UNIVERSIDADE FEDERAL DO RI10O GRANDE DO SUL
B ESCOLA DE ENGENHARIA
COMISSAO DE GRADUACAO DO CURSO DE ENGENHARIA CIVIL

Leonardo Goldoni dos Santos

ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA DE
EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO: ANALISE DE RISCO
UTILIZANDO METODO DE MONTE CARLO

Porto Alegre
julho 2019



LEONARDO GOLDONI DOS SANTOS

ESTUDO DE VIABILIDADE ECONQMICA DE
EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO: ANALISE DE RISCO
UTILIZANDO METODO DE MONTE CARLO

Trabalho de Conclusao de Curso apresentado a Comissao de
Graduacao do Curso de Engenharia Civil da Escola de Engenharia
da Universidade Federal do Rio Grande do Sul, como parte dos
requisitos para obtencéo do titulo de Engenheiro Civil

Orientador: Tiago Pascoal Filomena

Porto Alegre
julho 2019



LEONARDO GOLDONI DOS SANTOS

ESTUDO DE VIABILIDADE ECONQMICA DE
EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO: ANALISE DE RISCO
UTILIZANDO METODO DE MONTE CARLO

Este Trabalho de Diplomagcé&o foi julgado adequado como pré-requisito para a obtengéo do
titulo de ENGENHEIRO CIVIL e aprovado em sua forma final pela Banca Examinadora,
pelo/a Professor/a Orientador/a e pela Comissdo de Graduacao do Curso de Engenharia Civil

da Universidade Federal do Rio Grande do Sul.

Porto Alegre, julho de 2019

BANCA EXAMINADORA

Prof. Tiago Pascoal Filomena (UFRGS)
Dr. pela George Washington University
Orientador

Profa. Luciani Somensi Lorenzi (UFRGS)
Dra. pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul

Alan Delgado de Oliveira
Dr. pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul



Dedico este trabalho aos meus pais, pelo apoio
incondicional.



AGRADECIMENTOS

Agradeco ao Prof. Tiago Pascoal Filomena, orientador deste trabalho, por suas contribuicdes
para a realizacdo deste.

Agradeco aos colegas Eng. Augusto Thomas e Enga. Alessandra Nunes por serem téo solicitos
e por todo conhecimento compartilhado, que tanto ajudaram na construcédo deste trabalho e na

minha formagé&o profissional.

Agradeco aos meus avoés, que contribuiram tanto na minha formagdo académica como pessoal,

com todo 0 seu suporte a mim e aos meus pais.

Agradeco aos meus pais que mesmo em dificuldades sempre me apoiaram e deram seu melhor,

abrindo méo de muito para a minha formacao, sendo eles os meus maiores exemplos.

Agradeco ao meu amor, Christy Hannah Sanini Belin, por toda compreensdo, suporte e auxilio

durante a construcao deste trabalho.

Consagre ao Senhor tudo o que voceé faz, e os seus planos
serdo bem-sucedidos.

Provérbios 16:3



RESUMO

Em momentos de instabilidade do mercado econémico, como o atual, apés uma grande crise
do setor da construgcdo nos anos anteriores, é de extrema importancia tomadas de decisdo que
tragam beneficio econémico para as empresas. Este trabalho versa sobre a avaliacao de riscos
em um estudo de viabilidade econdmica de um empreendimento imobiliario real na cidade de
Porto Alegre, demonstrando a utilizag&o de ferramentas que auxiliem a tomada de deciséo de
investimento no projeto. Utilizou-se métodos e ferramentas da Engenharia Econémica e
informacBes da empresa para a construcdo da avaliacdo deterministica da viabilidade. Para a
analise dos riscos econdmicos do projeto estudado, utilizou-se o software @RISK para a
aplicacdo do Método de Monte Carlo, considerando uma das variaveis de forma probabilistica.
Também criou-se quatro cenérios econdmicos diferentes, em que foram analisandos 0s
resultados e riscos econémicos. A analise demonstrou que o projeto estudado € viavel
economicamente e que o método utilizado demonstra potencial de auxiliar na tomada de decisédo

de investimento.

Palavras-chave: Avaliacdo de Riscos. Estudo de Viabilidade Econdmica. Empreendimento
Imobiliario. Método de Monte Carlo.
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1. INTRODUCAO

Os ultimos anos foram marcados por uma alteracdo de cenario no mercado econdmico
brasileiro. O acelerado crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) entre 2009 e 2011, que
gerou uma elevada demanda no mercado imobilidrio e um alto indice de confianca do
consumidor, deram lugar a instabilidade e retracdo econémica vivida nos ultimos anos no pais.
O ano de 2016 foi o pior ano para o setor da construcdo da década, sofrendo com o PIB negativo
dos dois anos anteriores e alto indice de desemprego (PETRUCCI, 2019). O baixo indice de
confianga do consumidor, somado ao alto ticket médio dos produtos imobiliarios e a grande
quantidade de empreendimentos lancados devido aos anos de alta do setor, fez com que muitos

empreendimentos nao obtivessem a rentabilidade esperada.

Os empreendimentos de construcdo civil apresentam, por caracteristica, um grande horizonte
de tempo entre a sua idealizagdo e conclusdo de execugédo, possuindo, de acordo com Lima
Junior (2004, p. 8) uma grande “rigidez estrutural”, devido a sua baixa capacidade de
readaptacdo com as mudancas que ocorrem no mercado. Com o efeito da globalizacdo, as
mudancas de cenario econdmico, bem como a velocidade e acesso a informacao estdo cada vez
mais rapidos. As preferéncias e necessidades do consumidor, também se alteram de maneira
cada vez mais acelerada. Somando estes fatores, os produtos langados no mercado imobiliario
devem ter sua viabilidade econdmica e riscos de investimento cuidadosamente estudados para

garantir beneficio econébmico para as empresas.

O presente trabalho fard uma reviséo sobre a construcdo de estudos de viabilidade econémica
na construcéo civil nos primeiros capitulos, sendo depois analisada a viabilidade econdmica de
um empreendimento real de uma construtora e incorporadora. A partir deste estudo, seréo feitas
andlises de risco e identificacdo das varidveis que geram incertezas para o investimento, seus

parametros e por meio destes um indicador de viabilidade do investimento.

Embora fatores qualitativos e subjetivos possam ser determinantes para o0 desempenho de
projetos e permitem que as empresas enxerguem de forma global os riscos aos quais estéo
expostas (SOUZA, 2011), este estudo tem como foco determinacdo de indicadores de

viabilidade e riscos econdémicos de forma quantitativa.

Leonardo Goldoni dos Santos. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019
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2. DIRETRIZES DE PESQUISA

Os itens a seguir descrevem as diretrizes para o desenvolvimento do trabalho.

2.1 QUESTAO DE PESQUISA
O presente estudo pretende responder: qual o risco econdmico de um de um estudo de
viabilidade econdmica de um empreendimento imobiliario, através de um indicador.

2.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Os objetivos, principal e secundarios, sdo descritos nos itens a seguir.

2.2.1 Objetivo Principal

Verificacdo do risco associado a viabilidade econdmica de um empreendimento imobiliario, de
acordo com as suas variaveis probabilisticas, utilizando o método de Monte Carlo.

2.2.2 Objetivos Secundarios

Os objetivos secundarios do presente trabalho s&o:

a) ldentificacdo das variaveis que geram maior impacto na viabilidade econémica
de um empreendimento da construcao civil.

b) Identificagdo de quais destas varidveis podem ser tratadas de forma
probabilistica, determinando distribui¢Bes e pardmetros para as mesmas.

c) Analise de diferentes cenarios possiveis para 0 projeto em estudo, e seus
impactos econdmicos.

2.3 DELIMITACOES

O trabalho estd limitado a um estudo de viabilidade econdmica de um empreendimento

imobiliario real na cidade de Porto Alegre, Rio Grande do Sul. Identificando as principais

Estudo de viabilidade econdmica de empreendimento imobiliario: analise de risco utilizando método de Monte
Carlo
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variaveis que geram risco econdmico para o investimento e analisando este risco através da
construcdo de diferentes cendrios e de forma probabilistica, utilizando o Método de Monte

Carlo.

2.4 LIMITACOES

As limitagGes do trabalho sdo as seguintes:

a) Analise de somente um empreendimento imobiliario.

b) Os dados do estudo foram coletados somente da empresa de construcéo
responsavel pelo empreendimento, ndo possuindo grande quantidade de
amostras no historico.

c) Avaliacdo de forma probabilistica de apenas uma das variaveis.

d) Andlise dos riscos econdmicos apenas de forma quantitativa, excluindo fatores
subjetivos e qualitativos.

2.5 DELINEAMENTO

As etapas da realizacdo do trabalho estdo descritas a seguir e esta representada na figura 1.

Leonardo Goldoni dos Santos. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019
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Figura 1 - Etapas do trabalho

[ Revisdo bibliogréafica ]

Estudo de viabilidade econémica do
empreendimento de forma deterministica

Identificacdo das variaveis probabilisticas e
determinag¢do dos seus parametros

A

Calculo dos riscos associados ao empreendimento
utilizando o metodo de Monte Carlo

[ Andlises e Consideracdes finais ]

(Fonte: elaborada pelo autor)

a) Revisdo bibliogréfica;
b) Estudo de viabilidade econémica do empreendimento de forma deterministica;
c) ldentificacdo das variaveis probabilisticas e determinacdo dos seus parametros;

d) Calculo dos riscos associados ao empreendimento utilizando o método de Monte
Carlo.

e) Analises e Consideracdes finais.
A etapa de revisdo bibliografica consiste na descricdo dos aspectos tedricos de Engenharia

Econbmica e de Engenharia Civil relevantes para a construcdo do trabalho.

Na segunda etapa, partiu-se de um levantamento das informagdes do projeto estudado,

construindo-se de modo deterministico a viabilidade econdmica do empreendimento.

Na terceira etapa foram identificadas as variaveis probabilisticas. As variaveis presentes no
estudo que merecem analise probabilistica, devido a grande variabilidade e impacto no célculo

dos indicadores de viabilidade, tiveram seus parametros e distribui¢des determinados.

A quarta etapa consiste no calculo dos riscos utilizando o método de Monte Carlo. Utilizando

como base o estudo de viabilidade econdémica do projeto da segunda etapa do trabalho,

Estudo de viabilidade econdmica de empreendimento imobiliario: analise de risco utilizando método de Monte
Carlo
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calculou-se os riscos associados aos indicadores, através das variaveis identificadas na terceira

etapa, seus parametros e suas distribuicGes, para quatro cenérios diferentes.

Por fim, na ultima etapa, foram feitas as andlises e consideracfes finais dos resultados

encontrados no trabalho.

Leonardo Goldoni dos Santos. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019
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3. ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

De acordo com Rocha (2004), risco esté presente em todas as decisdes do ambiente de negocios.
No entanto, devido rigidez dos negdcios imobiliérios, o grau de risco deste tipo de investimento
se eleva. Os custos para mudancas de plano de acdo durante a implantacdo ou processo de
construcdo sdo geralmente invidveis. Por exemplo, reciclar um edificio comercial para
residencial necessita de um alto investimento, que geralmente ndo serd compensatorio. Os
empreendimentos da construcao civil possuem varidveis de pequena ou nenhuma flexibilidade,
ademais, os valores investidos sdo altos e 0 tempo entre concepg¢do e entrega do produto é
geralmente longo. Portanto, a decisdo de investimento imobiliario deve ser cuidadosamente

analisada, sendo de fundamental importancia o estudo de viabilidade econémica.

