EMPRESA a este método ainda nfio utilizado por eles. Além disso, como os
empreendimentos estudados envolvem volumes de capital similares, ndo ha
necessidade de considerarmos o Valor Presente Liquido de cada um deles como
fator de decisdo.

Portanto, a decisdo sobre o melhor empreendimento a ser realizado sera
feito através do critéric de Taxa de Retorno de Solomon ¢ o Valor Presente
Liquido de cada uma das alternativas podera ser calculado somente como
informativo. Ainda, o Saldo de Projeto através do tempo também sera apresentado
a EMPRESA para indicar o quanto ela pode perder caso o projeto seja

interrompido.
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Capitulo 56 - CARACTERISTICAS DOS
EMPREENDIMENTOS DO ESTUDO DE CASO

Nos trés capitulos apresentados anteriormente 0 autor apresentou a revisio
de literatura pertinente ao assunto, citando os estudos ja realizados no mesmo
campo de atividade e descrevendo as caracteristicas importantes do setor da
Construgdo Civil. Apds esta "ambientagio” do leitor ao tema, devemos partir para
o levantamento dos dados que serdo utilizados no decorrer da analise e conclusio
deste Trabalho de Formatura.

Conforme descrito na Introdugdio, o estudo realizado pelo autor é o de
analisar a viabilidade econdmica da constru¢io de um prédio residencial em um
certo terreno, que pode vir a ser comprado, para venda de suas unidades e optar
por construi-lo com apartamentos de dois ou trés dormitorios. Estas duas
configuragdes serdo descritas a seguir neste capitulo.

Primeiramente serdo descritas as hipoteses adotadas no estudo dos
empreendimentos e as condi¢des macroecondmicas mais provaveis na opinido da
EMPRESA.

Em seguida serdo apresentadas as caracteristicas fisicas do terreno
estudado e das possiveis configura¢des do empreendimento (dois e trés
dormitérios por apartamento). Apos isto, o autor utilizara estas dimensdes para
estimar os custos de constru¢do incorridos nos dois casos.

A partir dos custos de construgdo do empreendimento e das vendas
previstas pela EMPRESA chegaremos ao objetivo deste capitulo, que é o de obter

os fluxos de caixa do empreendimento em cada configuragéo.
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51

5.1.1

Hipoteses Assumidas

Durante o andamento deste projeto o autor teve que assumir algumas
hipoteses para poder modelar o problema de uma forma que ele pudesse ser
tratado e resolvido, procurando ndo distancia-lo muito da realidade. Estas

hipoteses serdo descritas a seguir.

Custo de Oportunidade

Neste trabalho foi assumido que o custo de oportunidade (chamado
também de taxa minima de atratividade) ¢ conhecido a todo momento pela
empresa, devendo ele ser a taxa de compara¢do com as alternativas apresentadas.

Segundo OLIVEIRA (1.982) o custo de oportunidade de uma empresa ¢ a
rentabilidade minima aceitavel para qualquer aplicagdo, caracterizando, entdo,
uma base para aceitagio ou rejei¢do de propostas de investimento.

Foi assumido também que o mercado de capitais € estavel e perfeito. O
mercado de capitais pode ser considerado perfeito, segundo PARK; SHARP-
BETTE (1998), quando uma firma pode levantar quantos recursos quiser na taxa
de juros vigente ou quando a empresa tem fundos suficientes para aceitar todos os
investimentos lucrativos. Além disso, ela deve poder investir quanto dinheiro
quiser na taxa de juros vigente.

Como a empresa ja pode ter investido em todos os projetos lucrativos, a
taxa de juros de mercado é considerada uma medida de retorno sobre as
oportunidades marginais de investimento da firma.

Neste trabalho foi considerado que o custo de oportunidade da EMPRESA
continuara sendo a taxa basica SELIC, definida pelo Comité de Politica Monetaria
do Banco Central.

Na época em que este TF foi feito a taxa SELIC valia 19% ac ano, que
com uma inflagfo prevista pela FGV de 6,5% ao ano resulta em uma taxa de juros

real de aproximadamente 12% ao ano. Consequentemente, este serd o custo de
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oportunidade utilizado na analise do empreendimento, pois todo o fluxo de caixa
sera representado em Reais Constantes, conforme a defini¢do explicitada no
Capitulo 4, e assume-se que a taxa de juros real nio sera muito diferente de 12%
nos proximos anos. Qutras possibilidades de cenarios econdmicos, incluindo
modificacdes na taxa basica de juros, serao discutidas na Analise de Sensibilidade

incluida no Capitulo 6.

5.1.2 inflag@o

No estudo realizado neste trabalho também foi assumido que a inflagdo €
conhecida pela empresa e que 0S Pregos de venda de cada apartamento
acompanham a variagdo do poder de compra da nossa moeda, que neste caso sera
estimado pelo indice IGP-M da Fundagédo Getulio Vargas.

No Capitulo 3 o autor mostrou que a TR — Taxa Referencial — apresenta
uma variagdo desde o inicio do Plano Real bastante similar a varia¢do do IGP-M
neste mesmo periodo e que entre os dois indices existe uma correlagdo de
aproximadamente 57%. Assim, assume-sé que esta similaridade entre os dois
indices va se manter durante a realizagio do empreendimento.

Qutra hipotese a ser destacada ¢ a do comportamento dos custos de
Construcio representados pelo CUB em relagdo ao nivel geral de pregos da nossa
economia. Assumimos que o descolamento entre os dois indices se mantera no

periodo de construgio do prédio residencial.

51.3 Fluxos de Caixa

Primeiramente assume-se neste trabalho que a velocidade de vendas
estimada pela EMPRESA realmente € a mais provével de acontecer e 0s seus
custos também foram previstos com exatiddo. Qualquer variagio nestes dois

fatores sera abordada na Analise de Sensibilidade.
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Prevé-se também que a EMPRESA ndio alterara os pregos das unidades e
os métodos de pagamento por causa da velocidade de vendas verificada, levando-
a a ter uma completa previsibilidade sobre os fluxos de caixa. Ter compieta
previsibilidade sobre um investimento significa, segundo PARK,; SHARP-BETTE
(1988), que a firma tem perfeito conhecimento dos fluxos de caixa presentes €
futuros associados ao projeto., fazendo com que o estudo ndo considere incertezas
na valoragdo do projeto.

Por fim, assumimos que ndo haverad nenhuma modificagdo nos contratos

de financiamento com a instituicio financeira apos o inicio do empreendimento.
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5.2 Dimensdes dos Empreendimentos

O primeiro passo a ser tomado para obtermos os fluxos de caixa do
empreendimento é o de descrever as caracteristicas fisicas das duas configuracdes
de prédio residencial passiveis de serem construidas e o terreno onde elas serdo
erguidas.

O autor gostaria de salientar que nio faz parte do escopo deste trabalho
discutir as caracteristicas fisicas dos prédios apresentadas pela EMPRESA, ¢
assim serdo consideradas como condigdes de contorno do nosso problema. Além
disso, os termos de construgdo civil utilizados neste capitulo estdo descritos no

Capitulo 2 - Caracteristicas dos Empreendimentos Imobilidrios em S3o Paulo.
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5.21 Terreno

O terreno onde a EMPRESA planeja realizar o empreendimento
residencial localiza-se proximo a Avenida Pompéia, no bairro de Pompéia - Zona
Oeste da cidade de Sdo Paulo. A localizagdo exata do terreno ndo sera informada

neste trabalho por solicitagio da EMPRESA, justificada pelos seguintes motivos:

e Quando os donos dos terrenos que serao comprados pela Construtora descobrem que
14 sera construido um prédio, eles tendem a se unir ¢ pedir um aumento no prego de
suas areas, inviabilizando muitas vezes o empreendimento.

s A EMPRESA ainda ndo comprou o terreno.

Assim, neste trabalho o enderego do terreno sera descrito como Rua X
numero Y.

Este terreno possul 2.146 m? de area, é plano, de esquina e faz divisa
somente com casas e com as Rua X e Z. Por estar localizado numa area Z-2
existente proxima a Avenida Pompéia, este empreendimento obedecera as normas

aplicaveis a Zonas de Uso do tipo Z-2 conforme a classificagdo descrita no

Capitulo 2.
Terreno
zona Z-2
Area: 2.146 m’
recuo 1 242,5 m*
rrecuo 2 232 m?
recuon3 72,8 m
Area - recuos 1.598,7 m
Computdvel 4,292 m’
Prego: R$ 792.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 5.1 Caracteristicas do terreno
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A principal conseqiiéncia deste terreno estar numa Zona Z-2 € o de poder
ter um Coeficiente de Aproveitamento Maximo de 2 vezes. Ou seja, para um
terreno como o estudado de 2.146 m” , a Prefeitura s6 permite & Empresa construir
um prédio com no maximo 4.292 m” de area construida computavel.

A partir dos pregos exigidos pelos donos das areas que formam o terreno
desejado pela Construtora a EMPRESA estimou em R$ 792.000 o seu custo,
incluindo comisses para corretores. O pagamento acordado devera ser realizado

da seguinte maneira:

Més 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

$ Terreno 250.000 60.222 60,222 60.222 60222 60222 60222 60.222  60.222 60.222

Fonte: Elaborade pelo autor

Quadro 5.2 Distribui¢3o dos pagamentos de terreno

5.2.2

Este parcelamento do pagamento do terreno € bastante importante para a
EMPRESA, pois os recursos utilizados nesta etapa serdo totalmente advindos do
Caixa da Construtora.

Apos a descrigio das caracteristicas relevantes do terreno o autor
apresentara a seguir os dados relativos as configuragdes de dois ¢ trés dormitorios
do empreendimento, sendo as suas dimensdes consideradas as mais indicadas pela

EMPRESA dadas as limitagdes da Legislac@o e do mercado.

Apartamento de Dois dormitérios

A limitagdo de 4.292 m? de area construida computavel é aplicavel as
duas alternativas de prédio a ser construido, sendo portanto 0 nosso primeiro dado
de entrada nesta configuragéo.

Dado o tamanho do terreno e a area desejada para os apartamentos a
EMPRESA decidiu que deve haver somente quatro apartamentos por andar, sendo
cada andar de aproximadamente 200 m” de area computavel. Como construir um

prédio com muito menos 4rea computavel do que o méximo permitido pela
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legislagdio é contraproducente, o prédio sera de 22 andares com 195,09 m® de 4rea
computavel por andar, que nos leva ao maximo permitido pela Prefeitura.

No Capitulo 2 o autor procurou ressaltar que algumas dependéncias de um
apartamento nio sio consideradas no calculo de area computavel, como areas de
servigo e terrago. Assim, a EMPRESA decidiu adicionar ao projeto uma area de
servico de 4 m® e um terrago de 3 m’ por apartamento. Além disso, cada andar
necessitara de 22 m® de area comum (escadas, halls, eic...).

Este prédio tera, portanto, 88 apartamentos de dois dormitérios e 50,27 m*
de 4rea util, com 4.968 m? de area construida acima do térreo, conforme a tabela a

seguir:

Construcao
Custo de Construgdo R$ 550,00 /m’
Area Computével total 4292 m*
Area Computével inicial / andar 200,0 m*
Area comum/andar 2,0 m
Area de servico (ndo computavel) 4,0 m?
Terraco (ndo computével) 3,0 m
apartamentos [ andar 4
Casa de Maquinas / Cx. D adgua 60,0 m°
Andares 21,460 22
Niimero de Apartamentos 88
Area Computavel / andar 195,09 m*
Area de cada Andar 223,09 m?
Area (itil / apartamento 50,27 m’ til
Area construida acima do térreo 4.968 m’

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 5.3 Dimensdes do prédio de dois dormitdrios

Os apartamentos de dois dormitérios da regifio possuem em sua maioria
apenas uma vaga por unidade, que também sera o caso deste empreendimento.
Como cada vaga de carro deve ter aproximadamente 22 m” de area e cada andar
de subsolo ndo pode ser maior do que O terreno mMenos OS Seus TeCuos chegamos

aos seguintes NUMEros:
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Subsolo
Vagas [/ apartamento 3
Total de vagas 88
Area / vaga 22,0 m?
Area necesséaria para garag 1.936,00 m’
Area méxima / subsolo 1.598,7 m’
Niamero de subsolos 1,21 2
Area construida no Térreo 799,4 m*

Fonte: Elaborade pelo autor

Quadro 5.4 Dimensdes dos subsolos de prédie de deis dormitdrios

Somando-se a 4rea construida acima do solo com as garagens chegamos a

um total de

Total de Area Construida 7.703,35 m-

523 Apartamento de Trés Dormitérios

A limitagdo de 4.292 m® de 4rea construida computavel serd o nosso
primeiro dado de entrada nesta segunda configuragio.

Para o prédio de trés dormitérios por unidade a EMPRESA decidiu que
deve haver também quatro apartamentos por andar, pois um nimero maior do que
este poderia "depreciar” o apartamento aos olhos de alguns compradores. Dado o
tamanho esperado para um apartamento de trés dormitdérios nesta regido cada
andar devera ter aproximadamente 350 m’ de 4rea computavel. Como o prédio
terd area computavel proxima ao maximo permitido pela legislagio, ele serd
construido com 13 pavimentos e com 330,15 m? de area computavel por andar.

