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RESUMO

A construcéo civil vive um momento de desaquecimento do mercado, o que torna ainda mais
importante para as empresas a correta selegdo de seus investimentos. Neste trabalho,
procurou-se demonstrar como utilizar uma ferramenta que contribui para a tomada de decisé&o,
a avaliacdo do risco em um estudo de viabilidade econdmica com a utilizacdo do método de
Monte Carlo. Foi estudado um empreendimento real, que ja havia sido analisado por uma
empresa de construcdo. Partindo-se de um estudo de viabilidade tradicional (deterministico),
foram selecionadas algumas variaveis para serem tratadas na analise de risco. Devido a
disponibilidade de dados, somente uma foi tratada de forma probabilistica e outras duas foram
estudadas com a criacdo de cendrios para seus valores. Com a escolha e determinacdo dos
parametros das variaveis, foram feitas simulagfes de Monte Carlo, revelando a distribuicéo de
probabilidade dos indicadores de viabilidade do empreendimento. A analise dos resultados
mostrou que o empreendimento estudado € viavel economicamente e, apesar de existirem
certas dificuldades e custos na avaliacédo do risco, ela oferece um grande potencial de auxiliar

a tomada de deciséo.

Palavras-chave: Estudo de Viabilidade Econdémica. Construcéo Civil.
Método de Monte Carlo.
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1 INTRODUCAO

A construcdo civil no Brasil tem apresentado um grande crescimento em anos recentes. O
setor é aquecido pela alta demanda dos consumidores, facilidade de acesso ao crédito,
desemprego estavel e por subsidios governamentais. Esses fatores tém garantido um bom
nivel de vendas e um aumento consideravel nos precos ao longo dos ultimos anos. Com o
bom momento do mercado, as empresas aumentaram o nimero de lancamentos de novos
empreendimentos e a concorréncia tornou-se cada vez mais acirrada. Para 0s préximos anos,
existem previsdes indicando que o mercado vai perder forga, com alguns especialistas
considerando até a existéncia de uma bolha imobiliaria no pais. (LEAL; VILARDAGA, 2014)

Frente a esse cenario, € importante que as empresas escolham seus investimentos com cautela.
Assim, o estudo de viabilidade econdmica torna-se um fator chave para determinar a
construcdo de um novo empreendimento. Para ser realizado com precisdo € necessario
conhecer 0 maior numero possivel de aspectos que podem afetar o resultado do estudo, desde
os fatores mais basicos, como custo da obra e receita com vendas, até custos menores e
fatores externos. Porém, segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010), mesmo conhecendo
todos esses dados, o desconhecimento do seu comportamento futuro ndo pode ser
negligenciado, ja que, conforme Couper (2003), o resultado financeiro do projeto pode ser
severamente comprometido. Portanto conhecer o risco associado a um novo empreendimento
é de grande ajuda para o tomador de decisdo, que assim tem a sua disposicdo uma maior

quantidade de informac@es para avaliar seus investimentos.

Neste trabalho, os primeiros capitulos oferecem uma revisao sobre a construcédo de estudos de
viabilidade econémica por empresas de construcdo e também sobre analise de investimento de
modo geral. J& no capitulo 5, foi estudado um caso especifico, elaborou-se um estudo de
viabilidade econémica para um empreendimento residencial real, cujas informacGes foram
cedidas por uma empresa de incorporacdo e constru¢do. Com base nesse estudo e utilizando
técnicas de analise de risco, foram verificadas as variaveis que mais contribuem para a
incerteza do processo e quais seus parametros. Por fim, a partir de simulac6es pelo método de
Monte Carlo, foi calculada a distribuicdo de probabilidade de um indicador de viabilidade

econbmica para o projeto analisado.

Bruno Girardi Bauermann. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2014
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2 DIRETRIZES DA PESQUISA

As diretrizes para desenvolvimento do trabalho sdo descritas nos préximos itens.

2.1 QUESTAO DE PESQUISA

O presente estudo pretende responder: qual a distribui¢do de probabilidade dos valores de um
indicador calculado em um estudo de viabilidade financeira de um empreendimento da

construcdo civil.

2.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Os objetivos sdo classificados como principal e secundéario e sdo descritos nos proximos itens.

2.2.1 Objetivo Principal

Verificacdo da distribuicdo de probabilidade de um indicador da viabilidade econémica de um
empreendimento, de acordo com as variaveis probabilisticas, empregando o método de Monte

Carlo.

2.2.2 Objetivos secundérios

Os objetivos secundarios do trabalho sao:

a) identificacdo das variaveis mais relevantes para serem tratadas de forma
probabilistica;

b) determinacdo das distribuicbes e seus pardmetros para as variaveis
identificadas.

Estudo de viabilidade econdmica da construcdo civil: analise de risco utilizando o método de Monte Carlo
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2.3 DELIMITACOES

O trabalho delimita-se a analise de um empreendimento na cidade de Porto Alegre.

2.4 LIMITACOES

O trabalho esté sujeito as seguintes limitacdes:

a) analise de somente um empreendimento residencial;
b) obtencdo de dados de somente uma empresa de construcéo.

2.5 DELINEAMENTO

O trabalho foi realizado através das etapas apresentadas a seguir, que estdo representadas na

figura 1, e sdo descritas nos proximos paragrafos:

a) revisdo bibliografica;
b) realizacdo do estudo de viabilidade econdmica deterministico
c) escolha e determinacéo dos parametros das variaveis probabilisticas;

d) calculo de um indicador de viabilidade econdmica utilizando o método de
Monte Carlo;

e) analise final e concluséo.

A primeira etapa do trabalho consiste na pesquisa bibliografica. Foram levantados todos os
aspectos teoricos de Engenharia Econdmica e de Engenharia Civil que séo relevantes para o
trabalho.

A proxima fase € a realizacdo do estudo de viabilidade econémica deterministico para o
projeto analisado. Foram levantados os custos e receitas de um empreendimento junto a uma
empresa de construcdo civil, e selecionou-se um projeto que corresponda a tipologia usual das

edificacdes de grandes empresas do ramo.

Bruno Girardi Bauermann. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2014
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Figura 1 — Etapas da pesquisa

Revisdo bibliografica

Realizacdo de estudo de viabilidade econdémica
deterministico

v

h 4

Escolha e determinacao dos parametros das
variaveis probabilisticas

Y

Calculo de um indicador de viabilidade
econdmica utilizando o método de Monte Carlo

Y

Analise final e conclusdes

(fonte: elaborado pelo autor)

Na terceira etapa foi feita a escolha e determinacdo dos parametros das variaveis
probabilisticas. ldentificaram-se as variaveis de entrada do estudo que merecem um
tratamento probabilistico, seja por sua alta variabilidade observada ou pela sua grande

influéncia no calculo do indicador de viabilidade.

A quarta etapa foi o calculo de um indicador de viabilidade econémica utilizando o
meétodo de Monte Carlo. O estudo realizado na segunda etapa serviu como base para a
realizacdo da simulacdo considerando as variaveis probabilisticas selecionadas na etapa trés.
Os resultados foram exibidos em um grafico onde pode-se observar a distribuicdo de

probabilidade apresentada pelo indicador de viabilidade econémica.

A Ultima etapa foi a analise final e conclusdes, quando foi feito o fechamento do trabalho

com a avaliacdo dos resultados obtidos.

Estudo de viabilidade econdmica da construcdo civil: analise de risco utilizando o método de Monte Carlo
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3 ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

Investir significa comprometer capital a fim de se alcangar no futuro uma situagcdo melhor que
a atual. Empresas e individuos se deparam com inimeras possibilidades de investimento ao
longo do tempo e devem decidir quais alternativas que levam ao melhor resultado. Para tomar
essa decisdo, uma infinidade de critérios é utilizada, desde os mais subjetivos, como a

experiéncia pessoal, até os mais objetivos, baseados em técnicas de Engenharia Econémica.

Segundo Galesne et al. (1999), em uma empresa as decisdes de investimento ndo devem ser
encaradas de forma leviana, pois sdo delas que depende o seu futuro financeiro. Cada projeto
de investimento deve superar uma série de obstaculos com sucesso, para provar que € uma
alternativa possivel, e emergir como a melhor escolha dentre as diversas opc¢des disponiveis

para a empresa.

Na origem de todo o processo para a escolha do investimento, esta uma ideia. Ela pode partir
de qualguer um dos envolvidos nos processos da empresa, pode ser um cliente, um técnico,
um gerente, etc. Se a ideia for relevante e compativel com as atividades da empresa, ela é
estudada em profundidade, a fim de se detalhar exatamente quais 0s meios possiveis para
implanta-la (GALESNE et al., 1999).

Depois dessa primeira fase, do levantamento e detalnhamento da ideia, surge a avaliacdo dos
recursos necessario e disponiveis para a sua implantacdo. Devem ser estimados os fluxos de
caixa relativos ao projeto e entdo avaliadas as possibilidades da empresa para levantar
recursos para sua execucao. Por fim é calculado algum indicador que expresse em termos
objetivos a viabilidade da alternativa em estudo. E com esse resultado que deve ser tomada a

decisdo final de investir ou ndo no projeto (GALESNE et al., 1999).

Segundo Goldman (2004), na industria da construcéo civil, o primeiro passo para a realizacdo
da um novo empreendimento € seu estudo de viabilidade econémica. Somente apos ter
passado com sucesso por esta etapa € que deve comecar o planejamento definitivo e a
construcdo de uma edificacdo. Assim conclui-se que a realizacdo de um estudo abrangente e
realista é de extrema importancia, pois é nesse momento que devem ser detectados 0s projetos

ndo rentaveis, e ndo depois de iniciada sua construcéo.

Bruno Girardi Bauermann. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2014
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De maneira geral, existem quatro setores em uma empresa de construcdo que estdo
diretamente envolvidos no estudo de viabilidade. O departamento de Planejamento e
Orcamento, o Comercial, o Financeiro e o de Arquitetura. Os quatro fornecem os dados
necessarios para a realizagdo do estudo, conforme a tabela 1, e suas atribuicdes sdo detalhadas
a seguir, conforme as definigdes feitas por Goldman (2004) e Vivancos (2001).

Tabela 1 — Departamentos e dados envolvidos no estudo de viabilidade

Departamento Dados
Valor do terreno
Comercial Valor de venda dos imdveis

Despesas com promocdes
Despesas financeiras

Financeiro (financiamento ou recursos proprios)
Produto Projetos preliminares
Planejamento e Curvas e valores totais dos custos de
Orgamento obra

(fonte: adaptado de GOLDMAN, 2004)

3.1 DEPARTAMENTO COMERCIAL

As empresas de construcdo civil geralmente contam com um departamento que pode ser
chamado de Comercial ou Vendas, cuja atribuicdo principal € promover a venda dos iméveis
da construtora. Segundo Vivancos (2001), entre as atribuicGes do setor estdo o fornecimento

dos seguintes dados:

a) valor do terreno;
b) valor de venda dos imdveis;

c) despesas com promocaes.

O valor do terreno é normalmente obtido através de duas formas, por uma estimativa a partir
do preco médio por m2 praticado na regido do local em estudo, ou por negociacao direta com
0 proprietario do terreno visado (GOLDMAN, 2004).

A obtencdo do valor de venda dos imoveis é geralmente feita com o levantamento dos precos
praticados na regido do terreno em estudo. Buscam-se precos de imdveis com padréo

semelhante ao que se deseja construir, que podem ser da prdpria construtora ou de empresas

Estudo de viabilidade econdmica da construcdo civil: analise de risco utilizando o método de Monte Carlo
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concorrentes, para se chegar a um valor esperado para a venda do empreendimento. Nesse
ponto o pessoal da area de vendas e os corretores atuam ativamente, pois estdo na linha de
frente do mercado e conseguem ter uma sensibilidade mais apurada de suas condic¢Ges. Outra
forma de se obter esse valor é por pesquisas com moradores da regido, questionando o preco
que pagariam por um imével com determinadas caracteristicas. Grandes empresas geralmente

mesclam essas duas formas para chegar ao valor final (GOLDMAN, 2004).