Em concordancia com Rocha (2004), Trevisan (2015) destaca que a realizacdo de andlise
econémica de um projeto apenas em uma etapa posterior a definicdo do produto imobiliario,
ndo é saudavel. Isto ocorre devido as mudancas causadas pela analise nas caracteristicas que

foram imaginadas do empreendimento.

Realizando uma analogia ao fluxograma de planejamento na construcdo civil de Goldman
(2004), o primeiro passo para a realizacdo de um empreendimento imobiliario é o estudo de
viabilidade. Caso o estudo tenha um resultado negativo, um novo projeto deve ser buscado,
caso a viabilidade seja positiva, o projeto entra em fase de planejamento técnico-econémico e
apos, inicia-se a execucdo propriamente dita do produto. Ao ser finalizada a obra, 0s resultados

podem servir como base para o estudo de novos empreendimentos a serem avaliados.

Estudo de viabilidade econdmica de empreendimento imobiliario: analise de risco utilizando método de Monte
Carlo
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Figura 2 - Fluxograma de etapas de um novo empreendimento

NOVOs
EMPREENDIMENTOS

VIABILIDADE

PLANEJAMENTO

|

EXECUCAO

!

‘ RESULTADOS ‘

(fonte: adaptado de GOLDMAN, 2004)

Uma etapa essencial para que um empreendimento imobiliario aconteca é a compra do terreno.
Localizacdo é um dos principais fatores para o sucesso de um empreendimento, portanto a
escolha do terreno deve ser feita com muito cuidado. Conforme Goldman (2004), para a escolha
de terreno ser acertada, a mesma deve possuir uma boa localizacdo, um solo de boa qualidade
para construcdo, uma area adequada para 0 projeto e preco dentro ou abaixo do custo de
mercado. O terreno pode ser comprado em uma oportunidade de neg6cio e posteriormente ser
estudada a viabilidade e idealizacdo do produto a ser construido, no entanto, se o estudo de
viabilidade ocorrer juntamente com a negociacao do terreno, elimina-se o risco de investimento
de capital em um produto inviavel para o investidor. Elimina-se, portanto, o risco da aquisi¢cdo
de um item de baixa liquidez, que pode ndo resultar futuramente em um empreendimento

rentavel.

Para a analise de viabilidade de um investimento, uma série de critérios podem ser utilizadas
para auxiliar a decisdo de qual possibilidade de investimento sera a melhor para o investidor.
Os critérios podem ser tanto subjetivos, provenientes da experiéncia e conhecimento de
mercado, quanto deterministico, utilizando de métodos e ferramentas da Engenharia Econémica

e dados de historico de empreendimentos similares da carteira (BAUERMANN, 2014).

Leonardo Goldoni dos Santos. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019
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Goldman (2004) destaca as principais varidveis para a analise de viabilidade de um

empreendimento imobiliario.

Tabela 1 - Principais varidveis para analise de viabilidade de empreendimentos imobiliarios

DESPESAS
Custo do Terreno
Custo de projeto
Custo da construcao
Custo relacionado a vendas
Custos financeiros
Despesas juridicas, impostos e taxas
Despesas administrativas
RECEITAS
Vendas de unidades do empreendimento

(fonte: adaptado de GOLDMAN, 2004)

Para a analise de viabilidade, é necessaria a colaboracgdo de vérias areas da empresa, inclusive
de terceirizados, como é o caso de escritorios de projetos e imobiliarias. Nesta colaboracgéo,
existem quatro grupos diretamente ligados a realizacdo da viabilidade econémica do

empreendimento:

1 Legalizacdo e Incorporacao;
2 Planejamento e Custos;

3. Financeiro;

4 Comercial.

3.1 LEGALIZACAO E INCORPORACAO:

O grupo de Legalizacdo e Incorporacdo € responsavel pelo estudo do terreno em questéo,
avaliando a sua capacidade construtiva, sua situacdo legal, passagem de rede de esgoto e gés,
bem como estudos iniciais de solo do local. E também responsavel por toda parte legal, do
inicio do processo, com a liberacdo de projeto legal, incorporacdo do terreno, matriculas e
vegetacdo. Cuida também, durante todo o projeto, de todas as licengas, autorizagdes e tramites
com 0s 6rgdos competentes, incluindo descarte dos residuos gerados pela obra e vistorias.
Ainda cabe a este, toda a concepgéo do produto. Dentro disso estdo as contratacdes e defini¢oes

do projeto arquitetdnico, complementares iniciais e de interiores e definicdo de acabamentos.

Estudo de viabilidade econdmica de empreendimento imobiliario: analise de risco utilizando método de Monte
Carlo
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Ainda em relagdo ao produto, € responsavel, ligado as questfes de marketing, pelas imagens

renderizadas, tour virtual, maquete, geralmente terceirizados.

Segundo Trevisan (2015), idealmente, 0 estudo de viabilidade deveria ser realizado apos a
entrega dos projetos complementares, chegando assim em valores de construcao mais proximos
do realizado. No entanto, o0s gastos com projetos e estudos mais aprofundados demandam um
investimento maior, antes mesmo da definicdo sobre a viabilidade do projeto, ndo sendo mais
possivel recuperar este montante em caso de desisténcia. Por isto, a viabilidade, em geral, ¢é
realizada apenas com o projeto arquitetdnico inicial, levando em conta o padrdo do produto e

projetos anteriores realizados pela empresa.

3.2 PLANEJAMENTO E CUSTOS:

Responsavel pela elaboracdo e acompanhamento do planejamento operacional e custo
relacionado a obra. O orcamento inicial de obra, discriminado conforme evolucéo de andamento
de obra, ou seja, 0 Custo Raso de Obra e a Curva de Obra, sdo pontos fundamentais para a

elaboracdo da viabilidade econémica do empreendimento.

3.3 FINANCEIRO:

Responsavel pelo levantamento e controle das despesas relacionadas ao recurso financeiro para
a realizacdo do empreendimento, seja este proprio ou de terceiros, sendo destes, 0
financiamento o mais comum. Independente da procedéncia do capital utilizado, existirdo
despesas financeiras que devem ser imputadas na viabilidade do empreendimento
(GOLDMAN, 2004).

3.4 COMERCIAL:

A area comercial é a responsavel pela comercializacdo dos imoveis da construtora. Por isto,
torna-se responsavel pelo levantamento de informagdes cruciais para o estudo de viabilidade de

um novo empreendimento, sendo estes:

a) Valor do Terreno: pode ser obtido diretamente com o proprietario ou estimado
através do custo médio por do m2, tendo por base outros terrenos da regido ou
atraves de empresas especializadas (GOLDMAN, 2004).

Leonardo Goldoni dos Santos. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019
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b) Valor de Comercializacdo dos Imdveis: pode ser obtido atraves de estimativa de
preco de m2 da regido e empreendimentos semelhantes ja lancados anteriormente
pela empresa. Também pode ser feito um estudo comparativo com o preco de
outros imoveis de padrdo semelhantes da regido, benchmarking e outros
(GOLDMAN, 2004). Quanto mais assertivos forem os valores de venda
definidos, mais correto sera o estudo de viabilidade, visto que a venda do
empreendimento € a fonte de entrada de capital. Caso o valor estipulado seja
superior ao que o mercado esteja disposto a pagar, 0 empreendimento tera um
baixo fluxo de vendas, impactando no fluxo de entrada de caixa esperado, e caso
o valor tenha que ser diminuido para melhorar as vendas, a rentabilidade sera
inferior & viabilidade rodada. Caso o valor esteja abaixo do valor de mercado, as
vendas tendem a ocorrer de maneira rapida, no entanto poderia se receber uma
receita maior por venda.

c) Despesas com PromocOes de Vendas: valor, em geral, definido com um
percentual do Valor Geral de Vendas (VGV) do empreendimento, conforme
estratégia de vendas estabelecida pela empresa e de acordo com o mercado
(GOLDMAN, 2004).

O terreno pode ser prospectado pela propria incorporadora, oferecido a ela pelo proprio
proprietario ou imobiliaria e também por escritérios de arquitetura, que enviam um estudo
inicial do empreendimento em troca da contratacdo do mesmo para a realizacdo dos projetos,
em caso de interesse da incorporadora. A partir deste ponto, se inicia o estudo do terreno,
verificando se a capacidade construtiva, dimensdes e localizagdo condizem com a tipologia dos
empreendimentos construidos pela empresa. Por exemplo, se a empresa realiza
empreendimentos de alto padrdo e com mais de 10 pavimentos, de nada adianta um terreno que
esta localizado em um bairro de alto poder aquisitivo, mas com baixo indice construtivo, assim
como o inverso também ndo atende ao tipo de empreendimento produzido pela marca. Também
se realizam analises das redes de esgoto, gas, qualidade do solo e vegetacdo. Caso o estudo seja

positivo, inicia-se a precificacdo e negociacdo do terreno.

Realizada esta avaliacdo, inicia-se o levantamento das informagdes basicas necessérias para o
estudo de viabilidade. Nesta etapa entra o estudo arquiteténico preliminar, que ira definir padréo
de acabamento, tipologia dos apartamentos, quantidade de unidades e areas, bem como a
existéncia de atrativos e areas condominiais, como piscina, saldo de festas, e outros. Juntas,
estas informagGes irdo nortear o céalculo do valor de venda, valor de custo e também o
planejamento da obra. Conforme Trevisan (2005), quanto mais préximo do executivo for o
estudo arquitetonico nesta etapa, mais proximo do real podera ser os valores de custo de obra
calculados para a viabilidade. No entanto, de maneira geral, a viabilidade é rodada com o
projeto arquitetdnico, ainda ndo executivo, e 0s demais projetos sdo contratados apenas depois
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do aceite de seguir em frente com o empreendimento. Desta forma, na maioria das vezes o
calculo é feito de forma “estimada” (GOLDMAN, 2004). Esta estimativa de custo e
planejamento da obra, pode ser feita baseada em empreendimentos anteriores. Quanto mais
empreendimentos semelhantes a empresa possuir no seu historico, maior a tendéncia da
estimativa ser proxima da realidade. Caso a empresa ndo possua histérico ou queira outra fonte
para estimar o valor, pode ser utilizado o Custo Unitario Basico (CUB) que é divulgado pelo
Sinduscon de cada estado, conforme acabamento e tipologia (TREVISAN, 2015).

Levantadas as despesas e receitas relativas ao empreendimento, distribuindo estas no tempo, é
elaborado o fluxo de caixa. Assim é possivel uma previsdo da movimentacao e exposi¢do do
caixa ao longo do projeto. A partir de entdo, realiza-se a anélise de viabilidade de investimento.
Esta andlise é balizada por indicadores de viabilidade deterministicos com auxilio de
ferramentas e métodos da Engenharia Econdmica e por critérios subjetivo dos gestores da
empresa. Mesmo os indicadores demonstrando que o projeto é viavel, os gestores podem
decidir que a rentabilidade ndo é suficiente ou que as caracteristicas, complexidade ou fatores
de risco associados ao projeto, o fazem ndo ser uma boa opg¢do para ser levado a diante. Nesta
etapa também sdo revisadas defini¢Bes iniciais do produto e do projeto, visto que este é o
momento ideal para tomada de decisdes, pois ainda ndo foram despendidos valores elevados
com a implantacdo do projeto. A partir deste ponto, o custo associado a desisténcia do
investimento aumenta conforme mais recursos sdo alocados no empreendimento
(BAUERMANN, 2014).
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4. ANALISE DE INVESTIMENTOS

A andlise de investimentos tem como funcdo de auxiliar o investidor na tomada de decisdo de
investir em um determinado projeto. Para isto, varios fatores sdo considerados, e gerados
indicadores, que permitem analisar a viabilidade, rentabilidade e qual a melhor opcao de projeto
a ser escolhida. As ferramentas e metodos reconhecidos de simulagdo e Engenharia Econdmica
sdo fundamentais para realizacdo de uma anélise econémica consistente e completa do projeto,
e possibilita a comparacdo entre os projetos estudados. Portanto, sdo essenciais para a tomada

de decisOes estratégicas de investimento.