Nesta alternativa a EMPRESA decidiu adicionar ao projeto uma érea de
servigo de 4,5 m” e o mesmo terraco de 3 m” por apartamento. Além disso, cada

andar também necessitara de 22 m* de area comum (escadas, halls, etc...).
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Este prédio tera, portanto, 52 apartamentos de trés dormitorios e 84,54 m2
de 4rea Gitil, com 4.742 m2 de 4rea construida acima do terreo, conforme a tabela a

seguir:

Construgao
Custo de Construgdo R$ 550,00 /m’
Area Computavel total 4.292 m*
Area Computével inicial / andar 350,0 m’
Area comum/andar 22,0 m
Area de servigo (ndo computavel) 4,5 m
Terraco (n&o computével) 3,0 m
apartamentos [ andar 4
Casa de Maquinas / Cx. D agua 60,0 m
Andares 12,263 13
Nimero de Apartamentos 52
Area Computével / andar 330,15 m?
Area de cada Andar 360,15 m
Area titil / apartamento 84,54 m? il
Area construida acima do térreo 4742 m*

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 5.5 Dimensdes do prédio de trés dormitérios

A EMPRESA considera necessaria a existéncia de duas vagas para cada
apartamento de trés dormitérios. Como cada vaga de carro deve ter
aproximadamente 22 m? de area e cada andar de subsolo nfio pode ser maior do

que o terreno menos 0s seus recuos chegamos aos seguintes nimeros:

Subsolo
Vagas / apartamento 2
Total de vagas 104
Area / vaga 22,0 m
Area necesséria para garagem  2.288,00 m’
Area méaxima / subsolo 1.598,7 m
Nimero de subsolos 1,43 2
Area construida no Térreo 799,4 m*

Fonle: Elaborado pelo autor

Quadro 5.6 Dimensdes dos subsolos do prédie de trés dormitorios
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Somando-se a area construida acima do solo as garagens chegamos a um

total de

Total de Area Construida 7.829,35 m?
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5.3 Custos de Construcao

Conforme descrito no Capitulo 2, o Custo Unitario Basico (CUB) ¢ a
referéncia para o calculo dos custos da construgio no Brasil e € obtido por meio
de pesquisas de pregos de materiais e mao-de-obra para a construgdo de
empreendimentos de varios padrdes.

Segundo a CBIC (Cémara Brasileira da Industria da Construgio), o CUB
médio na regiio Sudeste era de R$ 572,31 / m* em maio de 2.001 . Ja a
EMPRESA considera o valor de R$ 550,00 / m”> mais preciso para o padrio de
prédio que estd sendo estudado. Assim, ja que a estimativa da EMPRESA nio
esta muito diferente do CUB, o autor a utilizara como correta.

Como ja temos a area total construida de cada configuragio de

empreendimento, podemos calcular os seus custos totais de construgao:

1. Prédio com apartamentos de 2 dermitorios

Total de Area Construida 7.703,35

Custo Total de Construcdo R$ 4.236.842,50

2. Prédio com apartamentos de 3 dormitorios

Total de Area Construida 7.829,35

Custo Total de Construcio R$%$ 4.306.142,50

O leitor pode verificar que os custos totais de construgdo nas duas
configuracdes sdo de valores proximos, porém devemos analisa-los através do

tempo de construgio.
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A vpartir de empreendimentos realizadas anteriormente a EMPRESA

adquiriu grande conhecimento sobre os gastos incorridos em cada etapa da

construcdo de cada tipo de prédio. Assim, aceitaremos as suas estimativas como

corretas, que serdo apresentadas a seguir.

1. Prédie com apartamentos de 2 dormitéries

OBRA: RUA X No. Y
2 dormitérios / 1 vaga

SERVICO
01, GASTOS OPERACIONAIS 304.127,20
02. MOVIMENTC DE TERRA 72.830,87
03. FUNDAGGOES 76.305,36
FUNDACOES . TIRANTES -
FUNDACOES - BLOCOS -
D4, CORTINAS, PRANCHEAM. 199.586,77
05. ESTRUTURA 927.654,29
06. ALVENARIA 278.835,22
07. IMPERMEABILIZAGAC 43.231,24
08. COBERTURA 6.585,43
09. MASSAS INTERNAS 179.668,41
10. AZULEJOS E CERAMICAS - MAT 30.386,62
AZULEJOS E CERAMICAS - MO 39.104,83
11. FORMICA -
12, MARMORES E GRANITOS 42,695,37
13, FORROS 30.630,82
14. MASSAS EXTERNAS 111.802,33
15, REVESTIMENTO EXTERNO 238.348,37
16. ESQ. DE MADEIRA - BATENTES 62.622,25
17. FERRAGENS 10.443,78
18. ESQUADRIAS METALICAS 249.801,51
19. PISOS INTERNOS 37.070,15
20. PISOS EXTERNOS 18.687,67
21. INST. ELETRICAS 25.934,50
Tubufagao alvenaria 48.627,20
Tuhutagao em Prumadas 16.200,07
Fiagao 48.627,20
Cabos de Prumadas 42,143,537
Quadros ( Fundo) 9.725,44
Quadeos ( Miolo) 16.209,07
Centro de Medigac ( caixas e tubulag6es) 8.725,44
Centro de Medigdo ( chaves e cabos) 12.967,25
Entrada de Enesgia 8.725,44
Interrruptores e tomadas 16.209,07
Para raio 6.483,63
Colocagdo de aparelhos 3.241,81
Execucao do térreo 12.967,25
Execug#o dos Subselos 12.987,25
Ligaghes 16,209,07
Caonclusdo dos servigos 16.209,07

SERVICO

22.

23.
24,

26.
27.
28,
29,
30,

INST. HIDRAULICAS - PRUMADAS
PRUMADAS INCENDIO/RECALQUE
DISTRIBUICAC DE AGUA
DISTRIBUIGAQ DE ESGOTO
DISTRIBUICAC DE SPRINKLERS
DESVIOS
BARRILETES
INSTALACOES DE LOUGAS E METAIS
LIGACOES E TESTES

- EQUIP, INCENDIO
LOUGAS E METAIS
PINTURAS INTERNAS
VIDROS
ELEVADORES
EQUIPAMENTOS DE SEGURANGA
AR CONDICIONADO
PAISAGISMO
SERVICOS FINAIS

TOTAL

52.636,77
18.422 87
30.477,58
39.477.58
26.318,39
26.318,29
34.213,90
13.159,19
13.159,19
7.059,35
33.401,32
168.109,89
56.242,88
260.087.87
127.805,11
6.780,45
29.571.49

4.236.842,50

Fonte: Elaborado pelo antor

Quadro 5.7 Custos da Construgido do prédio com configuragio de dois dormitérios

A seguir serdo descritos os custos de construgio de cada etapa da

construgdo do prédio com apartamentos de trés dormitorios. Pode-se perceber que
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Os custos em cada etapa proporcionalmente ao custo total de construgdo sio

diferentes em relagio ao caso de apartamentos de dois dormitérios, como por

exemplo em alvenaria. Isto deve-se ao fato de que num prédio de apartamentos

com dois dormitérios ha mais paredes por m®> de piso construido do que num

prédic com apartamentos de trés dormitorios.

2, Prédio com apartamentos de 3 dormitéries

OBRA: RUA X, No. Y

3 dormitérios / 2 vagas

SERVIGC

SERVICOC
01, GASTOS OPERAGIONAIS 309.101,66
02. MOVIMENTC DE TERRA 74.022,13
03. FUNDAGCOES 77.553,45
FUNDAGOES - TIRANTES -
FUNDAGOES - BLOCOS .
04. CORTINAS, PRANCHEAM. 202.851,31
05, ESTRUTURA 942.827,48
06. ALVENARIA 237.659,95
07. IMPERMEABILIZACAC 43.938,35
08, COBERTURA 6,693,14
09. MASSAS INTERNAS 157.198,25
10, AZULEJOS E CERAMICAS - MAT 30.883,64
AZULEJOS E CERAMICAS - MO 39.744,45
11, FORMICA -
12. MARMORES E GRANITOS 73.884,41
13. FORRCS 31.131,83
14. MASSAS EXTERNAS 113.631,03
15, REVESTIMENTO EXTERNO 242.247,43
16. ESQ. DE MADEIRA - BATENTES 63.646,53
17. FERRAGENS 10.614,60
18. ESQUADRIAS METALICAS 253.887,39
19, PISOS INTERNOS 63.085,40
20. PISOS EXTERNOS 18.993,33
21, INST. ELETRICAS 26.358,70
Tubulagdo alvenaria 49422 57
Tubulagao em Prurnadas 16.474,19
Fiagao 49.422.57
Cabos de Prumadas 42,832,69
Quadros { Fundo) 9.884.51
Quadros ( Miolo) 16.474,19
Centro de Medig#o ( caixas e tubulagses) 8.884,51
Centre de Medicdo ( chaves e cabos) 3.178,35
Entrada de Energia 09.884,51
Interrruptores e tomadas 16.474,19
Para raio 6.589,68
Calocagao de aparelhos 3.284,84
Execugao do téireo 13.179,3%
Execugao dos Subsolos 13.179,35
Ligagtes 16.474,19
Concluséo dos servigos 16.474,19

22. INST. HIDRAULICAS - PRUMADAS
PRUMADAS INCENDIO/RECALQUE
DISTRIBUICAO DE AGUA
DISTRIBUICAO DE ESGOTO
DISTRIBUICAQ DE SPRINKLERS
DESVIOS
BARRILETES
INSTALAGOES DE LOUGCAS E METAIS
LIGAGOES E TESTES

- EQUIP. INCENDIO

23. LOUCAS E METAIS

24, PINTURAS INTERNAS

25. VIDROS

26. ELEVADORES

27. EQUIPAMENTOS DE SEGURANGA

28, AR CONDICIONADO

29. PAISAGISMO

30, SERVICOS FINAIS

TOTAL

5§3.497,73
18.724,20
40.123,29
40.123,29
26.748,86
26.748,86
34.773,52
13.374,43
13.374,43
7.174,81
39.020,44
181.023,15
57.162,82
264,342,01
129.895,56
6.801,36
30,085,117

4.306,142,50

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 5.8 Custos da Construgio do prédio com configuraciie de trés dormitérios

Os custos relativos a cada etapa da construciio sdo

conhecidos da

EMPRESA e sua distribuigio através do tempc pode ser estimada com boa
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precisdo. Assim, o autor apresenta em anexo a planilha dos custos de cada fase da

construgio em cada periodo, para chegar no Custo Total de Construgdo em cada
periodo.

A seguir temos os seus resultados:

1. Prédio com apartamentos de 2 dormitérios

Periodo 5 7 B g 0 11 12 13 14 5 16 17
Custos 32.075,87 ORI o Do 50mE AI8I63  ABR05 194379 16476559 20033935 24357944  138.866,50
0,99% 0,97% 2,27% 1,03% 0,83% 1,13% 4,17% 4,35% 3,89% 4,73% 5,75% 5,649
18 19 20 21 22 23 24 25 26 77 8 29 TOTAL
T TReEEST  Z505510 600810  1B10550 58516 19939080 1205850  247.56515  ISLEGAS1  177.24,52 6110872 181.99595 4.236.842.50
5,64% 5,31% 6,30% 5,38% 6,23% 6,12% 5,21% 5,84% 5,94% 4,18% 3,80% 4,30% 100,00%
Fonte: Elaborado pelo autor
Quadro 5.9 Custos de Construcio em cada periodo do prédio com configuragiio de dois dormitérios
2. Prédio com apartamentos de 3 dormitérios
Periodo g 7 ] ] 10 11 17 13 13 15 16 7
Custos Az.763,68 A171743  O761823 4435750  3567,06 BB 33 17958337 18743829  164.19514 157.065,48  241.029,83 236.239,94
0,99% 0,97% 2,27% 1,03% 0,83% 1,13% 4,17% 4,35% 3,81% 4,58% 5,60% 5,499
18 19 20 21 22 23 24 25 76 77 28 ~ 29 TOTAL
736.235,5 219.026,38 258611, 738515 27195176 27697321 2048791 2999940 26670670  194.727,39  165.776,61 1700955 4306.142,50
5,49% 5,09% 6,01% 5,40% 6,32% 6,43% 5,35% 6,04% 6,19% 4,29% 3,85% 4,34% 100,009

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 5.10 Custos de Construcio em cada periodo do prédio com configuracie de trés dormitdrios

Em cada més do periodo de construgio a escolba por uma das

configuractes do empreendimento gerou custos diferentes, cujos resultados serdo
explicitados no final deste capitule.
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54

Financiamento

Os custos de construgiio envolvidos num empreendimento imobiliario
deste tipo s&o volumosos (quase R$ 5 milhSes) e o pagamento de suas unidades
vendidas € feito em diversas parcelas, criando a necessidade de a EMPRESA
obter algum tipo de financiamento da construgio do prédio. Para este
empreendimento o método de financiamento mais apropriado é o do Sistema
Financeiro da Habitagio (S.F.H.), conforme a justificativa apresentada no
Capitulo 3.

Neste projeto a EMPRESA decidiu obter o volume maximo possivel de
financiamento para a construgdo definido pelos bancos atualmente, que é de 50%
do custo total de construgio. Os recursos do financiamento sdo recebidos pela
Construtora no mesmo ritmo da construgéo, conforme descrito no Capitulo 3, ¢
sobre estes recursos € cobrada uma taxa de juros de 12% nominal ao ano mais TR
(Taxa Referencial). Além disso, a instituigiio financeira s6 comega a liberar os
recursos do SFH quando mais de 20% do prédio ja foi construido (medido em
custos).