Por fim, segundo Goldman (2004) o departamento comercial também fornece o valor das
despesas com promocdes. Elas sdo definidas de acordo com a estratégia de vendas da

empresa, e seu valor é geralmente expresso como um percentual do Valor Geral de Vendas.

3.2 DEPARTAMENTO FINANCEIRO

Dependendo da estratégia da empresa, 0S recursos para a constru¢do de um empreendimento
podem ser proprios ou de terceiros (principalmente financiamentos) e os custos associados ao
levantamento deste capital sdo chamadas de despesas financeiras (GOLDMAN, 2004). O
departamento Financeiro mantém o controle e pode fornecer esse custo e seu valor

considerado junto com as outras despesas do estudo de viabilidade (VIVANCOS, 2001).

3.3 DEPARTAMENTO DE PRODUTO

O ideal para a realizacdo de um estudo de viabilidade seria contar com todos o0s projetos
detalhados do empreendimento, assim poderia se estimar com maior precisdo 0 or¢camento e
por consequéncia o fluxo de despesas do estudo de viabilidade. Porém, pelo préprio objetivo
do estudo, ou seja, indicar se 0 empreendimento serd executado ou ndo, a maioria das
empresas decide realiza-lo somente com os projetos preliminares e contrata 0s projetos

detalhados somente se o projeto for considerado viavel (GOLDMAN, 2004).

Se ndo houver qualquer tipo de projeto nem detalhamento, Goldman (2004), afirma que pode-
se obter um orcamento simplificado utilizando a area construida do empreendimento. Como
estimativa para essa area, adota-se geralmente o que permitido pelo plano diretor da cidade,
no caso de Porto Alegre, a area do terreno multiplicada pelo indice construtivo. Com o valor

da area, o custo da obra pode ser estimado por métodos como o de area equivalente de

Bruno Girardi Bauermann. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2014
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construcdo, o custo unitario basico da construcdo (disponibilizado pelos sindicados estaduais

da construgdo) ou ainda pelo historico de custos por m? da propria construtora.

3.4 DEPARTAMENTO DE PLANEJAMENTO E ORCAMENTO

Esse departamento, conforme explica Vivancos (2001), é responsavel pela elaboracdo do
planejamento operacional e do or¢camento para a posterior execucao da obra. Sua contribuicéo
para 0 estudo de viabilidade econdmica se d& com o fornecimento de dados de custo e
duracdo do empreendimento analisado. Rocha (2014) detalha que os dados fornecidos séo
principalmente o Custo Raso da Obra, que é a soma de todas as despesas com a construgdo do
empreendimento e a Curva da Obra, um cronograma do desembolso esperado em cada més da

construcéo.

3.5 ORGANIZACAO DO ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

Em linhas gerais, na construcdo civil, o estudo de viabilidade se desenvolve seguindo o

fluxograma exposto na figura 2 e esta detalhado nos proximos paragrafos.

Todo o processo comeca com o estudo do terreno, segundo Vivancos (2001), a empresa faz
0 monitoramento dos locais disponiveis e os avalia para decidir se eles estdo de acordo com a
sua estratégia. Goldman (2004) explica que sdo analisadas as dimensbes do terreno e sua
localizagdo para verificar se elas sdo adequadas a tipologia de edificacdo que a empresa
constrdi. Se ela trabalha com empreendimentos de alto padrdo, de nada adianta um terreno

com boas dimensfes huma regido de baixo poder aquisitivo.

Depois dessa avaliacdo subjetiva do local, comecam a se levantar os dados basicos para o
estudo de viabilidade. Geralmente o primeiro a ser obtido é o valor do terreno, normalmente
com negociacdo direta com o proprietario. Também se iniciam os estudos preliminares de
arquitetura. Define-se 0 nimero de unidades, a area de construcdo, o padrdo de acabamento,
etc. (GOLDMAN, 2004). Nesse ponto as construtoras mais estruturadas e com bastante tempo
de experiéncia utilizam seu histérico de obras para calcular o custo, empresas que nado
possuem tais registros geralmente utilizam o CUB para estimar esse valor, ficando o setor de

Planejamento e Or¢camento encarregado desses célculos (VIVANCOS, 2001).

Estudo de viabilidade econdmica da construcdo civil: analise de risco utilizando o método de Monte Carlo
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Figura 2 — Fluxograma das etapas do estudo de viabilidade econémica

Estudo do terreno

y ¢ ? }

Valor do Despesas com Despesas Estudos Valor de
terreno promocoes financeiras preliminares venda
Despesas Receitas

I

Fluxo de caixa

A 4

Indicador de
viabilidade

(fonte: elaborado pelo autor)

Paralelamente as defini¢Ges arquitetdnicas, calcula-se o valor de venda das unidades. Os dois
itens estdo ligados, pois do projeto arquitetdnico saem as definicdes mais especificas do
padrdo do imdvel que estd sendo construido, o que influencia o valor que a construtora
cobrara de seus futuros compradores. Ao mesmo tempo também sdo definidos os valores das
despesas com promocoes e das despesas financeiras, com a obtencéo desses dois dados, se
tem todas as varidveis necessarias para comecar a parte analitica do estudo (GOLDMAN,
2004).

Com todas as despesas e receitas definidas, parte-se para a definicdo do fluxo de caixa. Os
dois valores sdo distribuidos ao longo do tempo para gerar uma previsdo aproximada de suas
movimentacBes durante a construcdo do empreendimento. Na maioria das empresas se utiliza
o histérico de obras anteriores para estimar o comportamento das novas obras, fazendo-se
apenas adaptacfes quanto a magnitude dos custos e receitas, que variam de empreendimento
para empreendimento (GOLDMAN, 2004).

Por fim calcula-se o indicador de viabilidade, para atestar se 0 empreendimento € ou ndo

viavel. Nessa Ultima etapa também entram critérios subjetivos dos gestores da empresa. Sdo
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revisadas novamente as caracteristicas do projeto e mesmo que o indicador mostre que o
projeto é viavel, os gestores da empresa podem decidir que ele ndo € suficientemente rentavel
para ser levado adiante. Esse é o0 melhor momento para tomar essa decisdo, pois ainda ndo se
gastou com projetos aprofundados e com a construcao, portanto ndo sdo desperdicados muitos
recursos ao se optar pela ndo implantacdo do projeto. Depois desse ponto, o custo de desistir
comega a aumentar consideravelmente, pois cada vez mais recursos estdo comprometidos
com o empreendimento, primeiro com os projetos e depois com a prépria obra (GOLDMAN,
2004).
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4 ANALISE DE INVESTIMENTO

Todo estudo de viabilidade econdmica tem vérias etapas cujos principios estdo baseados na
Engenharia Econdmica. Para se entender com clareza esses passos, € necessario ter
conhecimento das técnicas e conceitos tedricos da disciplina. Uma definicdo concisa da
Engenharia Econbmica é dada por Balarine (2004, p. 12):
A Engenharia Econémica, como instrumento destinado a analise de investimentos,
representa um processo decisério, consistindo na escolha do tipo de aplicacdo

(investimento) mais apropriado a empresa ou individuo, pressupondo a aceita¢éo do
conceito de que se deve atribuir um valor ao dinheiro no tempo.

Portanto, o objetivo que se busca atingir ao se utilizar a engenharia econdmica é uma tomada
de decisdo assentada em critérios objetivos, que indiqguem a melhor escolha a se fazer ao

realizar um projeto de investimento. As duas premissas basicas consideradas séo:

a) valor do dinheiro no tempo;
b) custo de oportunidade.

Uma quantia monetéaria recebida no futuro ndo é equivalente a essa mesma quantia se ela
fosse recebida hoje, pois o valor do dinheiro no tempo ndo é constante. Ao se deixar de
receber o dinheiro no presente, priva-se de consumir agora para consumir depois, e esse
sacrificio deve ser remunerado. Alem disso, a inflacdo, a alta generalizada nos precos de bens
e servicos no mercado, independente de suas causas, corrdi o poder de compra do dinheiro ao
longo do tempo e faz com que uma quantia monetaria hoje, compre cada vez menos produtos
no futuro. Por isso ao fazer uma aplicacdo financeira, por exemplo, sempre se remunera o0
dinheiro com uma taxa de juros, ela é o prémio pela privacdo do uso do capital agora e a

compensacdo pela perda do seu valor ao longo do tempo (BALARINE, 2004).

O custo de oportunidade é definido por Balarine (2004), como a remuneracdo alternativa
que o capital teria na escolha de outros projetos de investimentos além do que se esta
estudando. O principal custo de oportunidade na analise de investimentos é a remuneracdo das
aplicacBes seguras no mercado financeiro, se ela for maior que a remuneracdo do
investimento em estudo, € mais vantajoso aplicar o dinheiro do que levar adiante o projeto em

questéo.
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A partir desses conceitos basicos expostos anteriormente, desenvolveu-se todo o ferramental
tedrico para fazer o calculo de um estudo de viabilidade econémica. Surgiram, conceitos
como o fluxo de caixa, e taxa minima de atratividade. Para alimenta-los, devem ser
conhecidas receitas, custos, origem do capital, etc. Combinando tudo isso, é possivel calcular
um indicador que expresse a viabilidade do projeto. Todos esses conceitos e dados

necessarios para a realizacao de um estudo de viabilidade sdo descritos nos itens a seguir.

4.1 FLUXO DE CAIXA

Um dos instrumentos mais importantes para a solu¢do dos problemas encontrados pela
Engenharia Econdmica é o fluxo de caixa. Ele representa graficamente um conjunto de
entradas e saidas de dinheiro em um caixa, ao longo do tempo. Um fluxo de caixa realista €
provavelmente um dos fatores mais importantes para a boa qualidade do estudo, pois os
indicadores de viabilidade s&o calculados a partir das entradas e saidas de caixa do projeto em
analise (GITMAN, 2004).

No eixo horizontal de um fluxo de caixa, sdo representados os periodos de tempo em que
ocorrem as entradas e saidas e no eixo vertical a magnitude dessas movimentagdes. A figura 3
apresenta um fluxo de caixa simples, com a indicacdo das saidas em vermelho e das entradas
em azul. Outra representacao tradicional do fluxo de caixa é com a utilizacdo de setas ao invés

de barras.

Segundo Gitman (2004) os fluxos de caixa geralmente sdo formados por trés componentes

basicos:

a) investimento inicial;
b) entradas de caixa operacionais;
c) fluxo de caixa terminal.

Tomando como exemplo o projeto da aquisicdo de uma nova maquina em uma inddstria,
pode-se distinguir as trés categorias. Existe o investimento inicial da compra do
equipamento, as entradas de caixa operacionais relacionadas a sua utilizacdo e, no momento
em que esgotar sua vida util, a maquina pode ser vendida, mesmo que somente como sucata, 0

que gera o fluxo de caixa terminal.
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Figura 3 — Exemplo de fluxo de caixa
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(fonte: elaborado pelo autor)

O componente preponderante, no caso de um empreendimento da construcdo civil, sdo as
entradas de caixa operacionais. N&o existe um investimento inicial bem definido de acordo
com o sentido proposto acima, afinal ele seria a propria construgdo do empreendimento, fato
que nao gera um fluxo inicial nico, mas sim uma distribuicdo de saidas ao longo do tempo da
obra. Além disso, o fluxo de caixa terminal, que poderia ser encarado como a venda dos

imdveis, também é distribuido ao longo do tempo.
Gitman (2004), também propdem a classificacdo dos fluxos de caixa em duas categorias:

a) convencionais;
b) ndo convencionais.

Os fluxos de caixa convencionais sdo aqueles em que existe somente um desembolso, o
investimento inicial, e em todos 0s outros periodos sdo registrados somente entradas de caixa.
Os fluxos de caixa ndo convencionais registram além do gasto inicial, saidas de caixa

também em periodos intermediarios.