No entanto, Casarotto Filho e Kopittke (2006) alerta que uma anélise econdmica-financeira
pode ndo ser suficiente para tomada de decisdes. Isto ocorre devido a existéncia de fatores ndo
quantificaveis, como restricdes, politicas ou objetivos da empresa, necessidade de negociagédo
com fornecedores, manutencao, contratacdo ou qualificacdo de funcionarios, viabilizacdo de

recursos de terceiros para tornar exequivel o projeto, entre outros.

4.1. FLUXO DE CAIXA

O primeiro passo para se iniciar o estudo de viabilidade é o fluxo de caixa. N&o basta orcar as
saidas e entradas dos itens constituintes do projeto, se estas ndo estiverem distribuidas ao longo
do tempo, apresentadas de forma que se tenha um cronograma financeiro do empreendimento
(TREVISAN, 2015).

Segundo Gitman (2004) e Trevisan (2015) a principal informacdo para a elaboracéo do fluxo
de caixa é a previsdo das receitas (vendas), que influencia muito o resultado da viabilidade do
projeto e € muito mais varidvel do que a previsdo das despesas. Devido a essa menor
previsibilidade, pode ser realizada uma analise de sensibilidade para 3 cenarios de venda:

otimista, realista e pessimista.

Por mais que os valores de entrada e saida estejam muito préximos do real, sabe-se que 0s
empreendimentos de construcao civil, devido ao longo prazo entre o estudo de viabilidade até
a finalizac&o do projeto, podem néo seguir o cronograma inicial utilizado para criar o fluxo de

caixa. O atraso pode ocorrer na liberacdo junto aos 6rgdos pertinentes, no inicio de obra ou
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durante a execucao da mesma. Caso isto aconteca, algumas saidas ou entradas podem nao seguir
o planejado ou serem prolongadas por um periodo maior, alterando o fluxo de caixa original, e

consequentemente, a exposicao e o resultado final do empreendimento.

De acordo com Goldman (2004), é de extrema importancia a colaboracdo de varios
profissionais envolvidos com o empreendimento, de diferentes setores da empresa, incluindo
possiveis terceirizados como escritorios de projeto e imobiliarias. Um fluxo de caixa bem
elaborado, se corroborado com sucesso nas vendas, pode exigir um desembolso de recurso
préprio pequeno, diminuindo a exposicdo da empresa e gerando um 6timo resultado de lucro

em proporc¢do ao comprometido de capital préprio da empresa.
De acordo com Gitman (2004) existem trés tipos de fluxo de caixa:

a) Fluxo de caixa operacional: fluxo contendo somente as entradas e saidas de caixa
diretamente ligadas com vendas e producgéo de bens, servigos ou produtos da
empresa. No caso da empresa e empreendimento deste estudo, todas as vendas
de unidades e gastos associados a producéo e venda destas.

b) Fluxo de investimentos: sdo as entradas e saidas de caixa relacionadas a compra
ou venda de ativos ou participacbes em outras empresas. Nao se vale para o
estudo em questéo.

c) Fluxo de financiamento: movimentacfes de caixa associadas a capitacdo de
recursos proprios ou de terceiros. No caso de empreendimentos imobiliarios, o
mais comum sdo os financiamentos para producdo, que geram uma entrada
consideravel de capital externo durante a producdo da obra, e gera uma saida de
valor superior (devido a incidéncia de juros) ap0s a entrega de chaves.

4.2. INDICADORES DE VIABILIDADE

Existe um grande numero de indicadores que auxiliam a analise da viabilidade de um
investimento. Dentre estes, 0s mais utilizados, principalmente para investimentos imobiliarios,

serdo tratados a sequir:
4.2.1 Custo de Oportunidade, Custo de Capital e Taxa Minima de
Atratividade

Imaginado que uma empresa possua um valor 10x para ser investido e existem duas

oportunidades de investimento. A opgdo A necessita de um recurso minimo de 8x, enquanto a

Leonardo Goldoni dos Santos. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019



25

opcdo B necessita de 9x de investimento. Estas duas opgOes iriam consumir praticamente
sozinhas todo o recurso disponivel, portanto estes dois projetos sdo mutuamente excludentes,
visto que ao escolher um deles, o outro tera que ser rejeitado. O projeto rejeitado €, portanto, o
Custo de Oportunidade do projeto escolhido. Portanto, € a oportunidade que se deixa de ser
aproveitada para seguir a diante com outra. Caso uma empresa possua apenas a oportunidade
de um projeto, pode compara-lo outros investimentos, como por exemplo poupanca e renda
fixa. Trevisan (2015) explica que este tipo de comparagédo nédo € o ideal, visto que a liquidez
dos investimentos ndo é a mesma. Segundo o autor, o custo de oportunidade, em teoria, deveria

ser investimentos que possuem prazo de retorno e risco semelhante ao projeto em anélise.

Existem dois conceitos que servem como base de comparacgao para a decisdo da viabilidade de
um investimento. O primeiro deles, Custo de Capital, refere-se a taxa de retorno que a empresa
deve receber de um investimento, para suprir o custo dos recursos financeiros (custo capital
proprio ou de terceiros) circulantes pela empresa, de forma a manter seu valor de capital de
mercado. Se o risco for o mesmo, 0s projetos que possuirem a taxa de retorno superior ao custo
de capital elevardo o valor da empresa, caso contrario o valor da empresa sera reduzido
(GITMAN 2006).

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é a taxa minima que o investidor se propde a ganhar
ao realizar um investimento. A determinagéo desta taxa pode ser feita de forma subjetiva pelos
diretores da empresa com base no planejamento estratégico estabelecido e risco percebido do
investimento, bem como conforme expectativa de ganho de acionistas ou investidores. No
entanto, a TMA ndo deve ser inferior ao custo de capital da empresa e ao custo dos empréstimos,

pois o investimento ndo geraria retorno suficiente cobri-los (GITMAN 2006).

Casarotto Fllho e Kopittke (2006) propde um método de determinacdo da TMA para casos onde
0s projetos em estudo sejam pequenos em relagédo ao orcamento e ndo possuam diferencgas
significantes de risco. Os projetos devem ser colocados em ordem de maior retorno, sendo
somados os valores até que o orgcamento seja alcangado. O rendimento do primeiro projeto que
ultrapassou o orcamento, sendo rejeitado, devera ser considerado a TMA, desde que seja maior
do que as condic@es vistas anteriormente. Isto ocorre porque esta sera a proxima alternativa de
investimento da empresa, podendo inclusive reinvestir os retornos dos outros projetos

escolhidos neste.
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4.2.2 Payback

O payback consiste no tempo necessario para a empresa recuperar o investimento inicial de um
projeto. O valor é obtido dividindo-se o investimento inicial pela entrada de caixa. Por exemplo,
em caso de o payback se encontrar em anos, o investimento inicial deve ser dividido pela
entrada anual de caixa da empresa, resultando em quantos anos levaria para o investimento
inicial retornar a empresa. O payback é uma técnica simples de orcamento de capital e néo leva
em consideracdo o valor do dinheiro no tempo, nem os fluxos de caixa que ocorrem depois da
recuperacdo do investimento, considerado apenas se o periodo maximo determinado para
recuperacdo do investimento é aceitavel ou ndo. O periodo maximo é determinado de forma
subjetiva pela administracdo da empresa levando e consideracdo fatores como tipo de projeto,
risco, valor investido. O método é considerado uma medida de exposicdo de risco de
investimento (GITMAN, 2006).

4.2.3 Valor Presente Liquido (VPL)

Trevisan (2015) descreve que cem reais hoje valem mais do que cem reais daqui a dois meses,
mesmo com a correcdo da inflacdo deste periodo. Isso ocorre porque este dinheiro hoje pode
ser usado e pode ser investido, possuindo um valor maior daqui a dois meses. O dinheiro
simplesmente guardado ou que tenha entrada no futuro pode possuir um poder de compra menor

do que hoje devido a inflacdo e mudancas do mercado.

Uma questdo fundamental na analise de fluxo de caixa é o transporte dos valores ao longo do
tempo. O Valor Presente Liquido (VPL) nos permite acumular todos os valores no tempo
presente. O VPL retorna um valor que pode ser analisado como sendo positivo ou negativo
(TREVISAN, 2015).

VPL =) =1 [FCt/ (1 +Kk)'] —FCo (formula 1)

Onde:

FCt = fluxo de caixa em um periodo t;
k = taxa de desconto utilizada;

t = numero do periodo considerado;
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FCo = fluxo de caixa no periodo zero (investimento inicial).

O valor positivo significa que o valor presente de entradas foi maior que o de saidas, devendo
ser aceito o projeto. O resultado do VPL estd extremamente ligado a taxa de desconto (k)
utilizada. Taxas de desconto muito elevadas acentuam a perda de valor presente conforme o
tempo do projeto. Quanto maior o tempo de projeto, menor serd o valor presente do mesmo.
Portanto, investimentos diferentes s6 podem ser comparados se possuirem o mesmo tempo de
duragdo (GITMAN 2006).

Segundo Gitman (2006), para projetos com séries de entrada de caixa iniciais menores é
preferivel taxas de desconto mais baixas, enquanto para entradas iniciais maiores € preferivel
uma taxa de desconto alta. Isto ocorre porque taxas de desconto altas geram uma perda de valor
presente muito elevada para entradas de caixa distantes, pesando mais no VPL as entradas

iniciais de caixa do que as mais distantes.

4.2.4 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR, ao contrario do VPL, ndo depende de nenhuma taxa externa ao fluxo de caixa,
eliminando este fator arbitrario do célculo. Trevisan (2015) define a TIR como a taxa que zera
o valor presente do fluxo de caixa de um investimento, sendo esta a taxa de desconto que gera

um VPL nulo.

FCo+ D=1 (FCt/ (1 + TIR)'=0 (formula 2)

Onde:

FCo = fluxo de caixa no periodo zero (investimento inicial).
FCt = fluxo de caixa em um periodo t;

t = numero do periodo considerado;

Como pode-se observar na equacdo, a TIR é obtida por tentativa e erro, se tornando muito
complexa e inviavel na maioria dos casos, sendo assim calculada através de planilhas excel

utilizando “atingir metas”, fungdes especificas de TIR ou softwares com esta fungédo. O valor
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resultante vem em forma percentual, podendo ser facilmente comparado com outras taxas de
juros. Em uma tomada de decisfes baseada no resultado obtido da TIR, se esta for maior que a

TMA, o projeto deve ser aceito, caso contrario, recusado.