De acordo com o cronograma previsto para a obra o recebimento das

parcelas do SFH sera feito da seguinte maneira:

Més Efl_tl‘é_ldas do SFH
2 dormitorios 3 dormitorios

6 : B

7

8

9
10
11 -
12
13
14 - -
15 515.950 519.489
16 121.790 120.515
17 119.433 118.120
18 119.433 118.120
19 112.528 109,513
20 133.564 129.306
21 114.055 116.193
22 131.913 135.976
23 129.695 138.487
24 110.264 115.244
25 123.783 130.000
26 125.832 133.353
27 88.627 92.364
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Fonte: Elaborade pelo autor

Qnadro 5.11 Entradas do SFH

5.5

Vendas dos Apartamentos

Nos itens anteriores foram descritos os custos incorridos na realizagido do
empreendimento imobilidrio estudado, sendo ele na configuragdo de trés
dormit6rios € na de dois dormitérios por unidade.

Agora ha necessidade de descrevermos as receitas geradas pela venda dos
apartamentos em cada tipo de prédio. Isto sera feito através da apresentacio do
método de pagamento de cada unidade vendida e de quando os apartamentos
serdo vendidos, para enfim chegarmos ao fluxo de caixa do empreendimento.

Os pregos dos apartamentos foram definidos pela EMPRESA a partir do
estudo de langamentos imobilidrios no bairro de Pompéia e de empreendimentos
semelthantes realizados em areas cujos habitantes a Construtora acredita estarem
interessados por este tipo de apartamento. Inclusive o parcelamento das unidades,
que durard mais de trés anos, sera similar ao encontrado em prédios do mesmo
padrio.

Para facilitar a venda das unidades a EMPRESA acordard com o banco
financiador da obra o financiamento de cerca de 55% do prece de cada
apartamento junto ao comprador, para que este possa alongar ainda mais o
pagamente da sua unidade. Este prazo é combinado entre o banco e cada
comprador, e ndo importa 4 EMPRESA (desde que o banco aceite financiar o
comprador), ja que ela nio participa desta transacic.

A tabela de pregos das unidades ser4 apresentada a seguir para o caso dos
apartamentos de trés dormitorios e para o caso do empreendimento ser de
apartamentos de dois dormitorios. Na pratica estes pregos podem variar um pouco
atraves do tempo dependendo da velocidade de vendas dos apartamentos, porém
incluir esta possibilidade neste estudo nio alteraria muito os seus resultados e
necessitaria de um grande mimero de suposigdes. Portanto, temos a seguinte

tabela;



CARACTERISTICAS DOS EMPREENDIMENTOS DO ESTUDO DE CASO 75

TABELA DE PRECOS

2 dormitérios / 1 vaga 3 dormitérios / 2 vagas
Prego de Venda [T Prego de Venda

Sinal 4.400,00 Sinal 7.700,00

Contrato 4.400,00 Contrato 7.700,00

36 mensais 733,33 36 mensais 1.283,33

Entrega 4,400,00 Entrega 7.700,00

Financiamento 48.400,00 Financiamento 84.,700,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 5.12 Tabela de Pregos dos Apartamentos

Neste empreendimento os pagamentos serfo realizados da seguinte

maneira:

O sinal € pago no més de venda do apartamento

A parcela relativa ao contrato € paga um més apds a venda do
apartamento

A despesa de venda de 10% sobre o prego de venda é paga a corretora
um meés apds o recebimento do sinal

As 36 parcelas mensais comegam a ser pagas dois meses depois do
recebimento do sinal ¢ sdo reajustadas & taxa de 1% ao més apos a
entrega do prédio (Tabela Price).

A parcela relativa & "entrega" € paga um més depois da conclusdo do
prédic ou um ano apds o pagamento do sinal, quando a unidade ¢
comprada apds o prédio ja estar pronto.

A Construtora recebe & vista do banco a parte relativa ao
financiamento ao comprador dois meses apds o término da obra ou
dois meses apOs a venda, quando o apartamento € vendido apds a

conclusido do prédio.
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ApoOs a descrigdo da receita de vendas de cada apartamento deve-se
considerar a sua velocidade de vendas. O riimo de vendas das unidades de um
empreendimento residencial é bastante incerto antes que ele seja langado,
dependendo profundamente das condi¢Oes econdmicas do momento e do niimero
de empreendimentos que serdo erguidos nas redondezas, j4 que a compra de um
imovel exige um grande volume de recursos do comprador.

Durante o estigio na EMPRESA o autor procurou desenvolver um método
de Previsdo de Demanda para novos empreendimentos, porém a falta de dados
relativos a empreendimentos passados e as caracteristicas Gnicas de cada obra
impossibilitaram a criagdo de um método confidvel de previsdo das vendas de
apartamentos novos. Assim, o autor decidiu aceitar neste trabalho a previsfio de
vendas subjetiva estimada pela EMPRESA e propée como futuro
desenvolvimento a criagio de um método de Previsio de Demanda para
empreendimentos imobiliarios residenciais.

A Construtora cedeu uma estimativa deterministica de suas vendas
constderada pelos seus executivos "comservadora", que seré utilizada como
situag@o base na analise do problema. As discussSes sobre este ritmo de vendas
previsto pela EMPRESA ndo serfo realizadas neste Capitule, ja que a Anélise de
Sensibilidade sera feita posteriormente.

A previsio de vendas apresentada pela EMPRESA ¢ a seguinte:

Més Venda de Apartamentos

2 dormitérios | 3 dormitérios
12 8 8
14 8 6
16 10 6
17
18 12 6
19
20 12 5
21
22 10 5
23
24 10 6
25
26 10 6
27
28 4 4
29
30 4 -
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Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 5.13 Ritmo de vendas previsto pela EMPRESA

Estes nimeros nos levam ao fluxo de vendas que pode ser visto em anexo.
Por falta de espago somente sera apresentado no corpo do texto as receitas

liquidas de Vendas através do tempo.

1. Prédio com apartamentos de 2 dormitorios
mes 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
i > : : 2 : : 2 . samm  (520000)
més ig ie 20 21 s 23 i 25 25 7 B 23 30 &) |
fig. 7.5 (DB7D3) A6 (4.8333) QRS (35,3 @onm - %sIB3m 7. & AR  4BA7%5  200¥B70
mis * 7 k] » 40 4 42 43 44 45 46 47 48 9
miés “ 55 5% 57 = % &0 61 &2 &3 =2 65 66 &7
receita fig. 5334525 51525 4IABB 433805 [IMNSA [IMSE MDD 246540 1609 160837 7._3_;‘;20 735520 367310 367,10
| totad: 5.147.733,84 |
2. Prédio com apartamentos de 3 dormitérios
més 0 1 2 3 4 5 & 7 B g 10 11 12 13
miés 18 19 0 21 2 23 24 25 2% 27 i} 29 0 o §
receita lig. NEES  (OSB,X)  LELE (5.133,33) RAET 12033 RADD - 0010000 77000  RA0M  0E000 4773195  2IBME
miés ¥ 7 = ] 40 41 42 43 44 45 ] 47 48 49
iy 7691558 765195 769195 95 76.919,59 7631559 mw 7691958 76.919,59 7E919,58  WAHIS 691959 59195 B
més 4 S5 % 57 = % 60 61 & 63 & 65 =] &
receita lig. B2DI49 8PS NS B ROKIS  POSAIS 4T WM ISTHS  ISHHST  64W43  64Ba -

| total: 5.345.183,60 |
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5.6

Fluxos de Caixa

Apos ter sido realizada a descrigdo dos custos incorridos em cada més da
construcio, dos recebimentos das parcelas do financiamento e das receitas de
vendas ja €& possivel elaborar o fluxo de caixa das configuragbes do
empreendimento.

Conforme descrito nas Hipoteses do problema e no Capitulo 4 o fluxo
de caixa sera representado em Reais Constantes, considerando-se todos os valores
do fluxo representados em poder de compra do Real no inicio do
empreendimento. No entanto, verificou-se no Capitulo 3 que os custos de
Construgio representados pelo CUB ndc acompanham totalmente a variagdo do
nivel geral de pregos. Portanto, deve-se considerar a variagdo dos custos de
construcio relativos a inflago do real.

Segundo JONES (1.982) deve-se calcular a variagdo de um certo indice de
pregos em relagdo a inflagio de acordo com a seguinte formula (mostrada no
Capitulo 4);

(L0 P SO
L L@ PO O

No Capitulo 3 mostrou-sc¢ que a variagdo do nivel geral de pregos
representada pelo IGP-M desde a criag@o do Real até agosto de 2.001 foi de
127,9%, enquanto o CUB variou neste mesmo periodo 97,65%. A partir da
equagdc citada acima chegamos a uma variagfio relativa do CUB em relagiio a
inflacio de  (-13,27%) no periodo, o que eqiivale a -1,97% ao ano de
descolamento.

Sera entdio realizado um ajuste nos custos de construgfio apresentados
anteriormente para que eles sejam representados no mesmo poder de compra dos
outros fluxos representados em anexo. Seguindo-se a nomenclatura proposta por
LIMA JUNIOR (1.995) sera calculado o fator de ajuste dos custos a cada més na

coluna “Delta Custos x Pre¢os” do fluxo de caixa apresentado em anexo.
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A seguir serd apresentado finalmente o fluxo de caixa de cada alternativa
de empreendimento a ser realizado, sende que estes numeros foram obtidos a

partir do Anexe Fluxos de Caixa.

1. Prédio com apartamentos de 2 dormitdrios

18 19 20 21 ) 3 4 25 2% 7 B 29 320
{38.294,04)  (14825517) (54.31008)  (142675,13) (54.456,17) (141.333,86) (B9  (101566) (37.614,73) m.ﬁﬁ,_ll.) (1650888) (81435 436532
3% k) = 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48
74.657 05 74.697,06 M4.657,05 M.697,05 7469705 74.697,05 ME7,05 92.257,05 ﬁ.ﬁ.’.ﬁ 74.697,06 T4.557.05 M.e87,05 24,597,
5 55 % 57 B ) &0 61 & 63 64 65 )
S3.5,25 53.345,25 43.308,05 43.308,05 [ [BIMN 24.650,40 24.650,40 16.044,57 16.044,57 7% 7.358,20 3167,

[ totar: 2.043.807,58 |
2. Prédio com apartamentos de 3 dormitérios

11 12 13
(F72000) (UAP6SE) (4508,

18 19 20 21 2 <3 24 5 26 zZ 28 Fa ) 20 3L
(V02,66) (122406 (0N (1474 (EO5S543)  (MOSOSS3)  (M5%) (66 (HIMAN  (B6M) (A9  (B0890) 4BIBM 2,620,

% ko = » 40 41 42 43 4“4 45 46 47 48 49
| TES19.9 7691959 769195 769199 76.913,59 7691959 769195 7691959 76.919,59 7691959 76.919.59 7E.915,53 76.915,59 76315,
54 55 56 57 58 5% 60 61 62 63 &4 &5 66 &7
4822549 4822549 MM M2 R0AE REAS 24.555,24 24.505,24 15.559,53 15.553,53 6543843 643843

[ totak  2275%6,78)

Com a obtengio dos fluxos de caixa das duas alternativas de investimento
pode-se partir para a analise de viabilidade de cada uma delas e suas respectivas

analises de sensibilidade, que serdo apresentadas no proximo capitulo.
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Capitulo 6 - APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS

6.1

Apos a realizagio da revisdo da literatura pertinente ao tema deste TF e da
apresentagdo das caracteristicas do problema a ser tratado, chega-se ao capitulo
onde serdo descritos e discutidos os resultados obtidos a partir da aplicagdo dos
métodos do Capitulo 4 nos empreendimentos apresentados no Capitulo 5.

Primeiramente ¢ feita a anilise da viabilidade econdmica das duas
alternativas de empreendimento nas condicdes apresentadas no Capitule 5, que
foram consideradas as mais provaveis pela EMPRESA. Esta analise ¢ realizada
através do meétodo conhecido por Taxa de Retorno de Solomon, pois foi este o
meétodo escolhido no Capitulo 4.

Em seguida parte-se para a Analise de Sensibilidade da viabilidade dos
empreendimentos em condi¢es diferentes das apresentadas anteriormente, que
serd realizada através de simulagdes de cenarios muito pessimistas, pessimistas,
otimistas e muito otimistas em relacio 4s condigdes apresentadas pela
EMPRESA.

Ao final deste capitulo o autor ja tem condigdes de sugerir a melhor
alternativa de empreendimento para a EMPRESA a partir das consideracdes de
risco e retorno feitas neste estudo, demonstrando assim a sua contribui¢do na

melhora do método de analise de novos projetos da Construtora.

Viabilidade da Alternativa de Dois Dormitérios

A primeira alternativa de investimento a ser analisada ¢ a constru¢io de
um predio residencial com apartamentos de dois dormitérios no terreno descrito
no Capitulo 5. Neste mesmo capitulo foram descritos seus custos e suas receitas

de venda, culminado no seu fluxo de caixa apresentado em anexo.
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A partir deste fluxo de caixa pode-se obter a Taxa de Retorno de Solomon

do projeto, que sera calculada de acordo com a formula:

> max(F,0)x (1 +) " = -3 ,min(F,,0) x (1+ SARR) ™

onde i € o custo de oportunidade da EMPRESA e SARR é a Taxa de

Retorno de Solomon.

Conforme descrito anteriormente as principais hipoteses adotadas na

analise da viabilidade desta alternativa sio:

* O custo de oportunidade da EMPRESA ¢ de 11,75% ao ano;

¢ As vendas dos apartamentos ocorrem nos meses previstos pela
empresa;

¢ Os custos ocorrem de acordo com a previsio da EMPRESA;

¢ O descolamento entre os indices CUB e IGP-M durante a construgio
deve ser proximo ao verificado desde o Plano Real.