Os fluxos registrados na construcao civil sdo ndo convencionais, pois sempre existem saidas
de caixa além daquela no periodo inicial, afinal para a realizacdo de uma obra sempre sdo
necessarios uma serie de desembolsos para a compra de insumos e mao de obra durante todo

0 periodo de construcdo do empreendimento.
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4.2 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE E CUSTO DE CAPITAL

Galesne et al. (1999, p. 237) afirmam que “...] a taxa minima de atratividade (TMA) refere-se
a rentabilidade minima exigida dos investimentos pelos dirigentes da empresa [...]”, ou
seja, € a menor rentabilidade aceitavel para um investimento ser posto em pratica. Seu valor
estd ligado a diversos conceitos, como o custo de oportunidade, niveis de risco e custo de

capital.

Varios indicadores de viabilidade utilizam a TMA durante seu calculo. Nesses métodos, ela é
o0 valor que deve ser superado pelo investimento para ele se mostrar vantajoso para a empresa.
Portanto uma estimativa precisa da TMA é crucial para a empresa. Se for estimada uma taxa
muito elevada, podem ser rejeitados projetos que na verdade seriam rentaveis e se, ao
contrario, a taxa estimada for muito baixa, podem ser aceitos projetos que se mostrardo
deficitarios (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

A TMA pode ser obtida a partir de modelos que levam em conta caracteristicas do mercado e
da empresa, como o custo de capital, que é a taxa que a empresa paga para captar recursos de
suas variadas fontes de financiamento. Esse custo € um conceito dindmico, que esta sujeito a
variacdes ao longo do tempo, devido a mudancas na estrutura de capital da empresa e
alteracdes nas condigdes do mercado, portanto é fruto de atencdo pelos gestores financeiros,
pois deve ser constantemente reavaliado. Alternativamente, a TMA pode ser determinada
politicamente pelos diretores da empresa, que podem utilizar critérios subjetivos como sua

experiéncia e conhecimento do mercado para defini-la (GITMAN, 2004).

Existem varios métodos para o calculo da TMA a partir do custo de capital, um dos mais
utilizados é o custo médio ponderado de capital (CMPC). Segundo Gitman (2004), essa

técnica utiliza trés custos principais:

a) capital de terceiros;
b) emissdo de acgdes;
c) capital proprio.

O custo do capital de terceiros é a taxa que se paga para levantar capital externo para um
projeto de investimento da empresa. O capital de terceiros pode ser obtido de duas formas,
pela contratacdo de financiamentos ou pela emissdo de obrigacdes (debéntures). No primeiro

caso, 0 custo de capital é diretamente a taxa de juros do financiamento, no segundo € a taxa
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que estd sendo paga aos compradores das obrigacfes, deduzido o imposto de renda
(GITMAN, 2004).

Outra forma de financiar projetos de investimentos em empresas de capital aberto é com
emissdes de acdes preferenciais. Gitman (2004), diz que esse tipo de acdo da ao seu
proprietéario o direito de receber dividendos estipulados durante o ano. Assim, ao emitir acbes

preferenciais, a empresa calcula o custo de capital da emissédo de ac¢des pela formula 1:

Ko =Dp/ Np (formula 1)

Onde:
D, = dividendo anual total pago para os proprietarios das novas a¢oes emitidas;
Np = recebimentos liquidos com a venda das acdes.

O custo de capital préprio é o retorno exigido pelos proprietarios da empresa ou de suas
acOes ordinarias. Existem duas origens para esse capital, a retencdo de lucros, que seriam
distribuidos em acdes preferenciais, e a emissdo de novas acdes ordinarias. Segundo Gitman
(2004), a forma mais utilizada de mensurar o custo de capital préprio € o0 modelo de formacéo
de precos de ativos (CAPM). Ele relaciona o retorno exigido com o risco nao diversificavel da

empresa, seu valor é calculado pelo k:

s=Re+ [bx (km-Rg)] (férmula 2)

Onde:

R¢= taxa de retorno livre de risco;

Km = retorno médio do mercado;

b = risco ndo diversificavel da empresa.

A taxa de retorno livre de risco (Rf) € a rentabilidade de um titulo considerado muito seguro,
ou seja, a probabilidade de calote € quase nula. Geralmente é utilizado o rendimento da
caderneta de poupanca, de titulos do tesouro, de certificados de depdsito bancario de grandes

bancos, entre outros.
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O retorno médio do mercado (km), segundo Galesne et al. (1999), pode ser tomado
simplesmente como o rendimento do Ibovespa, que representa a variacdo das acdes que
compbem 80% das negociacbes na BM&FBovespa. Esse indice representa de forma
abrangente o retorno das maiores empresas do mercado. Também pode ser constituida outra

carteira, com ac¢des ou indices que sejam considerados mais representativos do mercado.

O risco ndo diversificavel da empresa (b), mede a relacdo entre o retorno do ativo em estudo e
o retorno do mercado. Ele pode ser obtido em publicacGes especializadas, pela contratacdo de
estudos de mercado ou medido pela observacdo dos retornos e variancias de negdcios com

mesma classe de risco.

Depois de definidos ou calculados os custos das diversas fontes de capital, o CMPC ¢
determinado somando o produto dos custos de cada fonte pela sua proporcao na estrutura de
capital da empresa, 0 que pode ser expresso na formula 3, dada por Gitman (2004):

CMPC = (w; x Ky) + (Wa X ka) + (Wp % kp) (férmula 3)

Onde:

w; = proporc¢do de capital de terceiros na estrutura de capital;
k;= custo de capital de terceiros;

W, = proporc¢édo acdes na estrutura de capital,

ka = custo de capital da emissdo de acoes;

W, = proporcao de capital proprio na estrutura de capital;
kip= custo de capital proprio.

4.3 INDICADORES DE VIABILIDADE

Existem varios indicadores que representam a viabilidade de um projeto. Entre 0s mais

utilizados estéo:

a) payback;

b) valor presente liquido;

¢) valor anual uniforme equivalente;
d) taxa interna de retorno.
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4.3.1 Payback

Este método é um dos mais simples para a avaliacdo de investimentos. Conforme Casarotto
Filho e Kopittke (2010), o payback mede o tempo necessério para que a empresa recupere seu
investimento inicial em um determinado projeto. Seu célculo é feito somando as entradas de
caixa operacionais até se obter um valor maior ou igual que o investimento inicial. O periodo
de payback é entdo o tempo para que as entradas de caixa superem ou igualem o investimento

inicial.

O critério de decisdo para este método é o periodo maximo aceitavel de recuperacdo do
investimento inicial. Esse intervalo de tempo é determinado subjetivamente pela empresa,
com base no tipo de projeto e o risco que ele oferece. Assim, quando se calcula o payback a

decis@o é tomada da seguinte forma:

a) 0 projeto é aceito quando o periodo de payback € menor que o periodo maximo
aceitavel para a recuperacao do investimento;

b) o projeto € rejeitado quando o periodo de payback é maior que o periodo
maximo aceitavel para a recuperacdo do investimento.

O payback ndo é uma técnica considerada sofisticada, pois ela ndo leva integralmente em
conta o valor do dinheiro no tempo, além disso, a definicdo do periodo maximo de
recuperacdo do investimento ndo é um critério definido em bases tedricas para a maximizacéo

do lucro.

Pela sua simplicidade de célculo, o payback geralmente é utilizado para avaliacdo rapida de
projetos de investimento pequenos em grandes empresas. Nas pequenas empresas, que nao
contam com especialistas financeiros, ele € utilizado para analises de investimento em geral.
Por vezes ele também é utilizado como uma avaliagdo complementar para 0s outros metodos,
pois é considerado uma medida de exposicao ao risco. Assim, normalmente utiliza-se algum
outro método como indicador principal e o payback como um complemento auxiliar na
decisdo (GITMAN, 2004).
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4.3.2 Valor Presente Liquido

O valor presente liquido é a diferenca entre as entradas e saidas de caixa dos diferentes
periodos, levados ao periodo inicial com a utilizacdo de uma taxa de desconto. Segundo
Gitman (2004), seu calculo é feito subtraindo-se o valor do investimento inicial do somatério
do fluxo de caixa liquido de cada periodo dividido pela taxa de desconto correspondente,

como expresso na férmula 4:

VPL =Y [FC:/ (1 + k)] - FCq (formula 4)

Onde:

FC; = fluxo de caixa em um periodo t;

k = taxa de desconto utilizada;

t = nimero do periodo;

FCo = fluxo de caixa no periodo zero, ou seja, 0 investimento inicial.
O critério de decisdo é o valor resultante do proprio VPL.:

a) 0 projeto é aceito se 0 VPL é maior do que zero;
b) o projeto € rejeitado se o VPL é menor do que zero.

Um VPL positivo significa que em valor presente as entradas de caixa do projeto foram

maiores do que as saidas, portanto o projeto deve ser aceito.

A taxa de desconto utilizada é a TMA, cuja definicdo foi dada anteriormente. Utilizando-se
esta taxa, garante-se que o calculo do VPL representa corretamente a viabilidade do projeto
para a empresa. A utilizacdo de uma taxa de desconto também implica que fluxos de caixa
muito distantes do periodo inicial tenham um valor cada vez menor no tempo presente, pois
quanto mais para o futuro eles estiverem, maior é o desconto que incide sobre seus valores.
Taxas de desconto elevadas fazem com que esse efeito fique cada vez mais acentuado e,
nesses casos, 0 investimento inicial muitas vezes se torna um fator determinante no céalculo do
VPL.

Quanto maior o resultado do VPL, melhor é o projeto, esse fato € utilizado quando se esta

analisando vérias opgdes. Porém isso s0 vale para investimento de duragdes iguais,
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alternativas com duracdes diferentes ndo podem ser comparados diretamente utilizando o
VPL. Ocorre que um projeto de longa duracdo com um VPL grande pode ndo ser téo
vantajoso quanto uma série de projetos curtos com um VPL menor. Para analisar esses casos
uma das tecnicas que pode ser utilizada é o valor anual uniforme equivalente (GITMAN,
2004).

4.3.3 Valor Anual Uniforme Equivalente

Esta técnica € uma modificagdo do VPL, ela é calculada transformando o valor presente
liguido em um valor uniforme distribuido ao longo do periodo de duracdo do projeto.

Segundo Filomena [2012a], seu calculo € dado pela formula:

VAUE = VPL x [k x (L +K)"]/[(1 + k)" —1] (formula 5)

Onde:

VPL = valor presente liquido;
k = taxa de desconto utilizada;
T = duracdo total do projeto;

O critério de decisdo € o proprio resultado do Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE):

a) 0 projeto é aceito se o VAUE for maior do que zero;
b) o projeto € rejeitado se o VAUE for menor do que zero.

Por ser somente outra forma de expressar o VPL, os dois métodos tém critérios semelhantes e
dependentes, ou seja, se o projeto for aceito pelo VPL, ele deve ser aceito também pelo
VAUE e vice-versa (FILOMENA, [2012a]).

Assumindo-se o principio da repetibilidade dos investimentos, isto €, que 0s projetos podem
ser repetidos indefinidamente sempre com o0 mesmo VPL, alternativas com vidas diferentes
podem ser comparadas facilmente calculando-se o VAUE. A avaliacdo é feita analisando-se
diretamente o valor de VAUE dos projetos em estudo, o maior valor entre as opcdes € a

melhor alternativa. Essa comparagdo é possivel, pois pela sua prépria definicdo, o VAUE ¢
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constante ao longo da duracdo dos projetos, desde que seja verdadeiro o principio da
repetibilidade (FILOMENA, [2012a]).