4.2.4 Comparativo Entre VPL e TIR

Analisar a rentabilidade de um investimento apenas pela TIR ou pelo VPL pode afetar
negativamente algumas decisdes de investimento, devido ao reinvestimento de entradas de
caixa intermediarias (entradas de caixas recebidas antes da finalizacdo do projeto). A TIR
assume que todos os fluxos de entrada serdo aplicados a uma taxa igual a TIR do projeto em
questdo, podendo gerar uma estimativa ndo condizente a realidade, principalmente para projetos
comuma TIR alta (TREVISAN, 2015). Empresas grandes podem reinvestir esses valores outros
projetos da sua carteira, buscando uma taxa de retorno alta, no entanto, pequenas empresas
devem ter mais cuidado com este tipo de andlise. Caso ndo se consiga reinvestir o valor das
entradas intermediarias de caixa pelo mesmo valor da TIR pode haver mais de uma TIRreal,
algo que ndo ocorre ao utilizar-se 0 método de VPL (TREVISAN, 2015). Este, assume que
estas entradas serdo reaplicadas ao custo de capital, considerando assim um cenario mais

realista de reinvestimento.

Projetos que possuem um fluxo de entrada de caixa ndo convencional, em que ocorre mais de
uma troca de sinal, ndo devem utilizar a TIR. Isto ocorre devido ao polindmio utilizado para
seu calculo (férmula 2) apresentar mais de um resultado para estas situacdes (BAUERMANN,
2014).

Mesmo o VPL sendo mais realista, e assim, preferivel na teoria, os administradores utilizam
mais o0 TIR, mostrando preferéncia por um valor em forma de taxa para a tomada de deciséo
(GITMAN, 2006).

4.3. RISCOS E INCERTEZAS

Segundo o dicionario Aurélio a definicéo de risco € probabilidade ou possibilidade de perigo.
Trazendo para o contexto de analise de investimento, seria a probabilidade de ganho ou perda
da rentabilidade prevista ou retorno do investimento. Ja incerteza, € definida como falta de
certeza, imprecisdo, indecisao, davida. Sao todos os fatores ou possibilidades de resultados ou

eventos que ndo séo plenamente conhecidos ou ndo podem ser medidos. Da mesma maneira, a
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Associacao Brasileira de Normas Técnicas, através do ISO: Guia 73 (ABNT, 20094, p.1) e I1SO:
31000 Gestéo de Riscos - Diretrizes (ABNT 2018a, p.1) caracteriza risco como um desvio em
relacdo ao esperado, € a probabilidade de ocorréncia das combinagfes de consequéncias de um
evento, sejam elas positivas, negativas ou ambas. A Norma ainda pontua que normalmente é
expresso conforme fontes de risco e as consequéncias e probabilidades dos eventos potenciais.
Incerteza é conceituada como a causa de risco em um objetivo, sendo caracterizada como
deficiéncia, mesmo que parcial de informacdes de um evento.

“Incertezas sempre existirdo, porque esta é a natureza dos negdcios do mercado.

Sempre havera riscos no desenvolvimento de um empreendimento, de sorte que é

natural admitir resultados desviados em relacéo as expectativas, que se formulou a
ideia.” (LIMA JR, 2004, p.5,6)

Gitman (2006) refere-se ao risco como sindnimo de incerteza, referindo-se a variabilidade dos
retornos associados a um investimento. O autor considera que investimento que possuem um

maior grau de risco sdo os que apresentam maiores possibilidades de perda financeira.

Souza (2011) resume a definicdo de risco e incerteza de vérias fontes, associando risco a
possibilidade de impacto, seja positivo ou negativo, que um evento pode causar no projeto. Em
outras palavras, ndo acontecer exatamente 0 que se estava previsto, gerando consequente
impacto do mesmo para o projeto e empresa. A definicdo de incerteza, por sua vez, convergiu
nas fontes analisadas pela autora como fatores ou eventos em que ndo ha a possibilidade de
identificacdo da probabilidade de ocorréncia.

Quando a distribuicdo de probabilidade é conhecida, Casarotto Filho e Kopittke (2006)
descreve ser possivel uma analise sob condicdes de risco, realizando-se simulac@es. No entanto,
casos em que nada ou pouco se conhece sobre a distribuigdo de probabilidade, a analise se da
sob condigdes de incerteza, neste caso, aplicando a anélise de sensibilidade.

Lima Jr (2004), sob a perspectiva de investimentos na construgdo civil, descreve que as
variaveis do ambiente sdo as que geram maior incerteza, afetando os indicadores, visto que nao
sdo controladas e nem propriamente monitoradas. Dentre estas, 0 autor cita 0 comportamento
futuro da inflacdo e dos prec¢os, a demanda do produto no mercado e a capacidade financeira do
publico alvo do futuro. Estes itens podem impactar consideravelmente o custo de producéo e a
velocidade de vendas, podendo inclusive haver a necessidade de alteragéo do valor de venda

estipulado.
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Portanto, se faz necessario um estudo de quais sdo os dados de entrada para a geracdo dos
indicadores que mais impactam no resultado final e quais os dados que possuem maior incerteza
(ou maior variabilidade de valores provaveis). Um item que impacte consideravelmente o
resultado do indicador de viabilidade e a0 mesmo tempo possua um elevado grau de incerteza
em seu valor, deve ser cuidadosamente avaliado e monitorado, buscando-se conhecer os

resultados possiveis que ele pode gerar.

4.3.1 Analise de Sensibilidade

A andlise de sensibilidade permite avaliar o efeito que a variacdo de um dado gera nos
resultados. Alta sensibilidade ocorre quando uma pequena variacdo de um parametro especifico
causa uma grande alteracdo de rentabilidade no projeto, devendo assim ser priorizada a busca
por maior certeza nas informacdes deste parametro (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE,
2006).

Silva e Belderrain (2004) descrevem que para a realizacdo da analise de sensibilidade, deve ser
definida a equacdo matematica do modelo que resulta nos valores de saida, 0s quais se deseja
estudar a variacdo. Em seguida, devem ser inseridos os valores esperados das variaveis, com
excecdo da varidvel a qual se deseja analisar. Entdo devem ser definidos: os limites de mudancas
razodveis para a variavel analisada, o impacto unitéario desta variagcdo no resultado final e o
impacto maximo causado por esta variavel independente no resultado final. Os valores contidos
entre 0 maximo e minimo definidos para a variavel independente sdo inseridos na funcéo,
gerando resultados de saida que podem ser utilizados para confeccionar um gréafico contendo
todas as variacdes (BAUERMANN, 2014).

4.3.2 Método de Monte Carlo

Segundo Snorek (2001), o Método Monte Carlo de simulacdo realiza varias repeti¢cdes de
calculo em uma mesma funcédo para encontrar a ou as melhores solucdes. Law (2007) e Gordon
(1969) descrevem que a simulacdo Monte Carlo pode ser utilizada para solucionar problemas
estocasticos e deterministicos, ou seja, tanto para valores ndo aleatorios, quanto para variaveis
aleatdrias que podem gerar saidas e probabilidades aleatorias, sendo amplamente utilizada para

resolver problemas que ndo sdo analiticamente trataveis.

Leonardo Goldoni dos Santos. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019



31

De acordo com Bauermann (2014), para se obter resultados confiaveis com a simulagéo, deve-
se gerar um numero aleatorio, e utilizar o mesmo para gerar um ndmero representativo da
distribuicdo de probabilidade escolhida. Entdo deve-se calcular o modelo deterministico com
estes dados, de forma usual. Esses passos devem ser feitos repetidamente, armazenando 0s

valores obtidos, até ser encontrada uma distribuicdo representativa para os resultados.

4.3.2.1 Geradores de NUmeros Aleatorios

A simulacdo Monte Carlo necessita de uma sequéncia de nimeros aleatdrios, ndo sendo comum
0 uso de méetodos que permitam gerar estes nimeros. Portanto, para se chegar a uma distribuicéo
ndo uniforme, é realizada uma transformacdo de uma sequéncia uniforme (GORDON 1969).
Para tal, é necessario um gerador de nimeros aleatdrios, que sdo programas de computador que
simulam o comportamento tipico de uma sequéncia de variaveis aleatdrias independentes. Estes
nlmeros sdo, portanto, pseudoaleatorios, limitando-se ao intervalo [0, 1]. Variaveis aleatdrias

de outras distribuicGes séo simuladas pela transformacéao apropriada destes (Vieira et. al).

Um dos algoritmos mais conhecidos para a geragdo de nimeros aleatorios sdo 0os Geradores

Congruentes Lineares.

Zi = (aZ-1 +c) (mod m) (férmula 3)

Onde:

m = mddulo

a = multiplicador

¢ = incremento

Z = nimero aleatorio

Para obter Zi, divide-se aZi-1 + ¢ por m, sendo Z; o resto da divis&o, portanto 0 < Z; < m — 1.
Para se obter os nimeros aleatorios U; desejados (para i = 1,2,..) no intervalo [0,1] usa-se
Ui = Zi / m. Outro pardmetro importante, chamado “semente” (Zo), é 0 valor inicial, devendo
ser um numero inteiro e ndo negativo. Estes pardmetros devem satisfazer as seguintes

condi¢Bes: 0 <m;a<m;c<m; Zo<m (LAW 2007).
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Law (2007) alerta para duas objecOes sobre este algoritmo. A primeira delas refere-se a
necessidade de cuidado na determinacao dos parametros, devido ao carater pseudoaleatorio dos
valores gerados, de forma a induzir o comportamento nos valores de Z; para que os valores de
U; correspondentes parecam-se com variaveis aleatorias, quando realizadas varias iteracdes. A
segunda, reflete ser desejavel utilizar longos periodos, assumindo que todos os valores inteiros
entre 0 e m — 1 acontecerdo exatamente uma vez no ciclo, tornando-se assim o tamanho do ciclo

menos dependente do valor escolhido para Zo e contribuindo para a uniformidade de Ui.

4.3.2.2 Geradores de Variaveis Aleatérias

Para gerar variaveis aleatorias para criar o modelo de simulacéo, com a distribuicdo de nimeros

aleatdrios gerada anteriormente, existem alguns métodos basicos, dos quais se destacam:

Transformada Inversa;
Composicéo;
Convolugéo;
Aceitacdo-Rejeicdo;

o~ w D E

Propriedades Especiais.

Para todas os métodos descritos, se faz essencial uma fonte estatisticamente confiavel de

nameros aleatorios gerados, conforme visto anteriormente.

A transformada inversa é representada pela expressdo matematica a seguir:

X=F1() (formula 4)

Onde:

X = variavel aleatoria;

F! = funco da distribuicao;

U = namero aleatoriamente distribuido entre O e 1.

De acordo com Law (2007), o método possui uma grande vantagem por utilizar somente um
valor aleatorio para produzir o valor X desejado, enquanto outros métodos necessitam varios.
Isto facilita a sincronizacdo do numero aleatério de entrada entre diferentes simulagdes

executadas, fato importante para técnicas de reducdo de variancia. Um impeditivo do uso deste
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algoritmo ¢ a dificuldade possivel de escrever a formula F para alguma distribuicdo desejada,
que, no entanto, pode ser aproximada numericamente. Além disto, 0 método n&o é tido como o

meio mais rapido para obter os resultados.