* Os investimentos feitos pela EMPRESA no projeto t3m origem no seu

Caixa.

Consequentemente o valor da Taxa de Retorno de Solomon deste projeto

adotando-se estas hipdteses é:

SARR 18,553% a.a.

Como esta taxa de juros real de 18,553% ao ano é maior do que o custo de
oportunidade da EMPRESA, esta alternativa de empreendimento ¢ vidvel
economicamente.

No Capitulo 2 foi citado o fato de as empresas que realizam este tipo de
empreendimento geralmente utilizarem um grande volume do seu Caixa para a

construgdo de cada prédio. Assim, deve-se apresentar 4 EMPRESA o Saldo do



APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS 82

Projeto deste empreendimento através do tempo para quantificar os recursos que

deverdo ser nele comprometidos.
A curva dos Saldos de Projeto pode ser visualizada a seguir:

Saldo de Projeto

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 6.1 Saldos de Projeto da alternativa de dois dormitérios na condigio base

Segundo a nomenclatura apresentada por LIMA JUNIOR (1998) a
Exposic¢do deste projeto € de R$ 2.970.543,34 | ou seja, o valor mais negativo do

Saldo de Projeto ¢ de R$ 2.970.543,34 e ele aparece no més 29.
Pode-se verificar também que o Saldo de Projeto torna-se positivo somente

a partir do més 37, mostrando o quio longo é o periodo necessirio para o
empreendedor recuperar a sua capacidade de investimento neste tipo de projeto.
Além disso, o seu Valor Presente Liquido é de R$990.408,49 .

Deve-se partir agora para a analise da alternativa de apartamentos de trés

dormitorios no cenario base, que sera apresentada a seguir.
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6.2

Viabilidade da Alternativa de Trés Dormitérios

A segunda alternativa de investimento a ser analisada é a construcdo de um
prédio residencial com apartamentos de trés dormitorios e duas vagas conforme
descrito no Capitulo 5. Neste mesmo capitulo foi descrito o fluxo de caixa desta
alternativa no mesmo cenario base descrito anteriormente, que implica nas

seguintes hipoteses:

¢ O custo de oportunidade da EMPRESA ¢é de 11,75% ao ano;

* As vendas dos apartamentos ocorrem nos meses previstos pela
empresa;

*  Os custos ocorrem de acordo com a previsio da EMPRESA;

* O descolamento entre os indices CUB e IGP-M durante a construcgio
deve ser proximo ao verificado desde o Plano Real.

* Os investimentos feitos pela EMPRESA no projeto tém origem no seu

Caixa.

O valor da Taxa de Retorno de Solomon deste projeto ¢ obtido adotando-

s¢ 0s mesmos calculos descritos no ultimo item e ¢ igual a:

SARR 19,412% a.a.

Como a Taxa de Retorno de Solomon de 19,412% ao ano para este projeto
¢ maior do que o custo de oportunidade da EMPRESA, esta alternativa de
empreendimento também € considerada vidvel economicamente.

Assim como foi feito para a outra alternativa deve-se apresentar 3
EMPRESA o Saldo do Projeto deste empreendimento através do tempo para

quantificar os recursos que deverio ser nele comprometidos.
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A curva de Saldo do Projeto pode ser vista a seguir:

| Saldo de Projeto
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Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 6.2 Saldos de Projeto da alternativa de trés dormitérios na condiciio base

A Exposiciio deste projeto é menor do que a obtida para a alternativa
anterior ¢ eqiiivale a R$ 2.931.887,73 , mas em ambos os casos ela ocorre no més
29.

Pode-se verificar também que neste caso o Saldo de Projeto torna-se
positivo um pouco antes do que na alternativa anterior (més 34), mostrando que
nesta configuracio o empreendedor recupera a sua capactdade de investimento
alguns meses mais cedo. Além disso, o seu Valor Presente Liquido é de
R$1.123.537,42 .

Ja que os resultados de ambas as alternativas de empreendimento foram
apresentados nas condi¢bes sugeridas pela EMPRESA, faz-se necessario discuti-
los para a escolha da melhor configurag@io a ser adotada caso tivéssemos certeza
absoluta de que o ambiente econdmico ¢ a velocidade de vendas seriam os
previstos pela EMPRESA .
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6.3 Discussdo dos Resultados no Cenario Base

Conforme descrito no Capitulo 4 o critério que foi escolhido pelo autor de
analise da melhor alternativa é o da Taxa de Retorno de Solomon. Segundo este
critério a melhor decisdo no cenario previsto pela Construtora é a de realizar o
empreendimento imobilidrio estudado com apartamentos de trés dormitorios e
duas vagas por unidade, com 84,54 m® de 4rea util, de acordo com as
caracteristicas descritas no Capitulo 5.

Os calculos de Valor Presente Liquido e Saldos de Projeto de cada uma
das alternativas ndo foram realizados para tomada de decisdo, porém pode-se
verificar abaixo que neste caso os critérios de NPV e Taxa de Retorno de

Solomon séo consistentes conforme ja havia mostrado PARK; SHARP-BETTE
(1.998) :

Configuracao
2 dormitorios| 3dormitdrios

SARR 18,553%| 19,412%
NPV 990.408,89 | 1.123.537,42

Payback

desponiads 37 meses 34 meses

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadroe 6.1 Comparagiio entre as configuracies no Censrio base

Portanto, se fosse certa a ocorréncia das vendas e custos previstos pela
EMPRESA ¢ 0 ambiente econdmico fosse idéntico s suas projegdes, a alternativa

de empreendimento mais rentdvel seria a de unidades de trés dormitérios.
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6.4 Analise de Sensibilidade

Em todos os resultados apresentados anteriormente foi considerado que o
cenario econdmico durante a realizagio do projeto seria 1gual ao planejado pela
EMPRESA e que os custos e vendas do empreendimento se comportariam
também de acordo com suas previsdes. No entanto. as chances destas previsdes
estarem totalmente corretas sio praticamente nulas, pois estas sdo variaveis sobre
as quais a EMPRESA nio tem controle total. Assim, deve-se estudar as respostas
do modelo usado em condicdes diferentes das esperadas.

Os fatores que devem ser considerados nesta Analise de Sensibilidade sio
os cujas mudangas mais alteram os Fluxos de Caixa dos empreendimentos, pois
estas variagdes acarretario em diferencas na Rentabilidade das alternativas. Estas

variagdes podem ocorrer:

. Na velocidade de vendas dos apartamentos;
. Nos custos de construcio;
. Na taxa de juros referencial SELIC;

. Na diferenga historica entre os indices CUB e IGP-M

Dentre estes fatores LIMA JUNIOR (1.995) mostra em seus estudos que
variagdes nos custos de construcio e na diferenca entre os indices de prego
(chamada por ele de Delta Pregos) geram resultados muito menores na
rentabilidade do empreendimento, ja que " [...] a sensibilidade relativa as duas
primeiras hipoteses (indices de prego divergentes e custeio maior do que o
orgamento) € muito menor do que a do atraso de pagamentos (ou atraso nas
vendas) e variagio na taxa de atratividade" (LIMA m0&1.995, p.34).
Portanto, serdo considerados nesta anilise de sensibilidade somente atrasos e
adiantamentos em relagdio a previsdo de vendas dos apartamentos (chamados aqui
de Delta Vendas) e alteracSes na taxa de juros bésica SELIC, adotada pela

empresa como taxa de atratividade nominal.



APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS 87

A partir da definico dos fatores que mais sensibilizam a rentabilidade dos
empreendimentos o autor definiu junto com a EMPRESA cendrios diferentes do
que € considerado o mais provivel na opinido da Construtora, chamados de
cendrio otimista, pessimista, muito otimista e muito pessimista. A simulagio das
condigdes muito otimista e muito pessimista incluem variagdes no ritmo de
vendas dos apartamentos ¢ na taxa de atratividade da EMPRESA, enquanto as
condi¢Ges otimista e pessimista sofreram alterages somente na velocidade de
vendas das unidades.

Estas simulagBes sdo descritas a seguir, auxiliando a tomada de decisio
sobre a viabilidade das configuragdes de empreendimento e sobre a melhor

alternativa de projeto.

6.4.1 Muito Pessimista

Na condigdo considerada "muito pessimista” ha um grande atraso na venda
das unidades decorrente de péssimas condigBes econdmicas. Neste caso, o nosso
pais estaria passando por uma grave crise econdmica similar 4 crise da Argentina
ocorrida no ano de 2.001 e para combater 2 alta do délar a taxa basica SELIC seria
aumentada para 30% de juros reais.

Nestas condi¢des a venda de apartamentos seria bastante prejudicada e as
unidades seriam vendidas com 10 meses de atraso em relagdo ao esperado (Delta

Vendas = +10). Como resultado foram obtidas as seguintes Taxas de Retorno de

Solomon (SARR):
T. atratividade 3000% a.a. Delta Vendas 10,00
2 DORM. 28,39% 3 DORM. 29,33%

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 6.2 Comparacio entre as configuragdes no Cendrio "muito pessimista®
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O quadro acima mostra que na situagio muito pessimista as duas
alternativas de projeto tém rentabilidade menor do que a taxa minima de
atratividade, levando a EMPRESA a nfio comprar o terreno e a investir o seu
caixa no mercado financeiro.

Através do grifico abaixo do Saldo do Projeto da configuracio de trés
dormitérios pode-se confirmar que nenhuma das alternativas de empreendimento

tem condi¢Ses de render mais do que a taxa basica SELIC num momento de crise

aguda:

Saldo de Projeto
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Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 6.3 Saldos de Projeto da alternativa de trés dormitérios na condi¢fio muito pessimista

6.4.2

A EMPRESA s6 deve comprar o terreno para um futuro empreendimento
caso seus executivos considerem a condi¢io econdmica passageira, porém nio faz
parte do escopo deste trabalho fazer consideracdes sobre os diagndsticos que a

Construtora possa ter em relago 4 economia.

Pessimista

Conforme citado anteriormente no cenério pessimista a economia em geral
se comporta de modo similar ao previsto pela EMPRESA, porém a venda das

unidades do empreendimento é realizada de maneira mais vagarosa do que a
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prevista. Deste modo, os apartamentos sdo vendidos com quatro meses de atraso
em relagdo ao previsto (Delta Vendas = +4) e a taxa minima de atratividade real
mantém-se em 11,75% ao ano.

As taxas de Retorno de Solomon SARR para estas condi¢des sdo:

T. atratividade 11,75% a.a. Delta Vendas 4,00

2 DORM. 18,07% 3 DORM. 18,85%

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 6.3 Comparacio entre as configuragdes no Cendrio "pessimista"

Nestas condigdes ambas as alternativas de projeto sdo vigveis
economicamente e tém SARR proximos, com a rentabilidade da configuracio de
trés dormitorios ligeiramente superior 4 de dois dormitérios,

Segundo FABOZZI (1.992) mede-se a diferenca relativa entre duas taxas

de juros segundo a seguinte formula:

1+,
1+

i =(

“xt
C

onde i, € ij s30 as taxas a serem comparadas (na mesma base) e ¢ ¢ a taxa
de referéncia.

Portanto, a diferenca relativa entre os SARR nestas condigdes ¢ de 5,63%
aa. .

Além disso, pode haver desempenhos distintos de cada alternativa de
investimento nestas condi¢des. Por exemplo, fixando-se o Delta Vendas da
alternativa de 2 dormitérios em +4, seria obtido um Delta de aproximadamente +9
na alternativa de trés dormitérios para que ambas tivessem a mesma
rentabilidade. Consequentemente, a op¢do de realizar um empreendimento com

unidades de trés dormitérios ¢ a melhor alternativa numa condigdo pessimista,
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6.4.3

pois suas vendas teriam que atrasar mais de 5 meses em relagdo ao atraso

verificado na outra opgiio para que ele nio fosse mais a de rentabilidade maior.
Otimista

Na condigdo otimista a taxa de atratividade da EMPRESA mantém-se em
11,75% ao ano, porém o empreendimento tem maior sucesso do que o esperado
pela Construtora. Assim, as vendas sio realizadas com seis meses de antecedéncia
em relacdo ao previsto (Delta Vendas = ~6).

Nestes termos obtém-se os seguintes valores de Taxa de Retorno de
Solomon SARR:

T. atratividade 11,75% a .a. Delta Vendas (6,00)

2 DORM. 19,38% 3 DORM. 20,29%

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 6.4 Comparacio entre as configuragies no Censrio "otimista™

6.4.4

Este cenario implica claramente na adogio da configuracio do
empreendimento com apartamentos de trés dormitorios, pois este tem SARR

maior com cerca de 6,5% de folga relativa.

Muito Otimista

A situagdo "muito otimista” considerada aqui € caracterizada por
condi¢des econdmicas melhores do que as previstas pela EMPRESA e,
consequentemente, vendas das unidades com major rapidez. Esta velocidade de
vendas seria impulsionada pelas menores taxas de juros vigentes nesta situacdo,

que equivaleriam a uma Taxa de Atratividade Minima para a Construtora de 9%

a0 ano.
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Neste cenario os apartamentos seriam vendidos com dez meses de
antecedéncia em relagio ao previsto (Delta Vendas = - 10), resultando nas

seguintes Taxas de Retorno de Solomon:

T. atratividade 9,00% a.a. Delta Vendas (10,00)

2 DORM. 18,05% 3 DORM. 19,18%

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 6.5 Comparacio entre a3 configuracdes no Cendrio "muito otimista"

Novamente a alternativa de empreendimento com apartamentos de trés
dormitorios mostrou-se a mais rentavel, e neste caso a diferenga relativa entre as
duas opgdes foi a maior encontrada dentre todos os cenarios, sendo igual a
10,65% ao ano.