4.3.4 Taxa Interna de Retorno

Casarotto Filho e Kopittke (2010) definem a taxa interna de retorno (TIR) como aquela que
zera o valor presente dos fluxos de caixa de um investimento. Na formula abaixo, dada por
Gitman (2004), a TIR pode ser calculada como a taxa de desconto (k) para que VPL seja

igualado a zero:

VPL =0=Y [FC:/ (1 +K)-FCo (formula 6)

Expandindo o somatorio, conclui-se que a TIR € a raiz do polindmio:

-FCo+FCy x (1 +K) 1+ FCox (L +K) 2+ ...+ FCyx (1 +k)"=0 (férmula 7)

O critério de decisdo utilizado é a comparacao do valor resultante da TIR com a TMA da

empresa, assim as possibilidades séo:

a) 0 projeto é aceito se a TIR resultante ¢ maior que a TMA,
b) o projeto € rejeitado se a TIR resultante € menor que a TMA.

O célculo da TIR é relativamente complexo, para fluxos de caixa muito pequenos € possivel
uma aproximacdo por tentativa e erro, mas em fluxo maiores essa prética se torna inviavel.
Nesses casos sdo utilizados métodos numéricos como Newton-Raphson. Hoje em dia boa
parte das calculadoras e praticamente todos os softwares de planilha eletronica ja contém

funcbes pré-definidas que fazem o calculo da TIR.

A grande popularidade desse método reside principalmente na forma como seu resultado €
expresso, em um percentual, que pode entdo ser diretamente comparado com a TMA da
empresa ou outras taxas de juros no mercado. O VPL, em contraste, é expresso em um valor

monetario impossivel de ser comparado com taxas de juros (GITMAN, 2004).
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4.3.5 Comparacao entre VPL e TIR

O VPL e a TIR s@o os principais métodos de avaliacdo de investimentos, entretanto seus
resultados por vezes sdo conflitantes. Para ilustrar essa questdo pode-se construir um gréfico
chamado de perfis de VPL, ele relaciona o VPL com a taxa de desconto utilizada, como

exibido na figura 4.

Figura 4 — Perfis de VPL
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(fonte: adaptado de GITMAN, 2004)

S&o apresentadas duas alternativas de investimento no grafico acima, uma é chamada de
projeto A e a outra de projeto B. Ao se observar as duas curvas percebe-se que para certas
taxas de desconto o projeto A é mais vantajoso e a partir de certo ponto, o projeto B passa a
ser melhor financeiramente. Assim, se for calculado o VPL dos dois projetos a uma taxa de
desconto de 10%, por exemplo, o projeto A é escolhido em detrimento de B, pois seu VPL é
maior, como é possivel observar no grafico. No entanto, ao calcular-se a TIR (VPL igual a

zero) dos dois projetos, chega-se ao resultado de que B € o projeto mais vantajoso.

O pressuposto basico que explica a diferenca do VPL e a TIR é a aplicacdo das entradas de
caixa intermediarias. No célculo do VPL elas sdo reaplicadas ao valor da TMA da empresa, 0
que é uma hipotese bastante razoavel, pois a TMA é o custo de oportunidade da companbhia,

ou seja, a empresa tem alternativas de investimento nas quais € efetivamente possivel aplicar
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as entradas intermediérias ao valor da TMA. Ao calcular a TIR, as reaplicagbes s&o
consideradas como feitas a uma taxa igual & TIR calculada, 0 que nem sempre ocorre
(GITMAN, 2004).

Outra maneira de visualizar a causa da mudanca do VPL de acordo com a taxa de desconto
utilizada € pensando nos fluxos de caixa dos dois projetos. Se um deles tem fluxos negativos
no inicio do projeto e os positivos estdo no final, ao se aumentar a taxa de desconto, os fluxos
positivos comecam a perder importancia em relacdo aos fluxos mais proximos do inicio do

projeto e a viabilidade comeca a ser comprometida (GITMAN, 2004).

Além do pressuposto sobre o reinvestimento das entradas intermediérias, que ndo é muito
realista, a TIR tem uma inconsisténcia que ocorre no célculo de projetos com fluxos de caixa
ndo convencionais. Nesse tipo de fluxo, além do desembolso inicial, existem saidas
intermediarias ou finais. A figura 5 apresenta um exemplo simples desse tipo de fluxo de

caixa, de um projeto chamado de C.

Figura 5 — Fluxo de caixa do projeto C
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(fonte: adaptado de FILOMENA, [2012a])
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Para 0 caso acima, o polinémio gerado pelo célculo da TIR é da forma:

-FCo+FCy x (L+ k)" +FCox (L +K)? FCsx (L +k)*=0 (formula 8)

Utilizando a regra de Descartes, que afirma que o nimero de raizes positivas em um

polinémio € igual a:

m - (2 x k) (formula 9)

Onde:
m = nimero de troca de sinais;
k = um inteiro positivo.

Conclui-se que o calculo da TIR, para o fluxo de caixa do projeto C, ndo tem um resultado
anico, ja que existem duas trocas de sinais entre seus coeficientes. Para ilustrar a ocorréncia
dos dois valores da TIR, pode-se tracar o perfil de VPL do fluxo de caixa em estudo, como na

figura 6.

Figura 6 — Perfil de VPL do projeto C
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Como os dois valores da TIR estdo matematicamente corretos, o estabelecimento de um deles
como sendo o verdadeiro para o projeto é impossivel. Conclui-se entdo que a TIR ndo deve
ser utilizada em projetos onde o fluxo de caixa muda de sinal mais de uma vez (FILOMENA,
[2012D]).

A partir da analise comparativa feita entre 0 VPL e a TIR, Gitman (2004), conclui-se que 0
primeiro apresenta incontestavel vantagem tedrica sobre o segundo. A premissa do VPL, de
reinvestimento & TMA da empresa, é mais realista e ndo existe nenhum problema com fluxos
de caixa ndo convencionais. Mesmo com a vantagem de ser expressa em termos de facil
entendimento, a TIR ndo se revela uma escolha adequada para ser o indicador dos

empreendimentos com fluxos de caixa ndo convencionais.

4.4 RISCO E INCERTEZA NA ANALISE DE INVESTIMENTOS

Quando um novo projeto é proposto, os dados de entrada para calcular seu estudo de
viabilidade sdo estimados, e 0s erros inerentes a todas essas estimativas podem afetar a
rentabilidade final do projeto (COUPER, 2003). Para tratar essa incerteza em relacdo ao
futuro existem basicamente duas formas. A primeira é a analise sob condicdes de incerteza,
adotada quando ndo se tem nenhuma informacao sobre os dados de entrada. Nesse cenario a
ferramenta utilizada € a analise de sensibilidade. A segunda forma €é a analise sob condicGes
de risco. Ela é utilizada quando se conhece o comportamento das variaveis de entrada, ou se
tem um conjunto suficiente de dados para estimar esse comportamento. Nesses casos utiliza-
se a simulacdo para calcular os resultados a partir das distribuicbes de entrada.
(CASAROTTO FILHO; KOPPITKE, 2010)

4.4.1 Analise de sensibilidade

A analise de sensibilidade é a medida da variacdo de uma funcdo em relacdo a algum de seus
parametros. Quando uma pequena variacdo em determinado dado de entrada provoca uma
grande variacdo no resultado de saida, diz-se que a funcdo é muito sensivel ao pardmetro em
questdo. Portanto, € interessante concentrar esforcos para melhorar a precisdo na obtencéo
dessa variavel testada, uma vez que ela influencia consideravelmente o resultado final
(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).
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Para a realizacdo de uma anélise de sensibilidade, Silva e Belderrain (2004), afirmam que o
primeiro passo € a definicdo de uma funcdo que represente o dado de saida cuja variagdo se
quer estudar, tendo como dados de entrada as variaveis independentes desejadas. Depois de se
determinar a funcdo, devem ser feitas as seguintes defini¢ces para os dados de entrada:

a) os limites razoaveis de variacao das variaveis independentes;
b) o impacto unitério dessas mudancas no resultado final a ser analisado;
€) 0 maximo impacto de cada variavel independente no resultado final.

Com os valores maximos e minimos definidos para as variaveis independentes, calculam-se
os resultados da funcdo de saida utilizando todos os valores intermediérios unitarios dos dados
de entrada. Com esse conjunto de dados pode se confeccionar um grafico no plano cartesiano,

no qual podem ser exibidas de uma vez todas as variaveis.

A figura 7 apresenta o exemplo hipotético da analise de sensibilidade do VPL de um projeto
em relagdo a uma variavel. No eixo das abscissas esta a variavel independente e no outro o
resultado do VPL.

Figura 7 — Anélise de sensibilidade
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4.4.2 Método de Monte Carlo

Conforme Mahadevan (1997), a simulacdo de Monte Carlo € um método amplamente
utilizado na analise probabilistica. O método consiste em calcular um grande nimero de vezes
uma mesma funcgdo utilizando como pardmetros ndo um valor deterministico, mas sim uma
distribuicdo de probabilidade. Assim obtém-se um conjunto de resultados que é também uma
distribuicdo. O método é muito util para calcular funcdes complexas, cuja distribuicdo de
probabilidade seria dificil ou impossivel de se obter de forma analitica. De forma geral, o

método segue 0s seguintes passos:

a) gerar valores para 0s parametros;
b) calcular o modelo deterministico;

C) repetir 0s passos anteriores ate se obter uma distribuicdo representativa.

Para uma simulacdo que gere resultados confiaveis, gerar valores para os parametros que
sejam representativos das distribuicdes de probabilidade dos quais se originam & muito
importante. Esse passo € subdivido em duas etapas, primeiro gera-se um nimero aleatério e
entdo se utiliza o valor obtido para gerar um numero representativo da distribuicdo de
probabilidade escolhida. Com os dados de entradas gerados, deve-se calcular o modelo
deterministico como se faria normalmente e armazenar o resultado. Por fim, deve-se repetir
0S passos anteriores até se obter uma distribuicéo representativa para os resultados. 1sso
pode ser feito a partir da utilizacdo de testes estatisticos no conjunto de dados gerados
(MAHADEVAN, 1997).

Segundo Gentle (2003), os computadores ndo sdo capazes de gerar nimeros aleatérios através
de software, somente com a adicdo de um componente de hardware especifico, como um
gerador baseado do decaimento de uma fonte radioativa, podem ser gerados ndmeros
verdadeiramente randdmicos. Porém, para a maioria das aplicacdes em engenharia é
suficiente a alternativa de utilizar geradores de numeros pseudo-randémicos, que Sao
calculados a partir de uma formula deterministica, mas que se assemelham suficientemente
bem a uma distribuicdo aleatéria para serem usados em simulacdes. Um exemplo de
mecanismo para gerar numeros aleatorios uniformemente distribuidos é o Gerador Linear
Congruente. Por sua simplicidade e efetividade € um dos métodos mais amplamente utilizados

na pratica.
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Xn+1 = (aXy + €) mod m (férmula 10)

Onde:

X = ntmero aleatorio;
a = multiplicador;

¢ = incremento;

m = modulo.

Ou seja, (Xn+1) € 0 resto da divisdo de (a*x, + ¢) por (m). Para obter-se (u) entre 0 e 1:

Un+1 = Xns2 / M (formula 11)

O periodo maximo da série € (m — 1), e se a escolha de (a), (c) e (m), ndo for adequada, ele
pode ser substancialmente mais curto. O método apresentado acima é adequado para amostras
pequenas, para, por exemplo, simular o comportamento na parte central de uma distribuicéo
normal. Porém ndo apresenta capacidade de gerar valores suficientes para representar
fielmente a cauda da distribuicdo. Para isso outros métodos mais complexos sdo utilizados
(MAHADEVAN, 1997).

Para gerar amostras representativas de uma distribuicao de probabilidade ndo-uniforme, como
a distribuicdo normal, utilizam-se algoritmos que se baseiam na execucdo de uma
transformada sobre os nimeros aleatorios uniformemente distribuidos gerados anteriormente.