O método de aceitacdo-rejeicdo, possui uma abordagem menos direta. Ele requer uma fungéo
t chamada de funcdo majoritaria e que para todo x, r(x) = f(x). Esta funcdo gera uma
densidade r(x) = t(x)/c, sendo c a area de t(x). Conforme Law (2007), o algoritmo gera um

looping até que seja encontrado o resultado, conforme os passos a seguir:

1. Gerar um numero aleatério Y a partir de t(x);
2. Gerar U ~ U(0,1), independente de Y.
3. Se U< f(Y)/t(Y), retorna X =Y, sendo X aceito como um valor da

probabilidade f(x). Caso contrério, volta para o passo 1 e roda novamente.
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5. ESTUDO DE CASO

O empreendimento em estudo faz parte da carteira de empreendimentos de uma construtora e
incorporadora, que possui produtos de grande, tanto comerciais como residenciais. A mesma
tera seu nome ocultado. As modificacdes realizadas em relacao as informacdes do projeto e do
estudo de viabilidade do investimento realizado pela mesma, tem fins académicos e de

preservacdo dos dados da empresa.

5.1 CARACTERIZACAO DO EMPREENDIMENTO

O empreendimento estudado situa-se na cidade de Porto Alegre, Rio Grande do Sul e é
classificado como de médio padrdo. O terreno possui area de 3.107,54 m2 e um Indice
Adensavel de 1,9, possuindo assim uma area adensavel de 5.904,33 m2. Adicionalmente foi
comprado indice de solo criado e realizada transferéncia de potencial construtivo, totalizando

6.664,60 m2 de area adensavel.

O projeto consiste em uma torre de 17 andares, sendo 2 andares de subsolo, térreo, 14 andares
de pavimento tipo e o volume superior. A area total construida é de 14.375,39 m?, a area
privativa é de 8.197,37 m2 e a eficiéncia (area privativa dividida pela area total construida) é de
0,573, sendo a eficiéncia dos pavimentos tipo € de 0,914. Cada pavimento tipo terd 9
apartamentos, que variam entre 01, 02 e 03 dormitorios, totalizando 126 unidades. Além disso,
serdo construidas 154 vagas de estacionamento, e o produto possuira hall, piscina descoberta,
saldo de festas, fitness e bicicletario. O projeto ainda possui 10 lojas no térreo, fazendo divisa

com a rua. As salas comerciais possuem 54 vagas de garagem.

Se faz necessario ressaltar que todas as salas comerciais e mais 5 apartamentos foram
permutados na aquisi¢do do terreno. Portanto, estas unidades ndo compdem o VGV e o fluxo
de receita de vendas, consequentemente, o custo do terreno abatido com estas permutas,

também ndo consta nas despesas do estudo de viabilidade.

Leonardo Goldoni dos Santos. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019



35

5.2 ESTUDO DE VIABILIDADE

Para a construcdo do fluxo de caixa e estudo de viabilidade foram utilizadas as despesas e

receitas do projeto, sendo estas divididas dentro dos seguintes grupos:

a) Vendas de Unidades;

b) Incorporacéo

C) Custo de Obra;

d) Despesas Comerciais;

e) Despesas Administrativo/Financeiras.
f) Impostos.

O primeiro grupo é composto pela receita proveniente da venda de unidades. Uma das
informagdes mais importantes deste grupo é o Valor Geral de Vendas (VGV), visto que muitas
defini¢bes dos demais grupos sdo compostas ou comparadas de forma percentual a este valor.
O VGV ¢ calculado através da multiplicacdo do valor estimado do m2 pela area dos
apartamentos comercializados. O valor médio do metro quadrado estipulado para este
empreendimento é de 9.286,83 $/mz2. O valor do VGV do empreendimento, descontando-se o
valor estimado das permutas, é de R$ 66.206.166,99.

Outra informacdo importante € a Tabela de Vendas. Esta, descreve o fluxo de entrada (ou
desembolso no ponto de vista do cliente), de acordo com periodo da compra, para uma unidade.
Esta composicado é formada por Ato (ou entrada), refor¢os e pagamentos mensais. Em casos de
financiamento de unidade, a empresa recebe, de maneira usual, 30% do valor da venda antes da
entrega das chaves ao cliente e o restante é recebido em forma de parcela Unica na entrega das
chaves. Além disto, a empresa em questdo, aceita dacdo na compra do empreendimento, onde
um ou mais imoveis de propriedade do comprador sdo passados para a empresa como forma de
abatimento do valor de uma ou mais unidades que desejam ser compradas. Cabe entdo a
empresa vender estes imdveis posteriormente, tendo posse do valor total da compra, retirando
somente as comissdes de venda. Por possuir um fluxo de entrada diferente e dependente da
liquidez das dacOes aceitas, ndo sera considerado dacdes neste estudo. As tabelas 2 e 3
demonstram o fluxo de entrada de receita com vendas. A comissao, estipulada em 6% do valor
do imdvel, é paga em duas etapas, metade no més da compra do imoével e a outra metade no

més seguinte.
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Tabela 2 - Tabela de Vendas de unidades vendidas em planta

N° de Tipo de Més de %de Preco Parcelasc Mésde Més
Parcelas Periodicidade Inicio de Venda / Juros Inicio Término
1 Sinal 0 5,00% Néo 0 36 / CHAV
3 Mensais 1 5,00% Néao 0 36 / CHAV
31 Mensais 4 15,00% Nao 0 36 / CHAV
3 Anuais 12 5,00% Nao 0 36 / CHAV
1 Repasse 37 / CHAV 7,00% Néo 0 37 / CHAV
1 Repasse 38 / CHAV 14,00% N&o 0 38 / CHAV
1 Repasse 39 / CHAV 21,00% Nao 0 39 / CHAV
1 Repasse 40 / CHAV 21,00% Nao 0 40/ CHAV
1 Repasse 41 /| CHAV 7,00% Nao 0 41 /| CHAV

36

(Fonte: elaborada pelo autor)

Tabela 3 - Tabela de Vendas de unidades em estoque

N° de Tipo de Més de %de Preco
Parcelas Periodicidade Inicio de Venda
1 Mensais 0 30,00%
1 Mensais 6 70,00%

(Fonte: elaborada pelo autor)

A Curva de Vendas é outra informacdo importantissima para a constru¢cdo do fluxo de caixa.

Nesta, a empresa define a estimativa de vendas, baseada em seu historico ou meta.

Alternativamente pode ser buscado de outras fontes, como benchmarking ou pesquisas recentes

de fluxo de vendas do mercado ou de empreendimentos similares. Para o empreendimento em

questdo, foi estipulado a venda da seguinte forma:

a) 35% de vendas entre o langcamento e o inicio de obra;
b) 55% dividido durante o periodo de execuc¢éo da obra;

c) 10% de estoque, divididos igualmente em um periodo de 12 meses.

Com esta informacédo, multiplica-se as quantidades previstas de vendas mensais pelo VGV,

obtendo-se o valor em vendas de unidades por més, do qual deve ser deduzido o valor da

comisséo para se chegar ao valor destas vendas que efetivamente ira para a incorporadora. Para

chegar-se ao valor de receita com vendas de cada més deve-se distribuir os valores conforme a

Tabela de VVendas e conforme o més de venda destas unidades e diminuir o valor desembolsado

em comissdo. Desta forma, obtendo-se uma Curva de Receita com Vendas conforme AP2.
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O grupo Incorporacédo é composto pelos custos relacionados a incorporagéo e aspectos legais
para aquisicdo do terreno e execucdo do empreendimento. Apesar das permutas citadas
anteriormente, um valor ainda precisara ser desembolsado pela empresa para a compra do

terreno e de solo criado.

Junto as despesas relacionadas a incorporacdo estdo 0s gastos com registros de incorporacao e
habite-se, tabelionatos, seguros e garantias. O grupo também contempla os gastos de
legalizacdo, que engloba os gastos com assessorias, consultorias e sondagens do terreno,
levantamento planialtimétrico, laudos vegetais e de solo, impressdo de talonarios, manejo
vegetal, taxas e licencgas junto a 6rgdos publicos, inclusos os gastos com PGRCC, MTRCC's e
MTR's. O custo vinculado a elaboracdo de projeto arquitetonico legal, interiores, paisagismo,
luminotécnico e fachada, bem como os associados a marketing de produto, composto por
renderizacdes, maquetes e execucdo do plantdo de vendas e decorado, também se enquadram
no grupo Incorporacdo. As atividades de marketing de produto possuem vinculagdo com o
Marketing.

O Custo Raso de Obra foi levantado por Planejamento e Custos, principalmente baseado em
projetos anteriormente executados pela empresa. Para este projeto, o custo Raso de Obra foi
estimado em R$ 31.431.168,41. Também foi realizada a distribuicdo temporal de evolucao de
obra e Custo Raso da mesma, que é chamado de Curva de Obra. A Curva de Obra também é
construida baseada em projetos previamente executados, bem como particularidades ja
previstas para o projeto em questdo. Além do Custo Raso de Obra, as despesas com Assisténcia
Técnica também sdo levadas em conta neste grupo. O custo estimado foi de 2,5% do custo de
obra, sendo este valor R$ 785.729,21. Para diminuir a extensdo do fluxo de caixa apresentado
neste estudo, os valores dos 4 Gltimos anos de gastos com assisténcia tecnica foram agrupados
em forma de desembolso Unico no més de inicio deste periodo. A Curva de Obra do
empreendimento, incluindo os valores de assisténcia técnica podem ser analisados na tabela
AP3.

Despesas Comerciais agrupa os gastos de marketing de vendas. O orgamento separado para

este grupo também se da por porcentagem do VGV, neste caso, 2,7%.

As Despesas Administrativo/Financeiras sdo compostas por um grande nimero de itens, de
valores menores, mas somadas, resultam em um custo consideravel para o empreendimento.

Dentro dele as despesas de comercializacéo, referentes a IPTU, condominio e benfeitorias das

Estudo de viabilidade econdmica de empreendimento imobiliario: analise de risco utilizando método de Monte
Carlo



38

unidades em estoque do empreendimento e das dagdes recebidas como pagamento, bem como
gastos com tabelionato e registros das unidades vendidas e dacGes. As despesas indiretas do
empreendimento sdo o0s custos de copias e impressdes, contribuicbes com 6rgédos e conselhos,
deslocamento de funcionarios, servicos juridicos, contabeis, de auditoria e acessorias e
tabelionatos e registros societérios. J& as despesas financeiras envolvem taxas, IOF e tarifas de
servicos bancérios. Existem também os custos de imobilizacdo do empreendimento, sendo estes
aluguel ou aquisicdo de equipamentos e licencas de software, bem como os custos de G&A
(despesas gerais administrativas). Os impostos (RET - Regime Especial de Tributacdo) sdo de

4% do valor de vendas, sendo desembolsado conforme a venda das unidades.

Distribuindo de forma resumida os grupos e seu balanco, temos o seguinte resultado:

Tabela 4 - Resumo dos elementos de fluxo de caixa

ELEMENTOS DO FLUXO

LARGURA %VGV
DE CAIXA

VGV RS 66.206.166,99 =
RECEITA COM VENDAS RS 62.233.796,97 94,0%

INVESTIMENTO EXTERNO RS 1.500.650,00 =
CUSTO RASO DE OBRA RS 31.431.167,94 47,5%
A - 2,5%

CUSTO ASSISTENCIA TECNICA RS 785.729,21

(do custoraso de obra)

DESPESAS MARKETING DE

RS 1.789.046,20 2,7%
VENDAS
DESPESAS MARKETING DE RS 1.078.160,92 2%
PRODUTO
DESPESAS INCORPORAGAO RS 2.512.381,56 3,8%
DESPESAS RS 6.311.564,09 10%
ADMINISTRATIVO/FINANCEIRA
0,
RET RS 2.489.351,88 4,0%

(da receita com vendas)

(Fonte: elaborado pelo autor)

Tendo posse de todos os valores de entrada e saida distribuidos no tempo, monta-se o fluxo de

caixa operacional, que é demonstrado na figura 3. A figura 4 representa a exposi¢do de caixa
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que o investimento tera e a figura 5 representa estd mesma exposi¢do, no entanto com as
entradas e saidas previstas de financiamento.