Ja que foram feitas consideragdes sobre as Taxas de Retorno de ambas as
alternativas em cada um dos cendrios sugeridos, mostra-se necessério agora
definir a melhor configuragio de empreendimento levando-se em conta a

possibilidade de ocorrer qualquer cenério.
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Defini¢do da Melhor Alternativa

As configuragdes de empreendimento residencial de apartamentos de dois
¢ trés dormitérios foram analisadas e comparadas anteriormente em certos
cenarios definidos pelo autor e pela EMPRESA. No entanto, niio se sabe a0 certo
qual destas situagdes ocorrera no futuro (ou mesmo uma situacfio intermedidria),
exigindo que a tomada de decisdo seja feita a partir de todas as possibilidades
citadas acima.

Na maioria dos cenarios descritos acima as duas opgdes de projeto
mostraram-se viaveis economicamente, ¢ a realizacio de um empreendimento
residencial com apartamentos de trés dormitérios e duas vagas por unidade foi
considerada a opgo com taxas de retorno maiores para a EMPRESA.

Os retornos mais vantajosos apresentados pela alternativa de trés

dormitérios podem ser visualizados comparando-se os valores das duas proximas

2 DORMITORIOS

i \ deita ~-10 -6 -4 0 & 6 10

500% 1499% 1440% 14,17% 13,76% 13,44% 13,32% 13,04%

9,00% 18,05% 17,36% 17,08% 16,61% 16,19% 16,00% 15,53%
11,75% 20,13% 19,38% 19,09% 18,55% 18,07% 17,83% 17,23%
20,00% 26,31% 25,38% 25,00% 24,33% 23,67% 23,28% 22,31%
30,00% 33,65% 3250% 32,03% 31,22% 30,37% 29,80%  28,39%

tabelas:

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 6.6 SARR para a alternativa de dois dormitérios nos diversos cendrios

3 DORMITORIOS

i\ delta -10 -6 -4 0 q 6 10
5,00% 16,08% 1523% 14,96% 14,55% 14,15% 14,00% 13,73%
9,00% 19,18% 18,24% 17,92% 17,44% 16,94% 16,72% 16,26%
11,75% 21,29% 20,29% 19,94% 1941% 18,85% 18,58% 17,99%
20,00% 27,54% 26,37% 25,94% 25,26% 24,53% 24,11% 23,15%
30,00% 3497% 33,60% 33,07% 32,24% 31,32% 30,73% 29,33%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Quadro 6.7 SARR para a alternativa de trés dormitorios nos diversos cendrios

Conforme pode ser visto acima a alternativa de trés dormitorios € viavel
economicamente em todos os cenarios menos o mais pessimista, enquanto a
alternativa de dois dormitdrios ndo é vidvel em dois cenarios com taxas de juros
altas e atrasos nas vendas dos apartamentos.

A partir da formula de comparagio de taxas de FABOZZI (1.992) citada

anteriormente pode-se montar o seguinte quadro:

SARR 3 DORMITORIOS / SARR 2 DORMITORIOS
i\ delta -10 -6 -4 0 4 6 10

5,00% 19,01% 1459% 1373% 1398% 1255% 12,01%  1223%
9,00%  10,65%
11,75%

20,00% 4,87% 3.96% 3,76% 3,75% 3,48% 3.37% 3,44%
30,00% 3,28% 2,76% 2,63% 2,57% 2,43% 2,37% 2,43%

Fonte: Elaborade pelo autor

Quadro 6.8 Diferenca relativa entre os SARR das duas alternativas

Nele pode-se verificar que quanto mais otimista for a situagio da
economia e melhor 0 desempenho das vendas do empreendimento, maior seré a
diferenga entre as rentabilidade a favor da alternativa de trés dormitérios. Por
exemplo, com vendas adiantadas em 10 meses em relagdo 4 expectativa e taxas de
juros reais de 5% o empreendimento com apartamentos de trés dormitorios tem
vantagem relativa de quase 20% a0 ano em relagdo 4 outra alternativa.

Outra situagio que pode ocorrer e deve ser analisada é a de haver
velocidade de vendas diferentes dependendo da alternativa de empreendimento
adotada pela EMPRESA. Embora a Construtora acredite ser similar a procura por
ambas as configuracdes, dependendo da diferenca entre a demanda por cada uma
das opgdes pode haver uma alterag@io na escolha da melhor alternativa.

Para simular esta diferenga entre as demandas pode-se comparar as taxas
de retorno de cada alternativa com valores de DELTA VENDAS diferentes, ou

seja, com vendas do empreendimento de trés dormitorios atrasados (ou
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adiantados) em relagdo as vendas do outro empreendimento caso a configuragdo
de dois dormitorios fosse implantada.

Por exemplo, pode-se simular que as vendas do empreendimento na
configuracio de dois dormitdrios tenham maior sucesso, equivalendo a uma
diferenca no cronograma de vendas de 4 meses. Ou seja, independentemente das
condi¢des econdmicas a adogdo da alternativa de dois dormitérios adiantaria em
quatro meses as vendas em relago 4 adogo da outra configuragdo.

Esta distingdo entre o desempenho das duas alternativas implica numa

diferenga entre os DELTAS de 4 meses, que esté representada abaixo.

SARR 3 DORMITORIOS / SARR 2 DORMITORIOS

Delita 2 dorms, -10 -6 -4 0 4 6
Delta 3 dorms. -6 -2 0 4 8 10
5,00% 4,22% 4,61% 6,65% 6,85% 7,45% 7.26%
9,00% 1,81% 2,18% 3,28% 3,19% 2,87% 2,53%
11,75% 1,13% 1,48% 2,32% 2,14% 1,57% 1,18%
20,00% 0,25% 0,60% 1,06% 0,80% -0,10% -0,53%
30,00% -0,12% 0,23% 0,51% 0,25% -0,78% -1,22%

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 6.9 Diferenga relativa entre os SARR das duas alternativas para deltas distintos

Verifica-se acima que mesmo que a adogio da alternativa de dois
dormitérios gere vendas bem mais velozes para o empreendimento, equivalente a
quatro meses de "maior sucesso", a alternativa de trés dormitorios continua sendo
a mais rentdvel na maioria dos casos.

Portanto, dentre as alternativas apresentadas a EMPRESA deve comprar o
terreno descrito no Capitulo 5 para realizar o empreendimento residencial e suas

unidades devem possuir trés dormitérios e duas vagas de garagem.
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Capitulo 7 - CONCLUSOES

Durante a realizagdo deste Trabalho de Formatura buscou-se aprimorar a
capacidade da EMPRESA analisar economicamente novos empreendimentos
através de um método de analise de viabilidade econdmica de empreendimentos
residenciais.

Este objetivo foi alcangado gragas as discussdes dos métodos apresentados
no Capitulo 4, que possibilitaram a escolha do método da Taxa de Retorno de
Solomon como o mais indicado para o tipo de projeto no qual a Construtora em
questao esta envolvida. Além disso, estas consideragdes puderam esclarecer aos
proprietarios da EMPRESA o significado de alguns indices que eram utilizados
por eles de maneira quase mecinica, através de fungdes do software Microsoft
Excel.

No método antigo de analise de novos projetos a rotina era basicamente a
seguinte: um engenheiro da EMPRESA digitava os numeros correspondentes 3
expectativa dos custos e receitas de vendas numa planilha do Excel, utilizava a
fungdo TIR e sugeria a realiza¢io do empreendimento caso & sua resposta fosse
cerca de 5% ao ano maior do que a rentabilidade de um CDB na época. No
entanto, pouquissimos eram os cuidados tomados em relagdo a variagBes nos
fatores projetados pela empresa e na aplicabilidade dos método utilizados,

Assim, o método desenvolvido neste TF possibilita a tomada de decisio
sobre novos projetos residenciais com chances de erro muito menores do que no
método antigo, ji que este dependia em demasia das projegdes dos executivos da
EMPRESA e o uso da TIR superestimava a rentabilidade de cada
empreendimento.

Para exemplificar o uso do método desenvolvido pelo autor foi
apresentado um estudo de caso nos Capitulos 5 ¢ 6, que trata da realizagdo de um
empreendimento residencial com apartamentos de dois ou trés dormitérios em um

certo terreno. O resultado obtido foi a descoberta da viabilidade de ambas as
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alternativas estudadas, e a adogio da configuracio de trés dormitérios como a
melhor opg¢do de investimento.

Na quase totalidade dos cenarios tratados na Analise de Sensibilidade a
alternativa de trés dormitorios mostrou-se superior a outra opgio, podendo parecer
ao leitor que ndo era necessaria a realizagdo de tamanho estudo. No entanto, em
grande parte dos estudos feitos pela empresa ndo sera possivel reconhecer
tamanha superioridade de um investimento em relagdo s outras opg¢des conforme
foi visto neste empreendimento. Portanto, a demonsiragio do novo método foi
prejudicada pelo fato de ser realizada na EMPRESA justamente num momento em
que seu projeto mais importante tinha alternativas de rentabilidade tdo dispares.

Apos a apresentagdo no novo método de analise e de suas planilhas aos
proprietarios da EMPRESA foram levantadas os seus principais pontos fortes ¢

fracos:

Pontos Fortes

e Meétodo baseado em bibliografia conceituada;

¢ Maior confiabilidade dos resultados;

¢ Simulagio de empreendimentos bem e mal sucedidos;

¢ Menor dependéncia do acerto das previsdes da empresa;

¢ Automatizagfo de procedimentos;

e Rapida estimativa das conseqiiéncias de mudangas econdmicas;

¢ Menores chances de erros nas planilhas;

¢ Quantificagio do maximo sucesso relativo das vendas de uma
alternativa em relagdo &s outras para alteragio na escolha do melhor

investimento;

Pontos Fracos
e Sistema ainda dependente das previsGes da EMPRESA;
e Tratamento deterministico dos custos e vendas;

o Auséncia de Previsdo da Demanda



CONCLUSOES 97

Dentre os pontos fortes acima descritos os proprietarios da Construtora
mais apreciaram a possibilidade de comparagdo do sucesso das vendas de
alternativas de empreendimento em uma variavel real, que € o tempo. Assim, ¢les
podem estimar em quanfos meses um cronograma previsto de vendas pode ser
adiantado ou atrasado com a escolna de uma certa configuragio de
empreendimento sem alterar a sua escolha como methor opgéo.

A partir dos pontos fracos citados acima faz-se necessario descrever os

proximos passos no aprimoramento do método de analise de viabilidade proposto.

Proximos Passos

Existem duas grandes frentes a serem trabalhadas na melhoria do sistema
proposto:

A primeira delas € a inclusfo de varidveis estocasticas no modelo, pois os
custos e receitas do empreendimento foram considerados ja determinados.

Além disso um modelo de Previsiao de Demanda auxiliaria bastante a
decisdo sobre a viabilidade das alternativas de investimento.

Portanto, ainda ha importantes temas a serem explorados nesta area em

futuros estudos que complementariam este texto.




ANEXOS



ANEXO A - CLASSIFICAGAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO



Anexo A - Classificagio de Projetos de Investimento

Para uma correta discussio do critério de Taxa Interna de Retorno (TIR)
devemos primeiramente classificar os diferentes tipos de Projetos de Investimento
citados em PARK; SHARP-BETTE (1998). Estes projetos serdo distinguidos
entre simples e compostos, assim como puros e mistos.

Um investimento € considerado simples quando s6 ha uma mudanca de
sinal no seu fluxo de caixa liquido (Fn), como por exemplo num projeto em que
ha investimento somente no primeiro periodo e seguidos retornos de caixa nos
periodos seguintes.

Um investimento € composto quando nele os fluxos liquidos negativos ndo
estdo restritos somente ao periodo inicial, mas estio intercalados com fluxos
liquidos positivos durante a vida do projeto. Ou seja, quando ha mais de uma
mudanga de sinal nos fluxos liquidos de caixa o projeto ¢ considerado composto.

Ja um investimento puro ¢ definido como o investimento cujos Balangos
de Projeto calculados na Taxa Interna de Retorno do mesmo ( PB(i*)n) sdo nulos
ou negativos durante toda a vida do projeto. A implicagio da ndo positividade dos
PB(i*)n para todos os valores de n até o fim do projeto € que assim a firma
comprometeu (ou "emprestou") fundos no valor de PB(i*)n reais para o projeto do
periodo n ao periodo n+1. Em outras palavras, a empresa "pegou emprestado”
fundos do projeto em momento algum durante a vida do projeto.

Um investimento misto, pelo contrario, € definido como o investimento no
qual ha PB(i*)n maiores que zero para alguns valores de n e PB(i*)n menores que
Zero para os outros valores. Estas mudangas de sinal nos Balangos do Projeto
PB(i*)n indicam que em alguns momentos durante a vida do projeto (PB(i*)n <
0) a firma atua como "credora" do mesmo, enquanto em outros momentos do
projeto (PB(i*)n > 0) ela atua como devedora.