Segundo Glasserman (2004), os dois métodos mais comumente utilizados sao:

a) transformada inversa;
b) aceitacdo-rejeicao;

A transformada inversa consiste em utilizar o nimero aleatério gerado como uma ordenada
da funcéo distribuicdo acumulada (FDA) da distribuicdo que se quer amostrar. Esse método
raramente é 0 que se mostra mais rapido em termos computacionais para gerar uma amostra
de nameros aleatérios, diz Glasserman (2004), porém algumas de suas propriedades séo

importantes em métodos mais complexos de amostragem. Um exemplo é 0 uso de somente
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um valor aleatério uniformemente distribuido para cada amostra gerada, que facilita o uso de
métodos quase-Monte Carlo. A expressdo matematica e a representacdo grafica do método, na
figura 8, séo apresentadas a seguir.

x = F1(u) (formula 12)

Onde:
X = numero da distribuicdo desejada;
u = nimero aleatério uniformemente distribuido entre zero e um.

Figura 8 — Método da transformada inversa

Método da transformada inversa
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(fonte: adaptado de GLASSERMAN, 2004)

Segundo Glasserman (2004), o método da aceitacao-rejeicéo, descoberto por Von Neumann,
gera primeiro uma distribuicdo mais simples e com uma regra de rejeicdo, aceita somente
valores que sdo representativos da distribuicdo desejada. Mahadevan (1997) da uma descricéo
matematica do processo. Primeiro deve-se gerar um valor aleatério (u) uniformemente
distribuido entre 0 e 1. Entdo, gera-se um valor g(x) de uma distribuicdo conhecida, usando,
por exemplo, o método da transformada inversa. Por fim, usa-se o critério expresso na

formula 13 para gerar o valor da distribuicdo desejada f(x):
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u<f(x)/(cxg(x)) (formula 13)

Onde:

u = numero aleatdrio uniformemente distribuido entre zero e um;

f(x) = distribuicéo de probabilidade que se deseja amostrar;

g(x) = distribuicdo de probabilidade com amostragem conhecida;

x = valor aleatdrio que esta sendo submetido ao teste para confirmar se pertence a f(x);

¢ = valor maximo da raz&o f(x)/g(x).

Se o critério for satisfeito, (x) € aceito como um valor da probabilidade f(x). Glasserman
(2004) apresenta um caso simples para uma distribuicdo beta, ilustrado na figura 9, onde g(x)
é tomado como uma funcéo constante de valor igual a um. Nesse caso (c) é igual ao valor
maximo da distribui¢do analisada. Para obter-se a amostra da distribuic¢éo (f), gera-se um (x),
que é um valor uniformemente distribuido entre zero e um (pois g(x) é igual a um). Depois se
calcula f(x) e gera-se um valor uniformemente distribuido (u). Se (u) multiplicado por (c), for

menor que f(x), entdo se aceita o valor de (x).

Figura 9 — Método da aceitacdo-rejeicdo
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Depois de gerados os valores da amostra da distribuicdo de probabilidade desejada, o passo
seguinte é usa-los para calcular o modelo que se quer simular, nesse caso o estudo de
viabilidade econémica. Calcula-se uma vez o estudo para cada valor gerado da amostra. Com
geracdo de uma quantidade suficiente de valores e a repeticdo do célculo do estudo, consegue-
se obter um numero de resultados grande o bastante para gerar uma distribuicdo de

probabilidade estatisticamente relevante.
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5 CASO ESTUDADO

O empreendimento analisado ja foi objeto de estudo em um trabalho anterior por Rocha
(2014). Naquele trabalho, foi elaborado um estudo deterministico completo para o
empreendimento, com base nas informagdes fornecidas pela empresa que estava avaliando o
investimento. No presente trabalho utilizam-se muitas das premissas de Rocha (2014) para a
construcdo do estudo de viabilidade deterministico. As modificacdes realizadas em relacdo
aquele estudo tiveram principalmente o objetivo de facilitar a aplicacdo do Método de Monte
Carlo.

A empresa que avaliou a construgdo do empreendimento é mantida andnima. Trata-se de uma
construtora e incorporadora de grande porte, com agdes negociadas na bolsa de valores. Sua
area de atuacdo abrange 17 estados brasileiros, com a execucdo de obras residenciais e

comerciais.

5.1 CARACTERIZACAO DO EMPREENDIMENTO

O empreendimento estudado se situa em Porto Alegre, Rio Grande do Sul, no bairro Cidade
Baixa. O terreno tem um formato irregular, com area de 4.561,4 metros quadrados e com
faces para a Avenida Venancio Aires e para a Rua José do Patrocinio. Na figura 10, estdo

representadas a localizacao e a implantacdo do empreendimento.

O projeto proposto para o terreno consiste em uma torre residencial de 14 pavimentos-tipo e
um pavimento térreo. A area total construida é de 20.493,57 metros quadrados, com uma area
privativa de 11.829,72 metros quadrados e uma eficiéncia (area total dividida pela area

construida) de 58%. O detalhamento das areas € exibido na tabela 2.

Nota-se que o estudo proposto € realizado sem custo para a empresa. Ele é feito por um
escritério de arquitetura, que abre mdo dos honorarios, de acordo com a promessa de ser

contratado pela construtora, caso o empreendimento venha a ser realizado.
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s
o

(fonte: ROCHA, 2014)

Tabela 2 — Areas do Projeto

Local Area (m2)
Guarita 32,00
Estacmnamenf[o - Térreo, 2°¢ 3° 4.208,94
pavimentos
EstaC|onamer_1to - Telheiro 4° 1.402.98
Pavimento
Torre - Pavimento Térreo 993,59
Torre - Pavimento Tipo 13.686,26
Casa de Méaquinas 84,90
Reservatdrio Superior 84,90
Area Total Construida 20.493,57
Area Total Privativa 11.829,72
Eficiéncia 58%

(fonte: adaptado de ROCHA, 2014)

Cada pavimento-tipo conta com 12 apartamentos com quatro tipologias diferentes, descritas

na tabela 3. Além disso, esta previsto um edificio-garagem com quatro pavimentos.
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Tabela 3 — Tipologia dos apartamentos

Tipologia Area(m? Quantidade Dormitérios

Tipo 1 76,79 56 3
Tipo 2 61,88 28 2
Tipo 3 78,05 28 2
Tipo 4 64,49 56 3
Total 11.829,72 168 -

(fonte: adaptado de ROCHA, 2014)

Para avaliar o potencial de vendas do empreendimento a construtora realizou uma pesquisa de
demanda, com entrevistas sobre a intencdo de compra e localizagdo do empreendimento.
Além disso, um levantamento dos empreendimentos sendo vendidos na regido mostrou que o

projeto em avaliacdo estava com prego de venda similar aos concorrentes.

5.2 ESTUDO DE VIABILIDADE DETERMINISTICO

Neste item sdo descritos 0s custos e receitas utilizados para a composic¢ao do fluxo de caixa
do projeto e o célculo do estudo de viabilidade deterministico. Os elementos foram divididos

em cinco grupos:

a) vendas;

b) terreno;

c) obra;

d) despesas comerciais;
e) outros;

O grupo vendas é composto basicamente pela receita gerada pelas vendas, cujo valor e
distribuicdo temporal sdo calculados a partir de trés informac6es. A primeira é o Valor Geral
de Vendas (VGV), calculado pela multiplicacdo da estimativa do preco de venda por metro
quadrado e da area total de apartamentos a venda. Para o projeto em estudo, o valor por metro
quadrado estimado foi de R$ 6.600,00 e 0 VGV calculado em R$ 78.076.152,00.

A segunda informacédo é a Tabela de Vendas, apresentada no apéndice A, tabela APl. Ela
estabelece o desembolso percentual por periodo na compra de somente uma unidade,
composto por entrada, reforcos e pagamentos mensais. Como empresa financia suas vendas

junto a instituicdes financeiras, usualmente ela recebe cerca de 30% do valor total de um
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apartamento até a entrega das chaves e o restante como um desembolso Unico no més

subsequente.

O terceiro dado de entrada para calcular a Curva de Vendas € a estimativa das unidades
vendidas por més. A construtora utiliza informagdes como a velocidade de vendas divulgadas
pelo Sinduscon-RS e seu histérico de vendas para compor essa estimativa. Para o
empreendimento sdo estimadas 11 unidades por més, durante seis meses a partir do
lancamento. Depois disso sdo quatro unidades por més até terminarem todas as unidades.

Com todas as informacGes em maos, a Curva de Vendas (tabela AP2) é calculada
multiplicando-se a Tabela de Vendas pelo nimero de unidades vendidas em cada més para se
chegar ao percentual do Valor Geral de Vendas por periodo. Para se calcular a Receita com
Vendas faz-se a multiplicacdo do VGV pela Curva de Vendas.

O grupo terreno envolve todas as despesas com o terreno, a primeira delas é o valor
desembolsado no primeiro més do estudo, estimado em 6% do valor nominal do terreno, para
pagar despesas como ITBI, demolicdo e outros. O pagamento do terreno em si sera feito na
forma de uma permuta financeira, ou seja, 0 proprietario é pago proporcionalmente ao
recebimento do pagamento das vendas das unidades do empreendimento. O preco acordado
para 0 metro quadrado foi R$ 3.000,00, totalizando R$ 13.684.200,00. A corretagem do
terreno € 6% do valor presente do terreno, paga em duas parcelas a partir do langamento do

empreendimento.

Os elementos que compdem o grupo obra séo descritos a seguir. O primeiro € o Custo Raso
de Construcdo, que engloba os custos com projeto e execucdo da obra e é calculado pelo setor
de Orcamento e Planejamento de acordo com as caracteristicas do empreendimento em
estudo. No presente caso, o valor calculado foi de R$ 35.142.630,65. Para distribuir
temporalmente o Custo Raso de Construcéo, € utilizada a chamada Curva da Obra. Ela € fruto
do histérico da construtora em empreendimentos com duracdo semelhante. Além disso, nesse
grupo também estdo a Taxa de Administracdo para cobrir as despesas da administracao
central, correspondente a 10% dos desembolsos da obra, e a Manutencdo, que é estimada em
2% do valor da obra e cujo desembolso se da linearmente do fim da construcdo até o fim do
periodo de garantia. O Custo Raso da Obra e a Curva da Obra sdo apresentados nas tabelas

AP3 e AP4, respectivamente.
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O grupo despesas comerciais é composto por despesas com o Plantdo de Vendas, Marketing
e Comisséo de Vendas, seus percentuais séo respectivamente 1,83%, 2,17% e 4,5% do VGV.

Por fim, o grupo outros se constitui de trés itens. A Decoracdo Condominial, que, para o
projeto analisado, é estimada em R$ 350 mil (divididos em trés parcelas no fim da obra), as
Despesas Juridicas, cujo valor é 2% do VGV (distribuidos durante a duracdo da obra) e

Impostos Retidos, correspondentes a 4% da Receita com Vendas.

Um resumo de todos os componentes do fluxo de caixa é apresentado na tabela 4.