12.000.000
10.000.000
8.000.000
6.000.000
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Figura 3 - Fluxo de caixa
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Figura 4 - Exposicdo de caixa
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(Fonte: elaborado pelo autor)

LETFE]
maif24

(Fonte: elaborado pelo autor)
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Figura 5 - Exposic¢do de caixa com financiamento

EXPOSICAO DE CAIXA COM FINANCIAMENTO

25.000.000

20.000.000

15.000.000

10.000.000

5.000.000

(5.000.000)

(10.000.000)

(Fonte: elaborado pelo autor)

Pode-se notar que com o recurso de financiamento, a exposi¢cdo de caixa da empresa €
significativamente inferior, no entanto o lucro do empreendimento diminui, devido aos juros

pagos pelo empréstimo adquirido.

Além do fluxo de caixa, é preciso determinar o Custo de Capital. Este é calculado pela média
ponderada entre o custo percentual do empréstimo tomado pela empresa e o custo de capital
proprio. O primeiro possui um custo de 9,5% a.a. e para 0 segundo, foi adotado o valor de
mercado de 17,5%. O valor financiado €é igual a 80% do valor de custo raso de obra. O custo de
capital encontrado foi de 13,2%. Como existe mais de uma troca de sinal ao longo do periodo
do projeto, ndo se pode utilizar a TIR como indicador do investimento. Desta forma, utilizou-
se como indicador de viabilidade o VVPL. O resultado do estudo foi um VPL de R$ 8.121.140,72,

demonstrando ser um investimento economicamente positivo.

5.3 ANALISE DE RISCO

Ap0s a construcdo da viabilidade do empreendimento de forma deterministica, foram analisadas
as variaveis que mais impactam na rentabilidade do empreendimento. Para esta analise foi feito

um estudo de sensibilidade, comparagdes deterministicas e simulagcdes com diferentes cenarios.
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5.3.1 Definicdo de Parametros, Variaveis e Cenarios

Simulando diferentes valores para as variaveis compde a viabilidade do empreendimento, foi
verificado que as que 0 VGV e o Custo Raso de Obra sdo as que causam 0 maior impacto no
resultado final. A analise de sensibilidade de ambas, bem como os valores do saldo final em
VPL do empreendimento conforme as suas alteragdes é demonstrado na figura 6.

Figura 6 - Andlise de sensibilidade

R$ 16.000.000,00
R$ 14.000.000,00
R$ 12.000.000,00

R$ 10.000.000,00

VPL

R$ 8.000.000,00
R$ 6.000.000,00
R$ 4.000.000,00
R$ 2.000.000,00

R$ 0,00
S0, -15%

e \/ G\

=== Custo Raso de Obra RS 11.871.362,4

ANALISE DE SENSIBILIDADE

=\/GV =——=Custo Raso de Obra

-10%

-5%

‘0%

5%

10%

15%
R$ 1.776.293,54 R$3.891.242,27 R$6.006.191,00 R$8.121.139,72 R$10.236.088,4 R$12.351.037,1 RS 14.465.985,9
R$ 10.621.288,2 R$9.371.213,97 R$8.121.139,72 R$6.871.06547 R$5.620.991,23 R$4.370.916,98

(Fonte: elaborado pelo autor)

Como a variacdo individual de cada uma destas variaveis gera um grande impacto no resultado,
decidiu-se verificar a acdo conjunta de ambas. Desta forma, criou-se a tabela 5, que demonstra
como o VPL do empreendimento se comporta considerando os cenarios em que ambas podem
alcangar variagOes de valores de até 15% do valor estimado em viabilidade, tanto de forma

positiva quanto negativa.

Tabela 5 - Andlise deterministica de VPL

VGV
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%
R$5.526.516,29 | RS 7.641.465,01 | RS$9.756.413,74 | RS 11.871.362,47 | RS 13.986.311,20 | R$ 16.101.259,92 | RS 18.216.208,65
£ R$4.276.442,04 | R$6.391.390,76 | R$8.506.339,49 | RS 10.621.288,22 | R$ 12.736.236,95 | RS 14.851.185,68 | R$ 16.966.134,40
2 R$3.026.367,79 | R$5.141.316,52 | R$7.256.265,24 | R$9.371.213,97 | R$ 11.486.162,70 | RS 13.601.111,43 | R$ 15.716.060,15
° R$1.776.293,54 | R$3.891.242,27 | R$6.006.191,00 | R$8.121.139,72 | R$ 10.236.088,45 | RS 12.351.037,18 | RS 14.465.985,91
2 R$526.219,29 | R$2.641.168,02 | R$4.756.116,75 | RS 6.871.065,47 | R$8.986.014,20 | R$11.100.962,93 | RS 13.215.911,66
3 -R$723.854,96 | R$1.391.093,77 | R$3.506.042,50 | R$5.620.991,23 | R$7.735.939,95 | R$9.850.888,68 | RS 11.965.837,41
“R$1.973.929,20 | R$141.019,52 | R$2.255.968,25 | R$4.370.916,98 | RS 6.485.865,71 | R$8.600.814,43 | RS 10.715.763,16

(Fonte: elaborado pelo autor)

Estudo de viabilidade econdmica de empreendimento imobiliario: analise de risco utilizando método de Monte
Carlo



42

Outro fator que gera um grande impacto no rendimento de investimento imobiliario é o prazo
de conclusdo de obra. O atraso no prazo estipulado para a entrega das chaves faz com que o
financiamento por parte do cliente atrase de igual maneira, e suas parcelas, que representam
70% do valor recebido pela empresa sobre a unidade seja adiado, diminuindo o VVPL da receita
de vendas. Da mesma maneira, caso 0 atraso seja antes do inicio do financiamento de obra com
0 banco, a parcela demora um periodo maior para entrar em caixa, sendo esta a principal entrada
neste periodo do fluxo de caixa da obra, aumentando a exposicao de caixa. Caso atraso ocorra
principalmente apos a entrada do financiamento, demora-se um periodo maior de tempo para a
amortizagdo do financiamento com o banco, aumentando o valor de juros pagos sobre este
valor. Além disso, existe multa contratual por descumprimento de prazo de entrega das
unidades e gastos fixos como aluguel de equipamentos, encargos salariais, distribuicdo de

G&A, contas de luz e agua, entre outros, que se acrescem ao custo do empreendimento.

Desta maneira, as principais varidveis causadoras de risco e que serdo analisadas neste trabalho

seréo:
a) Prazo de Conclusdo de Obra.
b) Custo Raso de Obra;
c) VGV.

Quanto a definicdo do prazo de conclusdo de obra a ser considerado para a simulacdo, foi
feito um levantamento das Gltimas 5 obras entregues pela empresa considerando a diferenca
entre o cronograma de obra estipulado pela empresa na viabilidade do empreendimento e prazo
efetivo do inicio até a entrega do mesmo. O valor encontrado foi de 10,6 meses de atraso no
cronograma, sendo entdo considerado para as simulagdes um cenario de 10 meses de atraso de
obra, configurando 39 meses do inicio de obra até a entrega das chaves. Para a construcdo da
nova curva de liberagdo financeira de obra, foi utilizada como base a curva de outro
empreendimento, que também sofreu atraso de cronograma, com duragdo de 38 meses. Foram
levadas em conta as multas contratuais, que refletem a Lei n°® 13.786/2018 (“Lei do Distrato”),
de 1% ao més sobre o valor ja pago pelo cliente, ndo sendo considerado a correcéo por INCC
devido a falta de conhecimento do mesmo de antemdo. Houve a reestruturacdo da curva de
financiamento e sua amortizagdo, prolongada a curva de vendas durante a execucao da obra e
prolongados custos fixos como G&A. Gastos como IPTU e condominio de unidades em estoque

foram empurrados para a frente, conforme 0 novo cronograma.
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Aumento de despesas referente ao prolongamento dos encargos de salarios de funcionarios
préprios alocados e de locagdo de equipamentos e maquinario, como andaime fachadeiro por
exemplo, foram analisados no custo raso de obra. Juntamente com o levantamento de prazo
das ultimas 05 obras concluidas pela empresa, também foi avaliado desvio do custo estimado
na viabilidade e o custo efetivo ao fim da obra, apresentados em forma de percentual. Se o valor
é superior a 100%, o custo efetivo ultrapassou o custo de viabilidade, se inferior o custo

estimado foi superior ao real.

A tabela 6, demonstra o desvio de prazo e custo de obra dos Gltimos empreendimentos

concluidos da empresa:

Tabela 6 - Andlise de prazo e custo dos Gltimos empreendimentos

. Desvio de Custo
Desvio de Prazo

Obra (meses) (em relagdo a
100%)
1 13 94,0%
2 5 95,2%
3 11 101,5%
4 16 114,0%
5 8 97,0%
Média 10,6 100,3%

(Fonte: elaborado pelo autor)

A média de custo das amostras é 100,3%, considerando o valor de custo determinado na
viabilidade como 100%. Por si s6, a média demonstra uma aderéncia grande dos
empreendimentos com o orgamento inicial, no entanto, pode-se notar que individualmente, as
obras apresentam um consideravel desvio. A andlise da variavel de custo se deu de forma
probabilistica. Com o uso do software @RISK, encontrou-se a distribuicdo que melhor
representa os dados da tabela 7. O programa utiliza os seguintes critérios e testes Critério de
Informagéo Bayesiano (BIC), teste chi-quadrado (CHI), teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S),
teste Anderson-Darling (A-D) e o principal e utilizado para a analise em questdo, Critério de
Informacgdo de Akaike (AIC). As distribuigdes que mais se enquadram com cada um destes,
considerando o limite inferior como zero e o limite superior desconhecido, pode ser observada

na tabela 7.
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Tabela 7 - Ajustes de distribuicdo

AIC BIC CHI K-S A-D
1 Inversa Gaussiana  Inversa Gaussiana Gamma Log-logistic Log-logistic
2 Log-normal Log-normal Inversa Gaussiana Log-normal Log-normal
3 Log-logistic Log-logistic Log-logistic Inversa Gaussiana  Inversa Gaussiana
4 Gamma Gamma Log-normal Gamma Gamma

(Fonte: elaborado pelo autor)

A distribuicdo Inversa Gaussiana foi a mais bem enquadrada, de acordo com o AIC, para
representar o Custo Raso de Obra, apresentando uma média de 100,33% e um desvio padrédo de

7,04%. A distribuicdo esta representada na figura 7.

Figura 7 - Distribuicio Custo Raso de Obra
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(Fonte: elaborado pelo autor)

Em relacdo a variavel de VGV, criou-se cendrios com fluxo mais baixo de vendas em
comparagéo ao esperado pela empresa, tanto para um cronograma de obra de viabilidade quanto
considerando atraso de entrega das chaves. Esta velocidade de venda de unidades inferior,
ocorrendo de forma mais gradual ao longo do periodo de vendas estipulado, diminui a entrada
de receita nos primeiros meses, onde ocorrem as maiores exposi¢des de fluxo de caixa e também
diminui o VPL da receita com vendas. N&do foram analisadas variagdes de valores como na

tabela 6, nem um aumento de periodo de vendas.