A figura B.1 ilustra o esquema final de classificagio que prové a base para
a anélise de investimentos utilizando o critério de TIR. O leitor deve notar que

embora os investimentos simples s3o sempre considerados puros, o0s



investimentos puros nem sempre sdo considerados simples e que o fendmeno de

multiplas TIRs s6 ocorre nas situagdes de investimentos nistos.
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ANEXO B - CUSTOS DE CONSTRUGAO
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ANEXO C - FLUXOS DE CAIXA
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. . . . 88 72687
. = : - 8 £8.185
) i R ™ 8.195
R ) . i a8 1830
. . . . es 81,630
- - E 8 53345
= = . ) 53345
i . - S 8 43308
i 3 - = @ 43308
. ; . 88 33476
. - . - 88 172
. . - - a8 24850
- - - 5 se 24850
) . . &s 16045
. i R - W 18.045
. . . : o8 7358
. - . ; e 7358
- . . 88 3878
. . . . s 3679
N N . . 68 N
- 5 5 &8 5
R . . N 88 .
- . . - o€
. R . : 68 .
. N N g8 .
. . . - a8 .
. . . . Qg .
- . 88 -
. o S 88 -
. . R . 88 N
. . . B gs -
5 . - . 58 b
228443 5222347 13 5912134
SARR 18,553% a. a_l 030555

Receita
Liquida
Vendas
N o}

Despesas
de Venda

= 41067
70.400 (29.333)
- 55733
88,000 @z2sn
o 71.867
505.860 33.733)

105.800 {24.933)

Tr4400 51477

Fumo de Cabma

£250.000)
©0222)
80.222)
80.222)
80.222
(80222}
101.881)
(100.798)
(155.004)
{08.218)
4.520
(46.962)
(137.884)
(215.689)
19920y
201.198
[64.964)
(§51.588)
{48.284)
(lag.255)
54310
(142675}
54.458)
(141334
£29.000)
{130.189)
@7815)
(52.556)
({16.808)
152.144)
436532
1478911
268267
74.807
74 897
74607
74897
74897

£1.830

2043808




Wm-MmU &R - O

Programa
de
Produgio
A

549%

801%
540%
632%
6.43%
6.35%
8.04%
£,19%
4,20%
3,85%
4,34%

100,00%

Deita
Custos x.
Prages
B

total

0,883
6,581

0,958
0556
9855
0,853
0,951
0,950
0,548
0,847
9,945
0,944
0.942
0840
0,939
0.937
0,936
0934
0,933
0,831
0.530

0.927
0.925
0923
9,922
8,920
0819
0.847

0.879

0876

VPL

86332
43700
35.088
47720
175807
163444
160428
192241
234720
223414

212234
250178
224 423
262210
286610
221496
248442
255453
176.640
168.268
178.230

41873

1.123.537,42

A% 2.2
11.75% a . »
1300% a2
T Pré
Operagio
[} E
792.000
250.000
80222 20,000
80222 20000
60222 20.000
60222 20.000
80222 20.000
80222
80222
60222
80222
792.0000¢  100.000.00
TIR

Detta Vendes

Custo Tetal

47720
175887
183.441
160428
192241
234720
228874
220203
212254
20aTE
224433
262219
268,650
21488
248442

178640

160.256
178.230

5.055.380.92

37,140%

taxa Price

1266%

3 DORMITORIOS

SFH

D
Entradas  Acumulade Despesas Fi:a

G H

£15.489 519489
120515 640004
118120 758124
148420 878.243
109513 995757
129306 11150682
196,483 1.231.255
135976  1.367.231
130487 1605717
156244 1820881
130.000 1750861
123353 16884314
92384 1976678
82888  2.058.588
93505 215307
. 215307
£2.153.071) -

Custos +  Nomers
Spesas de
nceirs  Vendas
| J K

- 250000 -
5 80222 =

- 80.222
- 80222 .
- BR222 N
- B80.222 -
102.583 .

- 101 458
- 186554 "
- 193.923 -
g 35.006 g
- &TTH0 -
175.997 8
- 163 441 .
- 180428 -]
- 192.241 -
5318 240038 ]
8552 236228 -
7.76% 237 054 ]
BS70 221204 -
10091 260.287 &
1418 235848 -
12.604 214818 5
13996 280,606 -
15414 235810 8
18.584 288.028 .
178924 2734378 ]
15288 195629 -
20.235 178491 4
21.083 188314 -
22043 z2.0d41 -
22041 22.041 .
231327 5280718 82

SARR 19,412% a.a J

de Vendas

L

52

Somaléria Receita de  Despesas E:; er
Vendas  de Venda Vendas
M N Q
&1.600 - 81.800
61,660 123200 (61.800)
58487 - 58487
56467 62400 (35.939
G4.367 - &4.167
B4.167 92400 (28.239)
71387 - 71867
71.887 92400 2053
T1887 . 74887
71887 77900 (5139
78283 - 78.283
78.283 T7.000 12603
$2400 - $2400
82400 S2400 -
100100 - 10G.100
100,100 92400 7700
82400 - 92400
02400 61.600 H.800
477320 - 477.320
2328248 . 2378248
76.820 74520
76.920 - 76920
76920 - 76.020
78.820 - 76.520
18820 - 78970
76820 - 76.8920
76.820 = 75920
76.920 - 78520
76.920° - 76.920
76920 o 765.820
768.820 - 76.820
76520 - 76020
76.820 - 78.920
76.820 - 78520
76.920 . 76420
76.920 - 75820
75820 E 76920
76920 o 76920
65.541 - 65641
85541 - £5.541
56925 - 58.926
56925 - 58.826
48225 . 48225
48.225 - 48.225
32442 - 30443
39443 - 39443
32084 = 22.054
32054 . 372054
24.585 - 24.585
24.595 - 24595
15580 - i5.560
15.580 - 15560
6428 - 6438
6438 - 8438
8.145.064 gohs0d 5345184
8.299.055

Fino de Caba

(250.000)
(80223
@0.222)
$0222)

(80.222)
(102563}
(101 458)
(156.554)
(102,629

(35.026)

@1.720)
(114387
(245.041)
(i03.961)

291314

(55.356)
(146.338)

47.068)
132720

(58.095)
(124 708)

{80555)
(140.538)

(136.038)
(39824

(208
(75.008)
455278
2.208.208
78520

76920
76.620
78.920

76920
55541
85541

2207.537



ANEXOS D — ANALISE DE SENSIBILIDADE



Més

© e~ GY R WM S

Programa

Produgio

0,09%
0.87%
227%

100,00%

Cuslos x
Precos

0948
0,847
0,945

0942
9,940

0,937
0,536
0.834
0,233
0.931
0.830
0,028
0.827

0.822

VPL

41858

40572

94.782

42997

34.522

A5.952
172184
180489
1680968
195418
237203
23222
221843
218478
258415
220304
234373
249685
211825
237513
241048
169494
53,800
73456

4.100.904

{162.817,12)

A% a.a
M00% a.a
1300% 2.2
Terena Bt
Cparagio
2} E
792 000
250.000
60222 20000
60222 20000
60222 26.000
s 23000
60.222 20000
80222
80222
60.227
80222

79200006 100 000,00

TIR

Detta Vendas

Custo Total

173984

4.992.904,19

25,913%

1000 taa Price 1268%
MUITO PESSIMISTA
2 DORMITORIOS
SFH Custos +  Nimero
[, N Despesas
v Financeims Vendas
el H | J K

- & s 250.000 ¢
- - - 80.222 -
. S . 80222 5
- - - 8222 -
. . B 80.222 N
- - - 80222 -
- - - 101881 B

- . . 100.795

- 5 £ 155.004
- - - 103218 -
- - - 34522 -
- = 46,552 .
+ - . 173364 -
- - 180.489 -
. & - 160,986 -
515850 $16.850 N 195418 .
121720 837.740 5282 242484 -
119433 BTAT2 6528 238.756 -
118423 676,808 7761 229.594 -
412528 £80.134 8474 227.048 -
$33564 1122898 10126 288.541 .
114055 1236763 11483 231.787 -
131813 1368665 12.660 267.035 8
126695 1488361 14.001 263.696 -
110284 1608825 15338 227.264 ]
122783 1732407 18467 253.880 -
126832 1850240 17734 256.760 10

88627  1.946.887 19023 188517
BO554 202744 19.930 173.730 12
91.000  2.118.421 20.754 184.210 -
- 2118421 21668 21688 12
{1.830.200) 275221 21.888 21.886 -
(1821 - 2858 2858 10
. 5 B . 10
- g . - 10
- - - 4
- - - - 4
232302 5225206 a8
a.a. SARR 28,392% a.a.

Somatdria
e Vendas

22ERERZ3BBLE

@ o @
@ m o

LESBE2EEREERUBRRRREREEERES

TTTERY
o @ o 3 a

BR8

Receita de  Despesas

Vendas
M

18.556
16.556

7388
3679
3678

6.148.850

£.267.311

de Venda,
N

105.600

105,600

88.000

88.000

£8.000

35.200

Ti4400

Heceita

Liquicka

Vendas
0

41067
(28.333)

(32267)
71867
73
263428
{1957
3.0
465
581.663
9.663
580 661
8861
573659
54459
288938
$8.138
273.047
132247
79417
123417
T
122417
18417
123417
9417
§7.017
Ty
87.057
79417
78417
T84T
78417
784017
78417
72587
72587
85712
85713

5.374.490

Fhuxo de Caba

(250.000)
©0.222
80222
{80.222)
80222
e3.227)

¢101.981)

(+00.725)

(155.004)

(03219
4520
48.852)

(1731848

{180.429)

(180.9¢)

320532

20684

(4$9.329)

(120161

(114520

(134977}

(117.742)
©9.92%

(168.201)
75.933)

(158531
7218

(132156
21308

(436.844)
231742
+1.058
387188

465
581.683
8.863
580.861
18.861
573.658
55459
286938
£3.138
273.047
132217
78417
123417
78417
12247
78417
122417
79417
87.017
79417
7017
79417
79417
78417
78417
ma7
79417
72567
72587
85713
#5713
57028
57,025
4588
45209
34.951
34.851
26754
25754
16556
16558
7,358
7.358
3679
3879

2367705



Més

Emmwmmhwm-cu

FELEHUESBRENENEBRYBEEaIRTRERNS

37

&1

Programa Detta

8 eusta

taa SFH

de Custos ¥ Custos de Constrycio

ProducSc  Precos

A B
total
1.000
0,988
0.997
03895
0,982
0982
0.95% 0980
0.97% 0.588
22T% 0,887
1.03% 0,885
H83% 0,084
1.13% 0,882

181% D877

6.01% 0,967
540% 0.366
8.32% 0,964
8.43% 0,963
4,35% LEL]
6.04% 0,550
B819% 0,958
4,20% 0,956
3,B5% 0,855

0907

0,876

$00,00%

VPL

45672305

{69.006,68)

5% 2 a
3000% = a
1300% 2 a
Temena Ere
Operagio
D E
792.000
250000
s0.222 20,000
$0.222 20000
60222 20000
60222 20.000
60222 20.000
60222
sG2z2
60222
60272

792000,60  10¢.000,00

TIR

Oeita Vendas

Custo Tola?

F

250.000

60222
60.222
Livrs]

102.562
101458
158.554
103.922

35.086

47120
175,897
183441
180428
192281

5.059.360,92

28,253%

10,00

Entradas
G

519489
120516
118120
118420
108513
128308
116.193
135876
138487
115.244
+30.000
$33.363

62364

82,888

93.505

2153071}

b Price
MUITO PESSIMISTA
3 DORMETORIOS
S g::‘;z:, NOMero g cmatéria
Acurrdade Despesas Financeirs  Vendas de Vendas
H 1 3 K L
- - 250.000
- 80.222 - .
. - 80222 - -
- - 80.222 - -
- - 80222 - -
. - 0.222 - -
- - 102,383 o .
- - 101.458 . -
- - 156,554 - -
. - 103,923 - -
- - 35086 - -
- - 47,720 - 5
- - 175.897 - -
- - 183.441 - -
- - 180,428 B -
519.489 - 192.241 . -
540.004 5318 240,038 - -
758.124 8552 236226 - -
876.243 7.761 237,054 . -
385767 8870 221204 -
1415082 10.081 260,267 5 .
1235255 11418 235848 - .
1367251 12.604 274815 [} 8
1505717 13.806 280806 - 8
1620861 5414 236910 [ 14
1.750.961 $6.584 266.036 . 14
1.884.314 17.624 273478 [ 20
1976878 19.289 195529 - 20
2.058.665 20.235 178.491 8 28
2153071 21.083 199314 - 26
2153.0M1 22,641 22041 5 31
- 22041 22041 . k11
o o o & 36
- - - - 3%
- . 3 [ 42
. - - - 42
- - - 8 48
. - - - 48
- - - 4 52
R . s S 52
- - - - 52
- - - - 52
- & . . 52
- - 52
- - 52
N M . 52
- - - 52
- - - - 52
- - - - 52
& - . . 52
- - - - 52
- - - - 52
. - - - 52
- - . - 62
R 5 o . 52
. - g . 52
. - . - 52
- - - 52
- - - 52
R R R . 52
R . & . 52
- - - 52
5 - B . 52
- - - B 52
- - - )
- - . 82
. - . &2
- - (4
- - - 52
- - - - 52
. . - N 82
- - - - 52
- - . - 62
R R - 5 52
- - - - 82
- - - - 52
R . . . 52
. . - - 52
231327 6.290.718 52
SARR 29,327% a. J

Recsita de
Vendas

M

127.799
81509
112389
81588
81598
§1.50%
1598
B1 599
81599
91589
81599
£9.864

60.628
60820
51.507
53507
41350
45,850

33.802
25754
25754
15.066
16.088

E438

8.371888

8.524.959

Receita
Liquida
Vercias
N o]