Tabela 4 — Resumo dos componentes do fluxo de caixa

Elemento do fluxo de caixa Valor e cronograma de desembolso

100% do VGV recebidos conforme
a Curva de Vendas
6% do valor nominal do terreno no
primeiro més do estudo
6% do valor presente do terreno pago em
duas vezes a partir do langcamento
Valor do terreno desembolsado conforme a
Receita com Vendas
Custo total da obra desembolsado conforme a
Curva da Obra
10% do custo de construcao, desembolsados
proporcionalmente a Curva da Obra
2% do custo de construcao, desembolsado
proporcionalmente a Curva da Obra
1% do VGV nos trés meses anteriores ao langcamento e
0,83% do langcamento ao término da obra
2,17% do VGV desembolsados conforme a
Receita com Vendas
4,5% do VGV desembolsados conforme a
Receita com Vendas
R$ 350.000,00 desembolsados nos ultimos

Receita com vendas
ITBI, Demoligdo e outros
Corretagem do Terreno

Pagamento do Terreno

Custo Raso de Obra

Taxa de Administracdo
Manutencao
Plantdo de Vendas
Marketing

Comissao de Vendas

Decoracdo Condominial

Despesas Juridicas e
Relacionamento com o

trés meses da obra
2% do VGV desembolsados linearmente
do inicio ao término da obra

Cliente
4% do VGV desembolsados conforme a Receita com
Vendas (2,08% PIS/COFINS e 1,92% Imposto de Renda)

(fonte: adaptado de ROCHA, 2014)

Impostos

Além de todos os elementos acima, um elemento fundamental para a correta realizacdo do

estudo é o Custo de Capital. A construtora calcula-o como a média ponderada entre o Custo
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da Divida Apds Impostos (kq) e o Custo do Capital Préprio (k). O primeiro termo é
facilmente calculado, sendo o custo percentual dos empréstimos tomados pela companhia.
Como juros pagos sofrem deducdo de impostos, a empresa reduz do percentual bruto a parcela
de impostos e chega-se em um (kq) de 9,5% a.a. O Custo de Capital Proprio é calculado de
acordo com o risco (B) da companhia. Compara-se 0 retorno da empresa com o retorno médio
de companhias semelhantes e adicionando-se parcelas relativas ao ativo livre de risco, prémio
de risco do pais e prémio de risco do mercado chega-se a um (Kkq) igual a 17,5%. Fazendo-se a
média ponderada, obtém-se o valor de 16,4% a.a. para o Custo de Capital.

Com todos os elementos do fluxo de caixa definidos para 0s 72 meses do empreendimento,
montou-se a planilha do estudo deterministico. Nao foi possivel utilizar a TIR como indicador
para o projeto, pois o fluxo de caixa é ndo convencional, ou seja, existe mais de uma troca de
sinal ao longo do periodo estudado. O indicador utilizado foi entdo o VPL cujo calculo
resultou em MR$ 2.497,15, portanto o investimento é benéfico economicamente para a

empresa.

5.3 ANALISE DE RISCO

Com o estudo deterministico realizado passou-se para a construcdo da analise de risco. Foram
estudadas as variaveis e de acordo com as caracteristicas de cada uma, foram escolhidas as
formas de tratamento mais adequadas, probabilistica ou por cenario. Depois dessas definices

foram feitas as simulacGes para cada cenario e a analise de seus resultados.

5.3.1 Escolha e definicdo dos parametros das variaveis estudadas

A primeira acdo tomada para a escolha das variaveis foi a realizacdo de uma analise de
sensibilidade para estabelecer as variaveis cujas variacdes teriam mais impacto no indicador
calculado pelo estudo. A figura 11 apresenta o valor calculado para o indicador de acordo
com a variacdo percentual das variaveis estudadas. A analise foi realizada tendo como base a

planilha confeccionada para o estudo deterministico.
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Figura 11 — Andlise de sensibilidade
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(fonte: elaborado pelo autor)

Nota-se que os dois elementos mais importantes sdo a Receita com Vendas e 0 Custo Raso da
Obra, ja que suas retas apresentam um coeficiente angular elevado, ou seja, ao se alterar o
valor dessas variaveis, o resultado final do estudo também sofre uma alteracéo significativa.
Ja para os outros elementos a variacdo nos seus valores quase nao interfere na saida do estudo,

sendo suas retas quase horizontais.

Um fator que ndo consta no estudo da analise de sensibilidade, mas que, segundo a
experiéncia da construtora, afeta consideravelmente os resultados de um empreendimento é o
prazo para a conclusdo da obra. O atraso no cronograma faz com que a parcela do
financiamento paga pelos bancos a construtora seja postergada. Como esse € o valor mais
significativo das receitas no fluxo de caixa, seu impacto no resultado € consideravel e pode

fazer a diferenca na escolha do investimento.

Com o resultado da andlise de sensibilidade e a experiéncia da construtora, foram definidos

trés fatores a serem analisados pelo estudo, sédo eles:

a) Receita com Vendas;
b) Prazo da Obra;
c) Custo Raso da Obra.

Segundo a construtora, a variagdo do valor nominal da Receita com Vendas ndo é

significativo, entdo se decidiu que, ao invés de trata-la de forma probabilistica, ela seria
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tratada como um cenério. Criaram-se duas situagdes, uma de acordo com a estimativa original
da construtora (vendas normais) e outra onde o lancamento do empreendimento ndo é tdo bem
sucedido e as vendas ocorrem de forma mais gradual (vendas baixas). Comparada com a
Curva de Vendas original, as vendas mensais no segundo cenario, tem um inicio menor, mas
o total de vendas € o0 mesmo. As duas curvas sdo representadas na figura 12 e seus valores

mensais constam na tabela AP5.

Figura 12 — Cenérios de vendas

Cenarios de Vendas

12

10

Vendas Originais

Vendas mensais
I~
—

\ Vendas Baixas

Periodo

(fonte: elaborado pelo autor)

A curva de vendas baixas foi modelada por uma funcéo da forma:

y=ax (formula 15)

Onde:
y = vendas mensais;

X = mes.

O parametro (a) foi escolhido como 9, que representa as vendas no periodo 1. O expoente (b)
teve o valor de -0,217, calculado utilizando uma ferramenta de otimizacdo, com as restricdes

de que o total de vendas em 32 meses deve ser igual a 168 unidades e que (y) € inteiro.
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A alteracdo no prazo da obra foi simulada baseando-se na média das diferengas entre a 1°
data estipulada em contrato e a data efetiva da entrega da obra. O célculo foi realizado
utilizando uma amostra de trinta obras concluidas pela construtora (tabela AP6) e o resultado
encontrado foi de cinco meses. Com essa informagdo em méaos, geraram-se duas situacdes,
uma com o prazo original e outra considerando o atraso. Para modelar a primeira, usou-se a
Curva de obra original e para a segunda buscou-se junto & empresa, a Curva de Obra com 27
meses, apresentada na tabela AP7, correspondente aos 22 meses da obra em estudo, mais o

atraso médio.

O prazo da obra também afeta a Curva de Vendas, ja que o repasse final do financiamento s6
é feito ap0s a entrega da obra. Assim, tiveram que ser adaptadas as curvas dos cenarios de
vendas normais e baixas para levar em conta a postergacdo da entrega. As curvas estao

detalhadas conforme o cenario na tabela APS.

A analise do Custo Raso da Obra, diferentemente das anteriores, foi feita de forma
probabilistica. A inclusdo da funcdo de probabilidade se deu através de um coeficiente que
multiplica o valor nominal da variavel escolhida, assim pode-se definir uma distribuicdo de

probabilidade que atua sobre o coeficiente e ndo sobre o valor absoluto da variavel.

Para se definirem o0s pardmetros dessa distribuicdo estudou-se uma amostra de
empreendimentos da construtora (tabela AP6), os mesmos selecionados para o calculo de
atraso médio. Foram comparados os valores estimados no inicio e o realizado ao final do
empreendimento. Os resultados foram tratados de forma percentual, ou seja, dividiu-se o valor
final realizado pelo valor original orcado. Assim, partiu-se de uma base comum para avaliar e
comparar entre si todas as obras da construtora. A decisdo de qual distribuicdo melhor se

ajustava aos dados foi feita com auxilio do software @RISK.

Para fazer o ajuste, o programa apresenta, para diversos tipos de distribuic6es, os resultados
dos seguintes critérios e testes, Critério de Informacdo de Akaike (em inglés, AIC), Critério
de Informacéo Bayesiano (BIC), teste chi-quadrado (CHI), teste de Kolmogorov-Smirnov (K-
S) e teste de Anderson-Darling (A-D). A escolha do programa baseia-se exclusivamente no
AIC, mas o usuario pode optar pela distribuicdo que considerar mais adequada. Na tabela 5

sdo exibidas as posicdes em cada teste para as cinco distribuicbes melhores colocadas no AIC.
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Distribuicdo  AIC BIC CHI K-S A-D
Normal 1 1 9 12 9
Triangular 2 4 1 1 8
Valor Extremo 3 2 8 2 6
Logistica 4 3 2 11 10
Gamma 5 5 3 5 2

A distribuicdo normal, com uma média de 103,7% e desvio padrdo

(fonte: elaborado pelo autor)

de 5,78%, foi a primeira

colocada no AIC e escolhida para representar o Custo Raso da Obra. A figura 13 ilustra a

distribuicdo ajustada, e na figura 14 é exibida uma comparacdo entre a probabilidade

acumulada dos dados das obras e da distribuicdo encontrada. Nota-se nesse grafico um degrau

em torno de 100%, ou seja, um grande nimero de obras terminou perto dessa marca. Depois

disso ha um patamar e de 105% em diante tem-se novamente um maior nimero de obras. Isso

demonstra o esfor¢o dos gerentes de obra em termina-las dentro do orgcamento, porém uma

vez que esse limite € ultrapassado a preocupagdo com 0s custos parece diminuir.

Figura 13 — Distribuicdo de probabilidade da razdo entre custo orcado e realizado

Distribuicao Realizado/Orcado
mgﬂ /Org

5.0% 5.0%

L 2

113.20%

94. 20%

Ocorréncia

05%

90%
95%
100%
110%
115%
120%

—

Realizado/Orgado

Realizado/Orgado

(fonte: elaborado pelo autor)
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Figura 14 — Comparacéo entre dados e distribuigdo ajustada
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(fonte: elaborado pelo autor)

Com o ajuste da curva de distribuicdo para o Custo Raso da Obra, além da definicdo das

situacOes de prazo e vendas, foram criados quatro cenarios, nomeados A, B, C e D, para

cobrir todas as combinagdes possiveis. A tabela 6 apresenta um resumo com as caracteristicas

de cada cenario.

Tabela 6 — Cenarios simulados

Cenario Vendas Prazo

Custo

o0 wm>

Normais Contrato

Normais  Atraso
Baixas Contrato
Baixas  Atraso

Probabilistico
Probabilistico
Probabilistico
Probabilistico

5.3.2 Simulacdes de Monte Carlo

(fonte: elaborado pelo autor)

A simulacdo de Monte Carlo foi realizada com o auxilio do software @RISK. Foram

utilizadas quatro diferentes planilhas, uma para cada cenario, com as variaveis ajustadas de

acordo com cada situacdo. Na tabela AP9 é apresentada a planilha do cenario A. Foram

realizadas foram realizadas 10.000 iteracGes para cada cendrio, utilizando o Mersenne Twister

como metodo de geracdo de valores aleatorios.
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O indicador simulado foi 0 VPL, cujos resultados sdo apresentados nas figuras de nimero 15
a 18. Nos graficos, as duas linhas verticais representam, respectivamente, o VPL igual a zero
e 0 valor maximo encontrado na simulacdo. Acima do grafico também estdo indicados os
percentuais de valores da simulacdo que se encontram entre as linhas verticais. Um resumo
dos valores encontrados para os valores do indicador calculado em cada cenario simulado

encontra-se na tabela 7.

Tabela 7 — Resumo dos resultados dos cenarios

Resultados A B C D
Meédia do VPL (MR$) 1600,48 1043,84 631,42 390,50
Desvio-padrao (MR$) 1644,81 1631,06 1572,20 1604,73

Probabilidade de VPL <0 20,90% 26,10% 34,20% 40,40%

(fonte: elaborado pelo autor)

Figura 15 — Distribuicdo de resultados de VPL do cenério A

VPL Cenario A
20.9% ¥ [791%| §7153 0-0%
2.5 - ) <
2.0 -
1.5 1
——VPL

1.0 +
0.5 -
0.0 —

(=] (=] (=] (o= (=] (=] (=] (=]
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g & g R € 8 8

(fonte: elaborado pelo autor)

Estudo de viabilidade econdmica da construcdo civil: analise de risco utilizando o método de Monte Carlo



52

Figura 16 — Distribuicdo de resultados de VVPL do cenério B
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(fonte: elaborado pelo autor)

Figura 17 — Distribuicéo de resultados de VVPL do cenario C
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(fonte: elaborado pelo autor)
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Figura 18 — Distribuicdo de resultados de VPL do cenério D
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(fonte: elaborado pelo autor)
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6 ANALISE FINAL E CONCLUSOES

Os resultados das simulagdes para todos os cenarios foram distribuicGes de probabilidade na
forma de curvas normais, com diferentes médias, mas com um desvio-padrdo similar. Isso se
deve diretamente ao fato da utilizacdo da somente uma variavel probabilistica, cuja
distribuicdo é também normal. O projeto é considerado viavel, ja que nenhum cenério teve a

média do VVPL negativa, como destacado na tabela 8.