Para encontrar-se a nova distribuicdo de vendas, utilizou-se a funcéo:
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y= ax (férmula 5)

Onde:
y = vendas no més;
X = més.

A constante “a” escolhida foi 6, sendo esta 0 niamero de vendas no primeiro més. O expoente
“b” teve seu valor calculado através de uma ferramenta de otimizacgdo, tendo como base as
restricdes o numero total de vendas, que deve ser de 120 unidades, e que o valor de “y” deve
ser um inteiro. O valor encontrado para o fluxo baixo de vendas considerando o cronograma
sem atrasos foi de -0,302, ja o valor considerando desvio de prazo foi de -0,364. A comparac¢ao

das curvas para 0s dois cenarios de prazo de obra pode ser observada nas figuras 8 e 9.

Figura 8 - Fluxo de vendas mensais sem atraso de obra
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(Fonte: elaborado pelo autor)
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Figura 9 — Fluxo de vendas mensais com atraso de obra

Fluxo de Vendas Mensais com Atraso de Obra
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(Fonte: elaborado pelo autor)

Desta forma, quatro cenarios foram criados, sendo estes considerando o cronograma de obra

sem atraso e com atraso e o fluxo de venda de unidades normal e baixo. Para todos estes

cenarios, o custo de obra foi tratado de forma probabilistica. O resumo dos cenarios pode ser

observado na tabela 8.

Tabela 8 - Cenarios simulados

Cenario Prazo Fluxo de Vendas Custo
1 Sem Atraso Normal Probabilistico
2 Sem Atraso Baixo Probabilistico
3 Com Atraso Normal Probabilistico
4 Com Atraso Baixo Probabilistico

5.3.1 Método Monte Carlo

(Fonte: elaborado pelo autor)

Utilizando quatro planilhas diferentes, ajustadas respectivamente conforme as variacOes de

cada um dos cenarios anteriormente descritos, fez-se uso do software @RISK para a simulagéo

de Monte Carlo. Foram realizadas 10.000 intera¢des para cada cenario, com o uso do Mersenne

Twister como gerador de nimeros aleatorios. As planilhas referentes a cada um dos cenarios
podem ser visualizadas AP1, AP2, AP3, AP4.
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Os valores de VPL médio encontrado para cada cenario e as probabilidades do mesmo ser
positivo estdo descritos em forma de resumo na tabela 9 e nos gréficos a seguir (figuras 9 a 13).

Tabela 9 — Resultado das simulacdes

Probabilidade

Cenario Média VPL Desvio Padrao VPL VPL>0
1 RS 8.038.632,57  R$1.761.267,47 100,0%
2 RS 7.602.627,73 RS 1.761.255,14 100,0%
3 RS 4.600.291,04 R$1.717.148,38 99,4%
4 R$ 4.430.152,10 R$1.717.124,70 99,2%

(Fonte: elaborado pelo autor)

Figura 9 - Cenario 1 (probabilidade de VVPL positivo)
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(Fonte: elaborado pelo autor)
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Figura 10 - Cenario 2 (probabilidade de VPL positivo)
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Figura 11 - Cenario 3 (probabilidade de VPL positivo)
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(Fonte: elaborado pelo autor)
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Figura 12 - Cenario 4 (probabilidade de VPL ser positivo)
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6. ANALISES E CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados das distribuicbes de probabilidade para os diferentes cenarios analisados,
apresentam diferentes médias de VPL, mas possuem desvios padrdes similares, devido ao uso
de apenas uma variavel probabilistica, com a mesma distribuicao. Pode-se inferir, tanto levando
em consideracao o estudo deterministico (tabela 5) quanto o estudo probabilistico dos diferentes
cenarios, que o projeto em questdo é considerado viavel. Isto se da devido ao fato de que os
VPLs encontrados em todos os cenarios foram positivos, com uma probabilidade praticamente
nula de ser negativo, ocorrendo somente em situa¢fes muito adversas, como apresentado nas

tabelas 5 e 10, bem como nas figuras 9 a 12.

Tabela 10 - Resumo dos resultados dos cenarios simulados

Probabilidade Redugdo de VPL

Cenario Média VPL Desvio Padrao VPL VPL>0 (%)
1 RS 8.038.632,57 R$1.761.267,47 100,0% -
2 RS 7.602.627,73  R$1.761.255,14 100,0% 5,4%
3 RS 4.600.291,04 R$1.717.148,38 99,4% 42,8%
4 RS 4.430.152,10 R$1.717.124,70 99,2% 44,9%

(Fonte: elaborado pelo autor)

Além dos resultados de cada cenario apresentado, a tabela 10 compara o VPL dos cenarios
menos favoraveis com o original elaborado (cenario 1), que apresentou resultados melhores,
conforme esperado. O estudo demonstra que tanto o cenario que considera um fluxo de vendas
mais baixo do que o esperado pela empresa, quanto o que considera atraso no prazo de obra,
apresentaram reducdes de VPL. Além disso, o atraso de cronograma de obra, possui um impacto
negativo superior a uma velocidade mais baixa de vendas. Nota-se que, mesmo em um cenario
ndo tdo favoravel de venda, o VPL né&o sofre tanta reducdo, enquanto o atraso no cronograma
de obra reduz em 42,8% o VPL Isto pode ser explicado devido a mais de 70% da receita com
vendas s6 entrar em caixa ap0s a entrega das chaves. Portanto, mesmo que a quantidade de
vendas tenha uma velocidade inferior a esperada, como no cenario 2, ainda assim, a maior parte
das entradas ocorrera no periodo esperado. Em contrapartida, havendo atraso no prazo do

repasse (cenario 3 e 4), essa entrada serd distanciada temporalmente. Somado a isto, ainda se
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acresce as multas contratuais e prolongamentos de gastos, elevando o custo da realizagdo do
empreendimento, fato que ndo ocorre no cenario 2. O cenario 4, combina os dois efeitos, sendo

0 pior caso.

Os resultados encontrados neste estudo corroboram com Bauermann (2014), apesar de que
neste, a alteracdo no fluxo de vendas apresentou mudangas mais significativas no resultado do
projeto estudado em seu trabalho. Este fato pode decorrer devido a curva original de vendas
apresentar uma quantidade consideravelmente superior de vendas nos meses iniciais,
comparada ao estudo em questdo deste trabalho. Além disto, 0 mesmo possuia um ndmero

superior de unidades a serem vendidas.

Além de confirmar a viabilidade do empreendimento em questdo e a probabilidade um risco
quase nulo de apresentar um VVPL negativo, nas condi¢des analisadas, o estudo presente ressalta
a importancia da incorporadora e construtora para o resultado do empreendimento. O atraso no
prazo de obra ou o descontrole de custos durante a execucdo da obra pode impactar
consideravelmente o resultado financeiro do projeto. O estudo demonstra como o atraso de dez
meses no cronograma diminui quase pela metade o VPL, portanto, atrasos superiores ao
analisado aumentam consideravelmente o risco de o investimento ndo ser benéfico

economicamente.

O estudo presente possui limitagdo no que diz respeito a quantidade de amostra de
empreendimentos ja executados a disposi¢do. Um maior nimero de amostras permitiria uma
distribuicdo de custo mais confiavel e poderia modificar o desvio de prazo de obra médio
analisado. Além disto, se houvesse disponibilidade de dados historicos de variacdo entre 0 VGV
estipulado na viabilidade e o valor real apds venda de todas as unidades dos empreendimentos
ja realizados, poderia ser realizado um estudo probabilistico do VGV, assim como o realizado

para o Custo de Obra. Desta forma, haveria duas varidveis probabilisticas para simulacéo.

Outra limitacdo esta na construcao dos cenarios que possuem atraso no prazo de obra, visto que
0s custos imputados de atraso foram apenas as multas contratuais, juros com financiamento e
gastos fixos, como G&A. N&o considerou-se aumento no custo raso de obra em relagéo ao prazo
contratual ser cumprido, estes custos, assim como outras despesas financeiras e relacionada a
vendas ou renovacao licencas poderiam ser acrescidos aos cenarios 3 e 4. Caso houvesse dados
historicos suficientes, poderiam ser utilizados para a construcéo da analise probabilistica apenas

0s acompanhamentos de custo de casos em que houve desvios de prazo semelhantes. Desta
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forma, a amostra e distribuicdo probabilistica de custo utilizadas no cenério 1 e 2 e 3 e 4 seriam
diferentes, resultando em desvios-padrao diferentes. Além disto, ndo houve uma remodelagéo
da curva de obra devido ao atraso de cronograma especificamente para o projeto em questéo,
sendo adaptada de outro empreendimento de prazo final semelhante. Portanto, ressalta-se a
importancia da confiabilidade dos dados para a analise de risco de um investimento. Por isso, a
importancia do acompanhamento e alimentacdo do banco de dados, permitindo a comparagéo

entre os parametros e valores da viabilidade e os resultados efetivos dos empreendimentos.

Ressalta-se que o presente estudo se deteve na andlise quantitativa das variaveis e riscos do
projeto. Os riscos qualitativos e subjetivos também séo de extrema importancia para um projeto

ser viavel e benéfico economicamente, devendo ser cuidadosamente analisados.
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Tabela AP1 — Curva de Vendas Original

Unidades Unidades

MES  Vendidas (%) Vendidas

mai/19 5,833% 7,00

jul/19 5,833% 7,00

set/19 5,833% 7,00

nov/19 1,897% 2,28

jan/20 1,897% 2,28

mar/20 1,897% 2,28

mai/20 1,897% 2,28

jul/20 1,897% 2,28

set/20 1,897% 2,28

nov/20 1,897% 2,28

jan/21 1,897% 2,28

mar/21 1,897% 2,28

mai/21 1,897% 2,28

julr21 1,897% 2,28

set/21 1,897% 2,28

nov/21 1,897% 2,28

jan/22 1,897% 2,28

mar/22 0,833%

mai/22 0,833% 1,00

jul/22 0,833% 1,00

set/22 0,833%

nov/22 0,833% 1,00

jan/23 0,833% 1,00

(Fonte: elaborado pelo autor)
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Tabela AP2 — Curva de receita com vendas