Despasas
de Venda

61.600
123200 (61.800)
a 58487
82400 (35833
- 64.187
852400 28235
- 71.887
52400 20.53
- 278448
T7.000 50.378
o 500787
77.00¢ 9287
B 525545
92400 2.645
= 618,803
§2.400 18303
a 614.160
61,600 44.360
- 420309

= 81588

. 91.68%

- 120,088

- #1580

o 126088

= 159

- 127.799

3 81588

- 27,799

- 81589

s 112388

- 81.598

= 81.599

. 81.598

- 81.580

ol 81539

& 814589

s 81599
- B68.664

- 80629
- 80629
- £1.507
- $1.507

- 41.85¢

- 25754

800.800  5571.088

1260 4| ——‘I

Fluixo de Czixa

{80.222)
{102583)
{101.458)
(156.554)
{103.823)

35.086)

“7.720)
(175.897)
(183.441)
(180426}

327.247
(119,523}
118,308y
{118.934)
{111.891)
(130.962;
(118655

723
03718)

65.198)
AT1570

@s.838)
{131.798)

(23.73¢}
{126.242)

256408
28337
s00.797
axsv

525545

26845
518.803
19303
614.160
44.360
420.309
a1.538%
1589
120,008
85.509

120088

e1500

127798

81588
§27.799
91.598
112,398
81.589
81.589
91.589
81.5%9
81599
51588
81539
81589
69664
68.664
80628
60.628
51507
51.507
41.850
41850

25754

2433441



Més

@ ®~ OO WK O

SE88898

57

de Custos x

Produgho  Pregos
A e

1.000

0.858

0,997

0,985

0,983

0,882

0,96% 0,900

G.9T% 0.588

3.88% 0377
4.73% 9975
5,75% 0,874
S.64% 0,972
5.84% 0,871

0.848
0,947
0948
0,844
0,942
6,940
0,038
9,837
0938
0,832

033
293¢
0929
0827
0825
0823
Q.922
0.820
0818
o7
0916
0914
03
a5

0.87¢

100.00%

VPL

toes SPH

n2.2008
231 843
218,076
2B8415

254.975

23751

4100904

974.124,85

A8 2.2,
11.75% = .2
1300% 2 8
Pra
Temena Operaggio
] E
792.000
250.000
#0.222 20000
60222 20000
60222 20.000
60222 20.000
60.222 20.000
80222
80222
60222
60222

TE200000  100.000.00

TIR

Delta Vendas 400 taxa Price
2 DORMITORIOS
SFH Custos +
Custo Tolal Despesas

Entradas  Acumulade Despesas Firaneeims

F G H | J
ec.222 . : - 80.222
Lk rrd - s - 80.222
B0 N - - 20222
80.222 . " = B0.222
80,222 . - . B0.222
161,831 - - - 104,881
100.785 . - - 100.195
155.004 - - - 155,004
103218 . . - 103219
34522 - - - 34522
46552 s - - 46952
173.184 - . - 173164
18048% - - - 180488
180.888 . . - 160986
195410 515950 5156.950 - 185.418
227203 121790 637,740 5202 242484
22228 118.433 TETAT3 8.528 238.756
231843 149.433 876.608 7751 239.5%4
218.076 112528 809.134 8.974 227.048
250415 1335684  1.122.680 10126 2680541
226304 1140585  1.236.758 11493 231.797
254375 131913 1365865 12.660 287.038
240588 129885 1498381 14.011 263.808
211828 116264 1608625 15.938 227264
237512 123763  1.732407 16467 253580
241046 125832 1.856.240 $7.734 258780
189494 B8.627 1.9468€7 19.023 188517
153.800 B0.554  2.027.421 18.930 172730
173458 81.000 2118421 20754 184.210
. = 2118421 21688 21.668
- (21184210) - 24666 1688
4.892.904,18 229 443 5222947

1268%
PESSIMISTA

bitmeo! Somalonia Receita de  Despesas

W " de Vendas  Vendas

K L M

a 8 35200
g 8 35200
8 16 41.067
- 16 41.087
26 56733

26 56.733

k) 71887

38 71887

50 80,887

. 50, 80,657
] 80.867

60 80887

70 68.000

™ E8.000

10 a0 412204
8o $373.763
571.002

87.002

284 201

3874

8 6022083

31,093% a.a. I SARR 18,071%

£.140.504

de Venda
N

£8.000
195.809

105.600

74400

Receita

Liquida

Vendas
Q

21,067
20333
£5.733
222670
74867
@3.733)
80,687
24.039)
80.667
(7.333)
86,000

412.204
1285.763
§H.002
51802
284291
55481
270.360

5247883

Fluxa de Cana

250.009)
(80.223)
(80.222)
{80.722)
80.222)
80212

(101 881)

1460.785)

1155004)

(193.218)
(34522
46.952)

(172184

(180.489)

{150.886)

320532
(85494)

(154523
{79.004)

(143.955)
79.243)

(150.008)
[83.256)

(167.734)
(38.333)

{156.131)
(52.281)

{07223

5178

(103.210)

350518

1264087
574,002
S5i.802
284.201
55.481
270.380
76.760
76.760
76.750
76.760
76.760
78760
126.760
76760
94.350
78760
94.360
76.760
78760
78760

78.760
76.760
T0.132
70132
83441
63441

44767

2143757



Més

[N W RO -

Programa
de

Produgdo
A

0.99%
0.97%
237%
1.03%
0,83%
1,13%
4.17%
4,35%
381%
4,58%
580%
5.40%
548%
5,00%
6.01%
5.40%
837%
543%
5,35%
6.04%
6.19%
4.28%
3.85%
4.34%

100,00%

Daka

G etste
C. oportunidade
e SFH

Custos x  Custos de Construcio

Pragos
B

otal

0817
0313
9.810

0,908
0.807

0301

VPL

c

4.306.143

42341
45236
$5.332
4£3.700

47.720
175.997
183444

192241

4.567.351

1.108.046,01

167% 0.2
11.75% o 2.
1300% 2 2.
Tereno il
Operagdo
D £
792000
250,000
60222 20.000
60.222 20000
60.222 20000
60.222 20.600
60.222 20.000
80222
80222
60222
0222

79200000  100.000,00

TIR

Detta Vendas

Custe Total

F

250.000
80222
80222
80272
80.222
89.222

102,563

101 458

168554

108922

47.720
175.997
183441
180428
192241
234720
229874

212284
250476
224433
282210
FEEEIC
221485
248442

176.640

158.256
178.230

5.050.390,92

34,017%

Entradas
G

82288
93505

(2183071}

1268%

tioea Price
PESSIMISTA
3 DORMITORIOS
SFH Custos +  Numets
Despesas de
Acumitsdo Despesas  ponivis  vendas
H i J K

. - 220 000 -
g 5 80.222 .
. - 80.222 .
. - 80.222 .
- - 80.222 .
5 . 80272 -
- - 102,563 -
5 e 101458 .

. : 156.554

- - 103,923
. 5 25.088 .
. E 47.720 .
. - 175.987 -
. . 183.441 .
5 5 180428 .
519.489 . 192241 .
840004 5318 240038 [
758124 8562 236.226 .
876.243 7.781 237.054 [
985.757 8.970 221.264 .
1115082 10,091 260.267 [
1.231.285 15415 235,848 -
1.367.254 12.604 274.815 [
1.505.717 13.006 280,608 .
1.620.08% 15414 236810 [
1.756.341 18584 266.0% .
184314 17924 273378 5
1576678  18.289 195.928 .
2050866 20235 178491 [
2.453.07 21.083 199.914 .
253,071 22041 22041 [}
P31 21 22041 B
. g 5 4
251 327 £.290.748 £2
SARR 18,852% a.a.

Somatéria Receita de  Despesas

de Vendas
L

-

Vendas
M

61,800
81.600
56.467
56487
84,187
64.167
71.867
71.867
T1.867
71867
78283
Ta.283
92400

432507
1513518
611.845
103.455
417883
78083
70.083
79.083
75.083
5.083
78,088
79.083
78083
425283
78,083
109882
78.083
79.083
18083
70.083
79.083
79083
79083
79083
47484
STABS
58.702

48335
49.835
40884
40984
3385
33355

€.249.050

8.402.121

de Vera
N

§2.400
92400
77000
77.(‘!00
82400
92400

81.600

200 800

Recaita

Liguida

Vendas
o]

1867

71.867
15.133)
78283

1289
92400

432587
1421118
611.845
41845
417,883
79.083
TH.083
79.083
70.083
T9.083
79083
79.083
70.083

79.083
109803
78.083
72.083
TROE3
79.083
79.08%

79.083
78083
BT ABE
67484
58702
E8702
49835
49.835
40.684
40684
33588
32356
25.764
25.754
16086
16.086

5448260

Fhxa de Caxa

250.000)
®0.220)
(80.222)
©0222)
80222
{80.222)

(102563

105458

(156.354)

(103.823)
35.088)
(&47.720)

{175.987)

{183441)

(180.428)

327247
57979

(i79.708)
62468}

{147.824)
(86.765;

(147.588)
(88.972)

(£62.852)
uaTey)

{141.170)
(B1.741)

{102282)

(3.203)

{105.609)

410548
1399078
611.845
41845
417683
THO8
18083
75.083
70083
75083
79083
79.083
T0.083
1265283
79.083
109863
78.093
79.083
B0
79.083
T9083
Ta.083
79.083
73.083
67.484
67484
5£8.702
58.702
490.835
49,835
40684
40.954
33.355

25754
2574
16.088
18.006

2310602



D@~ Es N s O

Programa

Producao
A

0.98%
0.07%
2.27%

1,19%

8.23%
§.12%
5,21%
5.84%
£.84%
4.18%

4,30%

100,60%

Deta
Custos x
Pregos
B

1,000
a9
0.597
0,896
0,903
0,992
0,990
o588
0,997
6,885
0.984
0,092

0,878

0.971

0,028

2920
0.919
0.017

0.914

YPL

& ety

o SFH

Custos de
Construgdo

4100904

1.012.062,43

A0 a2 a.
11.75% 2. a
1300% a a.
Pré
Temeno Operaglio
D E
792000
250,000
60222 20.000
80222 20000
0222 20.000
60222 20.000
80.222 20.000
§0.222
60222
40222
60222

79200000 100.000.00

TIR

Delta Vendas

Custo Total

F

185418

£.992.904,19

38,354%

8.007

Entradas
G

£15950
21750
118433
18433
112628
133.584
114.055
131.813
129.605
190.284
123.705
125.832

89.827

80.554

S1.000

2.118.421)

‘,f..;_]

7.925.791

de Venda
N

70,400

774,400

{aca Price:
OTIMISTA
2 DORMITORIOS
! g:::::s Nur:m Somatéia Receitade Despesas
Acumuilads  Despesas i . deVendas Vendas
inanceiras 13
H | J K L M
B - 250 600 5 .
- S 80222 -
. - 80.222 -
- - 80.222 -
- - 80222 -
- - 80.222 - -
- o 1061087 g 8 35.200
. - 100.795 - 8 35200
- - 155004 8 18 41.087
- - 103219 - 18 41.087
- - 34.522 10 ) £6.733
- o 46.952 . 28 £§5.733
. - 173164 12 38 71.887
- - 120488 - 38 71.887
- = 160.90¢ 12 50 80.8e7
515.950 - 1954148 - 50 $0.867
637740 5.282 242484 10 60 80.667
757173 6528 238.756 - 60 £0.667
876,606 7761 239.584 10 ] 88,000
988.134 8974 227.048 - TG 86.000
1422698 10126 268541 10 e $5.333
1236753 11.483 231,797 - 1] 95333
1368685 12860 267.035 4 64 78.267
1488361 14211 262696 - 84 78.267
1,609.525 16338 227284 4 88 78200
1.732307 16467 253960 - &8 79.200
$.858.240 17.734 258.780 - 68 64533
.948.867 19.023 168517 - 83 84533
202741 18,830 173.730 - 88 84533
2118421 20.754 184210 - es 64533
211842 21686 Z1.888 - 88 459489
= 2t.688 21.686 - ] 2.213.0688
- - . - a8 72289
. - - - ] 72.28%
- - - L] 72298
. - - B8 72.288
- - - 88 722689
- . - a8 72288
. - = - L} T2.288
- - - L] 72.28%
- o . a8 72288
- - - I} 12282
- - o . 88 72288
. - - - (L] 72288
B N e 85.873
- - - - a8 85.972
. . - - 1] 58.585
- - 5 1] 59585
- - 88 51548
. . - - 8 51545
. - - eg 41793
- - o . 88 41783
- - g . &8 31.945
- - - 8 31845
- - - 88 23661
5 - - 88 23861
S 5 B R a8 15206
- - . 88 15208
5 5 5 2] 6852
- - - &8 6.852
. . - - 28 3aaz
R E - z8 3442
= - 8 = 28 -
B = 5 - €8 -
N 0 5 o ) N
s & . . 8 N
. N & = =) N
5 - 8 = a8 -
. o 8 = 88 8
. 5 5 & 7] -
R - 5 N 1] 5
- . - - 88
R - = 8 [T .
- N - z 88 -
= - £ - -1
N - - & es .
- - - - es
- 5 o 5 ag .
R N . - 8 .
- - 5 R 88 -
229443 5222347 L] 5.808.370
SARR 19,384% a.a.