Tabela 8 — Resumos do VPL por cenério

Resultados A B C D
Meédia do VPL (MR$) 1600,48 1043,84 631,42 390,50
Desvio-padrdo VPL (MR$)  1644,81 1631,06 1572,20 1604,73
Probabilidade de VPL <0 20,90% 26,10% 34,20% 40,40%

(fonte: elaborado pelo autor)

O estudo confrontou os resultados encontrados pela propria construtora e por Rocha (2014) de
que o empreendimento ndo € viavel. A explicacdo para o antagonismo esta na utilizacdo, pela
empresa, de um indicador chamado Margem Liquida, com um critério de 10%, o que foi
considerado muito conservador e nao foi considerado no presente estudo. Ressalta-se que 0s
resultados também diferiram devido a utilizacdo de Taxas Minimas de Atratividade

diferentes.

Tabela 9 — Reducéo do VVPL por cenério

Cenario A B C D

Redugao, d_o V P_L em rerlagao 0% 34.8% 605% 75.6%
ao cenario mais favoravel

(fonte: elaborado pelo autor)

Sobre 0s cenarios, nota-se que tanto as vendas em baixa quanto o atraso na obra diminuem o
resultado do indicador (tabela 9), o que ja era esperado. Individualmente, a alteracdo no prazo
da obra (cenario B) teve um impacto maior na reducdo dos indicadores do que o a situacdo de

vendas baixas (cenario C). Isso € explicado principalmente pelo distanciamento temporal das
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receitas com o repasse, que ndo acontece no caso C. O cenario D combina os dois efeitos e

apresenta o pior caso para o projeto.

O comportamento apresentado pelos cenarios mostra a importancia da incorporadora e da
construtora no resultado do investimento. A primeira é quem toma decisdes sobre o tipo de
produto que serd langado, o que, em Ultima andlise, determina o interesse do mercado pelo
empreendimento, portanto, seu nivel de vendas. Entretanto, se a construtora atrasar a obra por
alguns meses, o resultado financeiro serd bastante comprometido. Quando as duas atividades
sdo realizadas por empresas diferentes, os objetivos de uma ndo estdo completamente
alinhados com a outra. A empresa construtora, por exemplo, pode se sentir tentada a aumentar
seus lucros comprometendo a qualidade da execucdo, pois no curto prazo ela ndo é afetada
diretamente pela venda das unidades. Portanto, unir as duas atividades, faz com que 0s

objetivos estejam alinhados na busca do melhor resultado para o empreendimento.

Em relacdo ao estudo, uma das limitacbes foi a utilizacdo de somente uma variavel
probabilistica. A dificuldade para se definirem mais variaveis esta na obtencdo de dados
historicos confiaveis. Para ultrapassar essa barreira, poderia se recorrer opinido de um time de
especialista da empresa que, baseados na experiéncia pessoal e nas caracteristicas do projeto

avaliado, determinariam as curvas que melhor se ajustam as variaveis.

Outra limitacdo que se pode imputar ao estudo relaciona-se o desvio-padrdo dos resultados,
que € praticamente 0 mesmo em todos 0s cenarios. Isso se deve ao fato da curva de
distribuicdo de entrada ser a mesma para todos os cenarios. 1sso impede que a variabilidade
do resultado seja usada como critério de escolha do investimento. Para melhorar este aspecto
seria importante definir a distribuicdo da variavel conforme certas caracteristicas como, por
exemplo, o prazo da obra. Além disso, para um uso mais abrangente na comparacao entre
projetos diferentes, poderiam ser calculadas curvas de acordo com o padrdo do
empreendimento, caracteristicas construtivas, etc. Assim a construtora usaria a curva

correspondente ao fazer o estudo de um novo empreendimento.

Por fim, lembra-se que o resultado da analise de risco € proporcional a precisdo com que sdo
definidos os parametros das varidveis aleatorias, portanto o ponto crucial para ter uma andlise
realista é ter uma colecdo de dados estatisticamente relevante. Assim, a organizacdo que
quiser adotar esse tipo de estudo, deve manter e continuamente alimentar os dados referentes

as suas variaveis.
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Tabela AP1 — Tabela de Vendas

Periodo Entrada Mensais Reforcos Chaves Repasse

2 2,25%  0,33%

4 2,25%  0,33%

6 0,33%

8 0,33%

10 0,33%

12 0,33%

14 0,33%

16 0,33%

18 0,33%

20 0,33%

22 0,33%

24 0,33%

26 0,33%

28 0,33%

30 0,33%

32 0,33%

34 0,33% 68%

36 0,33%

(fonte: adaptado de ROCHA, 2014)
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Tabela AP2 — Curva de Vendas original
Periodo Vendas Percentual do VGV

13 11 0.32%

15 11 0.65%

17 11 0.70%

19 4 0.54%

21 4 0.37%

23 4 0.38%

25 4 0.69%

27 4 0.71%

29 4 0.73%

31 4 0.55%

33 4 0.57%

35 4 0.58%

37 4 0.90%

39 4 0.91%

41 4 0.93%

43 2 0.73%

45 0 5.21%

47 0 12.10%

49 0 9.75%

51 0 13.35%

(fonte: elaborado pela autor)
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PU

PU

Item Servico Valor (R$) . Peso
const.  privativo
1 Projetos 1.053.887,01 51,43 89,09 3,00%
2 Terraplenagem 249.355,99 12,17 21,08 0,71%
3 InstalagGes Provisorias 575.292,96 28,07 48,63 1,64%
4 Despesas Administrativas 5.180.942,27 252,81 437,96  14,74%
5 Implantacéo 1.122.473,63 54,77 94,89 3,19%
6 Maguinas, ferramentas e 1.857.190,52 90,62 156,99  5,28%
equipamentos
7 Infra estrutura 2.499.935,47 121,99 211,33  7,11%
8 Supra estrutura 5.593.606,06 272,94 472,84  15,92%
9 Paredes e painéis 2.771.579,04 135,24 234,29  7,89%
10 Revestimentos Internos 1.237.670,45 60,39 104,62 3,52%
11 Revestimentos Externos 1.036.666,74 50,58 87,63 2,95%
12 Pavimentacdo e 779.377,85 3803 6583  2.22%
Impermeablizagdo
13 Forros 255.716,11 12,48 21,62 0,73%
14 Cobertura 380.096,52 18,55 32,13 1,08%
15 EUERITES, RATRERHE 192231594 9380 162,50  5.47%
Persianas
16 Artefatos metalicos 130.897,94 6,39 11,07 0,37%
17 Pintura 1.208.618,60 58,98 102,17  3,44%
18 Vidro 147.282,03 7,19 12,45 0,42%
19 Instalacbes Hidrossanitarias 1.765.408,30 86,14 149,24  5,02%
20 Instalagdes Elétricas 2.084.514,78 101,72 176,21  5,93%
21 Equipamentos e Aparelhos 639.510,88 31,21 54,06 1,82%
22 Instalagbes Mecénicas 1.276.075,10 62,27 107,87  3,63%
23 Complementagéo de Obra 1.374.216,47 67,06 116,17  3,91%
Subtotal 35.142.630.65 1.714.81 2.970.71 100%

(fonte: adaptado de ROCHA, 2014)
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Tabela AP4 — Curva da Obra no estudo original

Percentual Percentual

Periodo
mensal acumulado

Descricéo

21 2,06% 6,35% Inicio da obra

23 2,47% 10,90%
25 1,85% 14,79%
27 3,25% 19,81%
29 5,00% 28,27%
31 3,91% 36,44%
33 4,25% 44,75%
35 5,16% 54,21%

37 5,48% 64,87%

39 5,57% 76,04%
41 6,06% 88,09%
S 42 613%  942% Término daobra

96,32%

99,15%

62

(fonte: adaptado de ROCHA, 2014)
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Tabela AP5 — Vendas mensais por cenério

Vendas Vendas

X Periodo . .
normais baixas

2 13 11 8

4 15 11 7

6 17 11 6

8 19 4 6

10 21 4 5

12 23 4 5

14 25 4 5

16 27 4 5

18 29 4 5

20 31 4 5

22 33 4 5

24 35 4 5

26 37 4 4

28 39 4 4

30 41

~
~

N
o

32 43

(fonte: elaborado pelo autor)
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Tabela AP6 — Diferenga entre a 1% data de entrega e realizada e razéo entre

custo realizado e custo orgado

Diferenca

Razao

Empreendimento projetada Realizado/Orgado D?ﬁéilealr?c;():lo
(meses) (%)
Obral 9 116,7% 11/2010
Obra 2 0 107,3% 02/2011
Obra 3 2 105,3% 03/2011
Obra 4 2 97,5% 03/2011
Obra5 2 95,1% 06/2011
Obra 6 2 105,3% 12/2011
Obra 7 0 100,6% 04/2012
Obra 8 0 100,2% 08/2013
Obra 9 22 115,5% 09/2009
Obra 10 11 111,3% 05/2011
Obra 11 14 110,9% 06/2010
Obra 12 10 108,2% 08/2011
Obra 13 7 108,8% 06/2012
Obra 14 8 108,0% 09/2012
Obra 15 9 98,1% 06/2012
Obra 16 8 100,3% 09/2012
Obra 17 7 100,3% 10/2012
Obra 18 8 105,4% 11/2012
Obra 19 7 102,9% 05/2013
Obra 20 8 107,2% 06/2011
Obra 21 0 105,3% 08/2012
Obra 22 0 102,9% 12/2012
Obra 23 0 100,0% 06/2013
Obra 24 0 100,0% 09/2013
Obra 25 3 98,6% 02/2011
Obra 26 1 92,1% 10/2011
Obra 27 0 100,0% 05/2013
Obra 28 6 108,1% 08/2011
Obra 29 3 99,7% 03/2012
Obra 30 1 99,2% 09/2012

(fonte: elaborado pelo autor)

Bruno Girardi Bauermann. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2014



65

Tabela AP7 — Curva da Obra para 27 meses

Percentual Percentual

Periodo Descricéo
mensal acumulado

16 2.47% 2.47% Despesas

17 0.15% 2.62% com

18 0% 2.62% projetos,

19 0% 2 62% sondagens e

20 0.03% 2650 instalacbes
provisorias

21 0.64% 3.29% Inicio da

obra

22 0.98% 4.27%

23 3.10% 7.37%

24 2.27% 9.64%

25 2.18% 11.82%

26 2.36% 14.18%

27 2.62% 16.80%

28 3.12% 19.93%

29 2.73% 22.66%

30 2.42% 25.08%

31 3.06% 28.14%

32 3.90% 32.04%

33 3.48% 35.52% Despesas

34 4.33% 39.85% com a

35 5.54% 45.38% execucdo da

36 3.43% 48.81% obra

37 3.16% 51.97%

38 2.76% 54.73%

39 2.78% 57.51%

40 3.05% 60.56%

41 2.60% 63.17%

42 2.61% 65.78%

43 3.48% 69.26%

44 7.24% 76.49%

45 6.94% 83.43%

46 4.53% 87.97%

47 301%  91.87%  crminoda

obra

48 2.52% 94.39% Despesas

49 2.67% 97.06% com

50 2.05% 99.11% limpeza,

51 0.90% 100.01%  Manutencoes
e impostos

(fonte: elaborado pelo autor)
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Tabela AP8 — Curva de Vendas por cenrio