Receita

Liquida

Verdas
o]

(35200
41.087

55.733
@228
71867
@2.733)
20897
(24.933)
80.687
7233
83.000

95333

78287
a41.0867

5031 970

Fhuxo de Caixa

(250.000)
©0225
[Cokres]
@022
(80:222)
(80.222)
(68.681)

(135985

ti3ean

(3255

21212
(To9.2t8)

(401.288)

214223
(80.020)

285508
40.028)

(126.654)
B2.167)

(114522
@9.843)

{110.408)
(58.658)
@2.634)
AT.E0
{86.199)
(68415)
(35.356)
(28842
(38.677)

437803
2161 382

72289

51646

23.681
23.681
18206
15.296
6852
6.852
3442

5.920.043



Mes

O~ W R

Progama  Delta

de Custos x  Custos de Construclio Temeno

Produgie  Pregos

A 2]
totat

1,000
0,588
0.997
0.986
G993
G.992
9.90% 0,950
0.5T% 6,088
2.27% 6,597
1.93% 6,085
983% 0.984

1.13% 0,992
417% 2.980

3,65% 0,955

e.e51
0,850
G948
0,947
6,945
0944
0.542

0,537

0813
0.811
0,810
0.80e
0.807
0.905
0,504
0802
0,901
ngss
0886
0,885
0,883
0,882

0887

100,00%

YPL

acusto A8 a a
C. cporamidade 11.75% & »
tock SFH 1200% 2. 2
Pré
Qperagio
= o] E
4308 143 792000
- 250000
- 60222 20.000
- 60,222 20,000
- 60222 20000
. 80222 20000
- 60227 20000
4241 80222
41238 80222
96.332 80222
43.700 60222
35.066
47720
175987
183441
160428
192241
234720
229874
220283
212.2%
250176
224 433
282210
286810
221458
249442
255453
176840
158.258
17e.230

4167391 79200000 50000000

1.145,266,74 TR

Deita Vendas {800 taca Prica 12.68% i 4l
OTIMISTA

3 DORMITORIOS

SFH + ¥

Gusto Tolal g::::as Nu::m if"\:,‘::'za
Ertradas  Acumulado Despesas Firanceirs  Vendas ]

F G H | J K L
250.000 - . - 250.000 s -
80.222 - - - 80.222 - -
80.222 - - - 80.222 - =
80.222 - . - 80.222 - -
80.222 - - - 80.222 - -
80.222 - - - 80222 - -
102583 . - - 102583 8 ]
101.458 - - - 101458 - 8
156584 . N - 158.554 8 14
103.823 - - - 103.823 - 14
35.086 - . - 35.086 6 20
47.720 - - - 47.720 - 0
175.697 - - - 175097 8 268
185441 . N - 183444 . 26
160428 - - - 180428 5 31
102241 519488 519488 - i92.241 - A
234120 120515 640,004 5318 240038 5 36
220874 118120 758124 B.552 238226 - 28
220.293 18120 876.243 7181 237.054 [ 42
2122 169512 85757 8470 224.204 - 42
250178 126,308  1.115.062 10.081 260287 [ 48
24433 118193 1221255 11415 235848 - 48
282210 135876  1.387.231 12.604 274815 4 52
288619 138487 1505747 13.885 280.606 - £2
221496 15244 1.620.081 15414 238910 - 52
249442 130000 1.750.941 18.594 288036 o §2
256453 133363 1894344 17624 273378 = 52
178840 92384 1876878 19.289 195928 - 52
158.258 82382  2.059.566 20.235 178.491 - 52
118230 92505 2153071 21.083 185314 . 52
. - 215307 22041 2204 - 52
- (2153071} - 22.041 22,041 - 52
E 5 . 5 o . 52
. - - - - - 52
- = s = 52
- - - " - 52
R - - - - 52
- - 5 - 52
- - - - 52
u - - . - 52
. = - & = 5 52
. . 5 o & 52
. - - . - 52
- " - - - 52
e . o o & B2
. . - - = & 52
- = - 52
. - - - 52
d . N 5 A 5 52
- . - - 52
. - - - 52
- . - - - 52
- - - & - 52
. - - - - 52
N . R - - 52
. - - . - 52
- - B g - 52
5 S N B 52
B - B s - 52
- - . 5 5 - 52
s & . 5 5 52
. - . . E - 52
. - - - - - 52
. - . - - 52
. 5 g g B 5 52
. - - . 52
- . . . - - 52
. - g g 57
R - . & 52
R - & . 52
- - . = 5 52
. 5 < g E 52
- . - 52
: 5 B = 5 52
. - - . 52
- - - - . £2
- - - . 62
- - - - . 52

5.056.980.52 231.327 §280.718 52

42,344% a.a., SARR 20,291% a.a.

Receita de  Cespesas

Vendas
M

61.600
61,800
56.487

B4.167
B84.167
71867
V1887
TLE07
1807

74456

74458
74456
74458
74456
63403

55032
55.03z
46.500
46580
38.048
38.048
30968

23618
23616

§.02¢.496

8.182.567

de Venda
N

600800

Recelta

Liguida

Vendas
o]

£8.467
(35.933)
84167
@23y
71.887
20533
71887
{5.133)
78283
1283
52400

100190
7100

474 858
2325785
T4456
4458

T4 458
T4.456

TA4ASE
74488
T4.458
T4ASH
744588
74456
74456
63403
83403
55082
£6.032
46.580
48,580
Joue
39046

30868
23,618
5616
14.834
14.834

5.228.886

de Cai

P

(250.000)
{80222
£0222)
©0222)
©0.222)
80.222)
40.963)

(183.058)

(100687

(139.858)

29,081
75.953)

(104.138)

(203.975)
©8.581)
322114
“1.239)

(416.922)
(26.524)

{ii1.891)
(30.862)

(131.955)
48438

(151.319)
G493
(89.309)
F3281)
(36.822)
(28.670)
(38.078)

452815
2305744
74456
T4 ASE
T4456
74456
744568
T4A56
74458
74456
T4.458
74458
74456
14456
63408
83403

55.032
38045
30.048
30068

23616

2091 049



Mas

Programa
de

Producie
A

0.97%

100,00%

& custo
€. oportunidade
taa SFH

Deka
Custas x st

Fregos stngdo
B <

0,990 -
G.e87 -

9983 -
0.992 -
0,980 41.858

087 84 782
0,985 42987

0,992 46852
0.880 172184
0,678 180.489
0877 160.988
0.975 195418
0.974 237203

0.923 .

¥PL 1.200,663,72

A% a.a
B00% 2.2
1300% 2.2
% Pré
N0 era o
) E
792.000
2350.000
60322 20.000
60222 20000
60222 20000
82 20.000
60.222 20,0006
80222
80.222
80222
663222

792.000,00  1GO ODO,60

TIR

Delta Vendas

Custo Total

250 600
80222
80.222
20.222
80222

101,881
100785
155.004
103219

34.522

45.852
i73.184

4852 804,19

42,975%

i Price 1268% |

endas de Vendas
K L

TEBRREBLEBRIIBRL LYY

LEREEEEE 5N § 5]

BE38

Eg¥g:2n

(10.00)
MUITQ OTIMISTA,
2 DORMITORIOS
SFH Custos +
= Despesas
o i }

G H i J
- - . 250000
- - - 80.222
- - - 80222
= - - 80.222
- . - 80.222
- - 80,222
- . 107 881
- - - 160.795
- - . 155.004
- - - 108218
- = . 34522
. - - 4B.852
- - - 173,164
- - 180489
. - - 160.986
515850 515.850 - 195410
121.780 837.740 5282 242484
119433 7571473 8528 238.758
119433 a78.808 7751 230584
112528 §85.134 B.9T4 227.043
135584 1122899 10128 268.541
114.055 1.238.753 11453 231.787
131813 1968865 12.880 267.035
120885 1485361 14.011 263.896
110284 1.6068.625 15338 227264
123703 1.732467 18467 253.880
25032  1.858.240 17.7%4 258.780
88827 1948867 18.023 188517
80584  2.627.421 18930 173.730
£1.000 211841 20754 184210
- 2118423 21688 21.688
21184219 - 21.886 21.886
228443 5222.347
a.a. LSARR 18,047%

Vendas
M

35200
35200
41.067
41.087
65.733
55733
71967
71.867
£0.867
a90.887

80,667
82.000
62,4900
95333
95.393
18.267
76267
79.200
70.200
64.523
64.593
84533

84.533
64533
64.533

450.412
2211.884
70812
0812
0912
70912
70.912
70812
70912
70.812
64.7t8
€4.718
55.483
63483
50.508

41.002
41.002
31342
3342
23.214
23214
15008
15.008
6.723
6723
3.378
3.378

5.750.203

7.868.624

Somatéria Receftadte Despesas

de Venda
N

70,4-00
70400
85,800
1“.6-00
105600
£68.000

62.000

274400

Receita

Liguida

Vandas
Q

35200
35200
41.667
(29.333)
55733
2267
71.867
©33.733)
80887
(24933
80.887
(7.333)
82000

85333

733
76287
45087
79.200
44,000
84633

84,533
84.533
84,533
84.533
64533
84533
458112
2211.80i
70912
Ta812
Toe12
ro.gi2
o812
70912
Ta812
70812
B4 718
Lo al:]

58483
50.588

43.002
41.002
31342
312342
23214
285214

15.008

4975803

Fluxo de Caia

P

(250.000)

(45.022)
(115423)
20.555
1108556}
(48.148)
133.081)
(83.157)
(136.853)
46145
718885

(187 .82%)
(12.966)
320532
(25.381)

(111.988)
“3.884)
73.455)
55770
T3.74)
7os00)
188.487)
52488
(85.664)
(62415)

(28.642)
39.677)
4368426
2.150.005
70912

T0.892
70912
7002
70812
70812
70912
84.718
84.718
58463
68483
50569
50588
41.002
41.002
342
31.342
23214

15.008

1.871877



Més

DO UL WM O

5 tusto
€. opattunichade
taxa SFH

Progama Deka

de Custesx  Cusios de Constnucio
Fraducho  Preges

A -] [

total 4.308.143
1000 -

9,857 &
0,895 -
0883 -
0,002 -

G.87% 0,988 41238
227% 0,287 98332
1.03% 0,985 43700
0,83% 0,984 5085
1,13% 0962 47720

4,35% 0,878 183441
381% 0.977 160.428
4.58% 6,975 192.241
5.60% 0078 I
5.40% 0.972 220674
5,48% 0971 228283
5,08% 0,889 202204
8.01% 0,887 250178
5.40% 0,966 224433

6.43% 9,883 2568.810
5.35% 0,861 2214988
8,04% 0,859 249442
8,19% 0.958 28548
4,29% 0,856 178.840
3,85% 0.955 158.256
4,34% 0,953 178.230
X1 ] -
0.950 .
048
0,847
0845 B
0,944 -
0342 5
2340 .
0929 -
0,837 -

0.534 -
0,933 -
6.531 .
6.930 -
0928 5
0.927 -

0923 .
Q.822 -
0.020 -
9,819 -
LEE -
9816 5
0.914 -
0813 -
0.81% B
0818 -
6,808 .
0,907 B

0.904 B
0,902

0.889

0683 .

6,802 -
0,879 -
2877 .
Q.678 .

100,00% 4.187.381

VPL 1.342.476,78

AETS 2 a.
BO0% 2 a.
1300% a.a.
Temreno s
Operagic
3] £
792,000
250,000
60222 20.000
ea22 20,000
60222 20000
80222 20000
60.222 20000
60.222
80222
80.222
80222

78200000  100.000.00

TIR

Defta Vendas

Custo Total

F

250.000

80222
80222
80222
80222
102583
101458
156554
103.623
35.086
47720
176.807
183411
180428
192241
23720
220874

21224
250178
224423
282210
266810
221488
248442
255453
176.840
158.258
178.230

505838092

(10.00)

Entracas

G

519488
120515
118.120
118,120
108,513
128308
118.153
135976
138487
115244
130.000
133.363

92.364

62.808

93.505

2.153.07%)

47,932% a.a.

b Price
MUITO OTIMISTA

3 DORMITORIOS

SEH

H

519489
840.004
T58.124
B76.243
985.767
1.415.082
1.231.255
1.367.251
1505.717
1820904
1750884
1284314
15978078
2.058.566
FAL=To]
2152071

Custos + Nomero

Despesas de
S aco R Despasan Financeirs  Vendas

| J K
- 250.000 -
- 86222 -
- ep222 -]
- 80.222 -
- 80222 [}
o 80.222 -
- 102.563 ]
- 101458 -
. 156,554 L]
- 103.923 -
& 35.086 5
B 4770 .
- 1759087 5
- 183441 -
. 160428 -3
- 182.24% -
5318 240.038 1
B.552 238226 -
7781 237.054 4
8970 21204 -
10081 280267 -
11445 236848 -
12804 274815 -
13.836 280606 =
15414 210 -
16554 268.036 -
17.094 273378 =
19.289 195829 -
20.235 176481 -
21.083 192214 -
22041 72.041 -
22.041 22049 -
231.327 5280718 62
SARR 19,179% a.a.

uum;__J

Somatéria Receitade Despesas

de Vendas
L

52

Verdas
M

£1.600
51,600
56467
58.467
64,187
64.167
74.887
71,887
71.087
71.867
8208

92400
92,400
160,100
100.100
92400
92400
88.733

§0.732

86.723
84,732

473456

5.672.851

9.126.922

da Venda
N

123.200

92.400

52400

806800

Receitz
Liquida
Vendas

£1.600
(61.600)
BEAST
(35.833)
84167
28.233)
T1.867
20533
71.867
6133
79283
1283
92400

100100
7700

45.896
AN
37326
0282
30.282
25471
pR¥ag
14554
14.554

5.173.051

Fhoxo de Caixa

82198

45,808

37.326
37328

30282

%471
2171

2035404
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