Periodo A B C D
12 0.15% 0.15% 0.12% 0.12%
13 0.32% 0.32% 0.25% 0.25%
14 0.49% 0.49% 0.35% 0.35%
15 0.65% 0.65% 0.46% 0.46%
16 0.68% 0.68% 0.44% 0.44%
17 0.70% 0.70% 0.42% 0.42%
18 0.63% 0.63% 0.42% 0.42%
19 0.54% 0.54% 0.42% 0.42%
20 0.45% 0.45% 0.43% 0.43%
21 0.37% 0.37% 0.43% 0.43%
22 0.38% 0.38% 0.42% 0.42%
23 0.38% 0.38% 0.42% 0.42%
24 0.69% 0.69% 0.66% 0.66%
25 0.69% 0.69% 0.64% 0.64%
26 0.70% 0.70% 0.62% 0.62%
27 0.71% 0.71% 0.63% 0.63%
28 0.72% 0.72% 0.62% 0.62%
29 0.73% 0.73% 0.63% 0.63%
30 0.55% 0.55% 0.64% 0.64%
31 0.55% 0.55% 0.65% 0.65%
32 0.56% 0.56% 0.66% 0.66%
33 0.57% 0.57% 0.64% 0.64%
34 0.58% 0.58% 0.65% 0.65%
35 0.58% 0.58% 0.66% 0.66%
36 0.89% 0.89% 0.90% 0.90%
37 0.90% 0.90% 0.86% 0.86%
38 0.90% 0.90% 0.83% 0.83%
39 0.91% 0.91% 0.83% 0.83%
40 0.92% 0.92% 0.81% 0.81%
41 0.93% 0.93% 0.82% 0.82%
42 0.75% 0.75% 0.82% 0.82%
43 0.73% 0.73% 0.83% 0.83%
44 0.81% 0.68% 0.89% 0.79%
45 5.21% 0.62% 4.44% 0.71%
46 19.24% 057% 12.53% 0.65%
47 12.10% 0.68%  13.08% 0.71%
48 9.42% 0.68% 11.73%  0.67%
49 9.75% 0.68% 12.15% 0.65%
50 9.87% 0.68% 11.81%  0.65%
51 13.35% 22.87% 14.40% 15.56%
52 0.00% 11.84% 0.00% 12.77%
53 0.00% 9.01% 0.00% 11.22%
54 0.00% 9.23% 0.00% 11.50%
55 0.00% 9.62% 0.00% 11.57%
56 0.00% 12.61% 0.00% 13.59%

(fonte: elaborado pelo autor)
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Unidades vendidas

Curva de receita com vendas

Receita com vendas

Terreno

ITBI, Demolicdo e outros

Corretagem do Terreno

Pagamento do Terreno

Curva obra

Custo raso

Taxa de Administracdo

Manutencdo

Despesas comerciais

Plantdo de vendas

Marketing

Comissao vendas

Outros

Decoragdo condominial

Despesas juridicas

Impostos retidos

Fluxo de caixa

WACC a.a.
WACC a.m.

Percentual Base Coeflc_lgnt_e Val_or valor 1 2 3 4 5 6 7 8 9
probabilistico nominal presente
- - 78,076.15 $51,684.39
- - 168 -
- - 78,076.15 51,684.39
- - (15,048.77) (10,282.00) | (821.05)
6% VN terreno (821.05) (810.73) (821.05)
6% VP terreno (543.52) (533.31)
- - (13,684.20) (9,058.59)
- - (39,359.33) (33,028.95)
- - 1.04 (35,142.26) (29,646.15)
10% VN custo raso (3,514.23) (2,964.61)
2% VN custo raso (702.85) (581.13)
- - (6,636.47) (5,609.47)
1.83% VN VGV (1,428.79) (1,274.09)
2.17% VN VGV (1,694.25) (1,446.61)
4.50% VN VGV (3,513.43) (2,999.89)
- - (5,034.57) (3,590.30)
- - (350.00) (341.27)
2% VN VGV (1,561.52) (1,283.48)
4% VN VGV (3,123.05) (2,067.38)
- - 11,997.01 | $2,34279 | (82105 | [ |
16.40%
1.27%
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10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
1150 | 246.9 | 378.8 | 510.7 | 527.6 | 544.4 | 488.1 | 421.1 | 3540 | 286.9 | 293.1 | 299.2 | 5354 | 5415
11 11 11 11 11 11 4 4 4 4 4 4 4 4
01% | 03% | 05% | 0.7% | 0.7% | 0.7% | 0.6% | 0.5% | 05% | 04% | 04% | 04% | 0.7% | 0.7%
1150 | 246.9 | 3788 | 5107 | 527.6 | 544.4 | 4881 | 4211 | 3540 | 286.9 | 2931 | 299.2 | 5354 | 5415
(291.92) | (315.03) | (66.39) | (89.51) | (92.47) | (95.42) | (85.55) | (73.80) | (62.04) | (50.29) | (51.36) | (52.44) | (93.83) | (94.91)
(271.76) | (271.76)
(20.2) | (43.3) | (66.4) | (89.5) | (925) | (95.4) & (85.6) | (73.8) @ (62.0) | (50.3) | (51.4) | (52.4) | (93.8) & (94.9)
(2,454.7) | (804.1) | (954.8) | (788.6) | (715.1)
6.4% | 2.1% | 25% | 2.0% | 1.9%
(2,231.5) | (731.0) | (868.0) | (716.9) | (650.1)
(2232) | (73.1) | (86.8) @ (71.7) | (65.0)
(260.3) | (260.3) | (601.2) | (361.9) | (361.9) | (361.9) | (361.9) | (361.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9)
(260.3) | (260.3) | (260.3) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) @ (20.9) | (20.9)
(110.9) | (110.9) | (110.9) | (110.9) | (110.9) | (110.9) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) & (40.3)
(230.0) | (230.0) | (230.0) | (230.0) | (230.0) | (230.0) | (83.7) | (83.7) | (83.7) | (83.7) | (83.7) | (83.7) | (83.7) & (83.7)
(55.0) | (60.2) | (65.5) | (70.8) | (71.5) | (72.1) | (69.9) | (67.2) | (645) | (61.8) | (62.1) | (62.3) | (71.8) | (72.0)
(50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) @ (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) & (50.4)
(4.6) 9.9 | (152) | (20.4) | (21.1) | (21.8) | (195) | (16.8) | (14.2) | (11.5) | (11.7) | (12.0) @ (21.4) | (21.7)
(260.3) | (260.3) | (833.1) | (490.2) | (115.0) | (11.5) | 1.7 | 15.0 | 187.8 | 1351 | 82.5 | (2,424.8) | (769.3) | (915.3) | (563.7) | (485.5)
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continuacdo

26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41
547.6 553.8 559.9 566.1 425.8 431.9 438.1 444.2 450.3 456.5 692.6 698.8 704.9 711.1 717.2 723.3
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%
547.6 553.8 559.9 566.1 425.8 431.9 438.1 444.2 450.3 456.5 692.6 698.8 704.9 711.1 717.2 723.3

(95.98) | (97.06) | (98.14) | (99.21) | (74.63) | (75.70) | (76.78) | (77.85) | (78.93) | (80.00) | (121.40) | (122.47) | (123.55) | (124.62) | (125.70) | (126.77)

(96.0) | (97.1) | (98.1) | (99.2) | (746) | (75.7) | (76.8) | (77.9) | (78.9) | (80.0) | (121.4) | (1225) | (1235) | (124.6) | (125.7) | (126.8)
(684.2) | (1,256.3) | (1,337.5) | (1,932.8) | (1,646.8) | (1,511.5) | (1,569.5) | (1,642.9) | (1,662.2) | (1,994.7) | (2,002.4) | (2,118.4) | (2,164.8) | (2,153.2) | (2,315.5) | (2,342.6)
1.8% | 3.3% 3.5% 5.0% 4.3% 3.9% 4.1% 4.3% 4.3% 5.2% 5.2% 5.5% 5.6% 5.6% 6.0% 6.1%
(622.0) | (1,142.1) | (1,215.9) | (1,757.1) | (1,497.1) | (1,374.1) | (1,426.8)  (1,4935) | (1,511.1) | (1,813.3) | (1,820.4) | (1,925.8) | (1,968.0)  (1,957.4) | (2,105.0) | (2,129.6)
(62.2) | (114.2) | (121.6) | (175.7) | (149.7) | (137.4) | (142.7) | (149.4) | (151.1) | (181.3) | (182.0) | (192.6) | (196.8) | (195.7) | (210.5) | (213.0)

(144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9) | (144.9)
(20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9) | (20.9)
(40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3) | (40.3)
(83.7) | (83.7) | (837) | (83.7) | (837) | (837) | (837) | (83.7) | (837) | (83.7) | (83.7) | (837) | (837) | (837) | (83.7) | (83.7)
(72.3) | (725) | (728) | (73.0) | (67.4) | (67.6) | (67.9) | (68.1) | (68.4) | (68.6) | (78.1) | (78.3) | (786) | (78.8) | (195.7) | (196.0)
(116.7) | (116.7)
(50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4) | (50.4)
(21.9) | (22.2) | (224) | (22.6) | (17.0) | (17.3) | (17.5) | (17.8) | (180) | (183) | (27.7) | (28.0) | (282) | (28.4) | (28.7) | (28.9)

| (449.7) | (1,017.0) | (1,093.4) | (1,683.9) | (1,507.9) | (1,367.8) | (1,421.0) | (1,489.6) | (1,504.1) | (1,831.7) | (1,654.1) | (1,765.3) | (1,806.9) | (1,790.5) | (2,064.7) | (2,086.9) |
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583.1 | 568.3 | 631.8 | 4,066.2 | 18,728.4 | 7,173 | 74603 | 7,6359 | 7,7280 | 8,892.2
4 2
07% | 0.7% | 0.8% | 52% | 24.0% 9.1% 9.6% 9.8% 9.9% 11.4%
583.1 | 568.3 | 631.8 | 40662 | 187284 | 7,173 | 74603 | 76359 | 7,7280 | 88922
(102.19) | (99.60) | (110.73) | (712.67) | (3,282.47) | (1,247.43) | (1,307.54) | (1,338.33) | (1,354.46) | (1,558.52)
(102.2) | (99.6) | (110.7) | (712.7) | (3,2825) | (1,247.4) | (1,307.5) | (1,338.3) | (1,354.5) | (1,558.5)
(2,369.6) | (811.8) | (722.9) | (371.1) | (328.6) (23.4) (23.4) (23.4) (23.4) (23.4) | (23.4) | (23.4) | (23.4) | (23.4) | (23.4) | (23.4)
6.1% | 21% | 1.9% | 1.0% 0.9%
(2,154.2) | (738.0) | (657.2) | (337.4) | (298.7)
(215.4) | (738) | (65.7) | (33.7) | (29.9)
(27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03)
(144.9) | (82.9)
(20.9) | (20.9)
(40.3) | (20.2)
(83.7) | (41.8)
(190.4) | (22.7) | (25.3) | (162.6) | (749.1) | (284.7) | (298.4) | (305.4) | (309.1) | (355.7)
(116.7)
(50.4)
(23.3) | (227) | (25.3) | (162.6) | (749.1) | (284.7) | (298.4) | (305.4) | (309.1) | (355.7)
(2,224.0) | (448.7) | (227.1) | 2,819.8 | 14,368.2 | 55617 | 5830.9 | 50968.7 | 6,041.0 | 6,954.6 | (23.4) | (23.4) | (23.4) | (23.4) | (23.4) | (23.4)
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58 59 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72
270) | (27.0)| (27.0)] (27.0)| (2700 (27.0)| (27.0)] (27.0)| (27.0)| (27.0)| (27.0)| (27.0)| (27.0)| (27.0)] (27.0)
(27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03) | (27.03)
270) | (27.0)| (7.0)] (27.0)] (27.00] (27.0)] (2700 (27.0)] (27.0)] (27.0)] (27.0)] (27.0)| (27.0)] (27.0)] (27.0)

(fonte: elaborado pelo autor)
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