Periodo Unit.iades Unida.des Valor de Venda Comiss3o Receita Mensal Receita com
Vendidas (%) Vendidas com Vendas Vendas Acumulada
1 5,833% 7,00 RS 3.862.026,41 RS 115.860,79 RS 77.240,53 RS 77.240,53
2 5,833% 7,00 RS 3.862.026,41 RS 231.721,58 RS 25.746,84 RS 102.987,37
3 5,833% 7,00 RS 3.862.026,41 R$ 231.721,58 RS 90.113,95 RS 193.101,32
4 5,833% 7,00 RS 3.862.026,41 RS 231.721,58 RS 154.481,06 RS 347.582,38
5 5,833% 7,00 RS 3.862.026,41 RS 231.721,58 RS 173.791,19 RS 521.373,57
6 5,833% 7,00 RS 3.862.026,41 R$ 231.721,58 RS$ 193.767,19 RS 715.140,75
7 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 153.529,82 RS 162.328,77 RS 877.469,52
8 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 218.536,37 RS 1.096.005,89
9 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 197.377,42 RS 1.293.383,31
10 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 R$ 177.109,71 RS 1.470.493,02
11 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 184.957,42 RS 1.655.450,44
12 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 193.146,34 RS 1.848.596,78
13 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 298.258,14 RS 2.146.854,92
14 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 307.226,96 RS 2.454.081,88
15 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 316.644,22 RS 2.770.726,10
16 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS$ 326.557,12 RS 3.097.283,22
17 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 337.020,74 RS 3.434.303,95
18 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 348.099,86 RS 3.782.403,81
19 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 294.711,63 RS 4.077.115,44
20 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 307.267,97 RS 4.384.383,41
21 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 320.721,19 RS 4.705.104,60
22 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS$ 335.209,28 RS 5.040.313,88
23 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 382.295,56 RS 5.422.609,44
24 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 R$ 399.417,85 RS 5.822.027,28
25 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 514.803,02 RS 6.336.830,30
26 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 535.730,26 RS 6.872.560,56
27 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 559.273,40 RS 7.431.833,96
28 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS$ 586.179,84 RS 8.018.013,80
29 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 617.570,70 RS 8.635.584,50
30 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS$ 655.239,73 R$ 9.290.824,22
31 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 637.166,20 RS 9.927.990,43
32 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 R$ 710.411,53 RS 10.638.401,96
33 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 909.220,28 RS 11.547.622,24
34 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 1.735.846,13 RS 13.283.468,37
35 1,897% 2,28 RS 1.255.634,20 RS 75.338,05 RS 4.447.228,04 RS 17.730.696,41
36 0,833% 1,00 R$ 551.718,06 RS 54.220,57 RS 8.340.264,81 R$ 26.070.961,22
37 0,833% 1,00 RS 551.718,06 RS 33.103,08 RS 13.323.420,36 RS 39.394.381,59
38 0,833% 1,00 RS 551.718,06 RS 33.103,08 R$ 12.830.679,06 RS 52.225.060,65
39 0,833% 1,00 RS 551.718,06 RS 33.103,08 RS 5.103.962,78 RS 57.329.023,43
40 0,833% 1,00 RS$ 551.718,06 RS 33.103,08 R$ 518.614,97 RS 57.847.638,41
41 0,833% 1,00 RS 551.718,06 RS 33.103,08 RS 518.614,97 RS 58.366.253,38
42 0,833% 1,00 RS 551.718,06 RS 33.103,08 RS 518.614,97 RS 58.884.868,36
43 0,833% 1,00 RS 551.718,06 RS 33.103,08 RS 518.614,97 RS 59.403.483,33
44 0,833% 1,00 RS 551.718,06 RS 33.103,08 R$ 518.614,97 RS$ 59.922.098,31
45 0,833% 1,00 RS 551.718,06 RS 33.103,08 RS 518.614,97 RS 60.440.713,28
46 0,833% 1,00 RS 551.718,06 RS 33.103,08 R$ 518.614,97 RS 60.959.328,26
47 0,833% 1,00 RS 551.718,06 RS 33.103,08 RS 518.614,97 RS 61.477.943,23
48 0,000% 0,00 RS 0,00 RS 16.551,54 RS 369.651,10 RS 61.847.594,33
49 0,000% 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 386.202,64 RS 62.233.796,97

56

(Fonte: elaborado pelo autor)
Tabela AP3 — Custo Raso de Obras
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Liberaco Acumulado Custo de Obra Custo Total de
Periodo Financeira da Obra Liberagdo Assisténcia Técnica Acumulado Obra
(%) Financeira de Obra Raso Obra
-15 out/17 0,036% 0,04% RS 11.421 - RS 11.421 RS 11.421
-14 nov/17 0,000% 0,04% RS 0 - RS 11.421
-13 dez/17 0,018% 0,05% RS 5.765 - RS 5.765 RS 17.186
-12 jan/18 0,000% 0,05% RS0 - RS 0 RS 17.186
-11 fev/18 0,000% 0,05% RS 0 - RS 0 R$ 17.186
mar/18 0,018% 0,07% RS 5.805 - RS 5.805 RS$ 22.991
-9 abr/18 0,038% 0,11% RS 11.813 - R$ 11.813 RS 34.804
-8 mai/l18 0,009% 0,12% R$ 2.816 - RS 2.816 RS 37.619
-7 jun/18 0,037% 0,16% RS 11.565 - RS 11.565 RS 49.185
-6 jul/18 0,010% 0,17% RS 3.000 - RS 3.000 RS 52.185
-5 ago/18 0,036% 0,20% RS 11.218 - RS 11.218 RS 63.402
-4 set/18 0,002% 0,20% RS 642 - RS 642 RS 64.044
-3 out/18 0,000% 0,20% RS 0 - RS 0 RS 64.044
-2 nov/18 0,024% 0,23% RS 7.426 - RS 7.426 RS 71.470
-1 dez/18 0,047% 0,27% RS 14.897 - RS 14.897 RS 86.367
0 jan/19 0,246% 0,52% RS 77.419 - RS 77.419 RS 163.787
1 fev/19 0,102% 0,62% RS 32.065 - RS 32.065 RS 195.852
2 mar/19 0,186% 0,81% RS 58.483 - RS 58.483 RS 254.335
3 abr/19 0,196% 1,01% RS 61.597 - RS 61.597 RS 315.932
4 mai/19 0,165% 1,17% RS 51.764 - RS 51.764 R$ 367.696
5 jun/19 0,160% 1,33% RS 50.360 - RS 50.360 RS 418.056
6 jul/19 0,144% 1,47% RS 45.232 - RS 45.232 RS 463.288
7 ago/19 0,153% 1,63% RS 48.164 - RS 48.164 R$ 511.452
8 set/19 0,719% 2,35% RS$ 225.939 - RS 225.939 RS 737.392
9 out/19 1,434% 3,78% RS 450.713 - RS 450.713 RS 1.188.105
10 nov/19 1,586% 5,37% RS 498.578 - RS 498.578 RS 1.686.683
11 dez/19 1,990% 7,36% RS 625.422 - -R$ 625.422 RS 2.312.105
12 jan/20 2,177% 9,53% RS 684.204 - RS 684.204 RS$ 2.996.309
13 fev/20 2,321% 11,85% RS 729.609 - RS 729.609 RS$ 3.725.918
14 mar/20 1,686% 13,54% RS 529.874 - RS 529.874 RS 4.255.792
15 abr/20 1,570% 15,11% RS 493.350 - RS 493.350 RS 4.749.142
16 mai/20 2,156% 17,27% RS 677.547 - RS 677.547 RS 5.426.689
17 jun/20 3,173% 20,44% RS 997.331 - RS$ 997.331 RS 6.424.020
18 jul/20 3,769% 24,21% R$ 1.184.619 - R$ 1.184.619 R$ 7.608.639
19 ago/20 3,763% 27,97% R$ 1.182.872 - R$ 1.182.872 RS 8.791.511
20 set/20 4,494% 32,46% R$ 1.412.616 - -R$ 1.412.616 R$ 10.204.127
21 out/20 4,970% 37,43% RS 1.562.082 - R$ 1.562.082 RS 11.766.209
22 nov/20 3,220% 40,66% RS 1.012.240 - RS$ 1.012.240 RS 12.778.449
23 dez/20 3,368% 44,02% R$ 1.058.488 - R$ 1.058.488 RS 13.836.937
24 jan/21 3,414% 47,44% R$ 1.073.151 - RS$ 1.073.151 R$ 14.910.089
25 fev/21 4,297% 51,73% R$ 1.350.710 - RS$ 1.350.710 RS 16.260.799
26 mar/21 3,847% 55,58% R$ 1.209.284 - RS 1.209.284 R$ 17.470.083
27 abr/21 3,387% 58,97% RS 1.064.445 - -RS$ 1.064.445 RS 18.534.528
28 mai/21 3,548% 62,52% R$ 1.115.104 - R$ 1.115.104 RS 19.649.632
29 jun/21 4,724% 67,24% RS 1.484.667 - -R$ 1.484.667 RS 21.134.299
30 jul/21 4,621% 71,86% R$ 1.452.587 - RS 1.452.587 R$ 22.586.886
31 ago/21 5,170% 77,03% RS 1.624.854 - RS 1.624.854 RS 24.211.740
32 set/21 3,339% 80,37% R$ 1.049.396 - RS 1.049.396 R$ 25.261.136
33 out/21 3,716% 84,09% RS 1.168.072 - RS 1.168.072 RS 26.429.208
34 nov/21 3,271% 87,36% R$ 1.028.225 - RS$ 1.028.225 R$ 27.457.432
35 dez/21 3,371% 90,73% RS 1.059.479 - R$ 1.059.479 RS 28.516.911
36 jan/22 3,857% 94,59% R$ 1.212.270 - R$ 1.212.270 R$ 29.729.182
37 fev/22 1,415% 96,00% RS 444.659 - RS 444.659 R$ 30.173.841
38 mar/22 0,800% 96,80% RS 251.465 R$ 2.619 RS 254.084 R$ 30.427.925
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39 abr/22 0,800% 97,60% RS 251.465 R$ 2.619 RS 254.084 RS 30.682.009
40 mai/22 0,800% 98,40% RS 251.465 RS 2.619 RS 254.084 RS 30.936.094
41 jun/22 0,600% 99,00% RS 188.599 R$ 2.619 R$ 191.218 RS 31.127.311
42 jul/22 0,500% 99,50% RS 157.166 RS 2.619 RS$ 159.785 RS 31.287.096
43  ago/22 0,500% 100,00% RS 157.166 RS 2.619 RS 159.785 RS 31.446.881
44 set/22 - - RS 23.572 R$ 23.572 RS 31.470.453
45 out/22 - - - RS 23.572 RS 23.572 RS 31.494.025
46 nov/22 - - RS 23.572 R$ 23.572 R$ 31.517.597
47 dez/22 - - - RS 23.572 RS 23.572 RS 31.541.168
48 jan/23 - - RS 23.572 R$ 23.572 RS 31.564.740
49 fev/23 - - - RS 23.572 RS 23.572 RS 31.588.312
50 mar/23 - - RS 26.191 RS$ 26.191 RS 31.614.503
51 abr/23 - - - RS 26.191 RS 26.191 RS 31.640.694
52 mai/23 - - RS 26.191 RS 26.191 RS 31.666.884
53 jun/23 - - - RS 26.191 RS 26.191 RS 31.693.075
54 jul/23 - - RS 26.191 R$ 26.191 R$ 31.719.266
55 ago/23 - - - RS 497.631 RS 497.631 RS 32.216.897

Total RS 31.431.168 R$ 785.729 RS 32.216.897

VPL RS 24.998.411 RS 478.065 RS 25.476.476

(Fonte: elaborado pelo autor)
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SALDO DO
VENDA DE UNIDADES OBRA FINANCIAMENTO E INVESTIDORES EMPREENDIMENTO
DESPESAS - OUTRAS
Unidades | Valor das | Receita com Flberaggo Custo Total | Financiamento| Fluxo de Amortizacdo e ooyercials INCORPORAGAO DESPESAS RET Saldo pds- Saldo pos-
Vendidas | Unidades Vendas Financeira de Obra de Producéo | Investidores | _. Jurgs do Juros Juros
da Obra (%) Financiamento Acumulado
VPL 55.790.192 | 44.061.210 (25.476.476) 19.147.089 1.496.001 (19.149.950)[  (2.665.963) (2.372.606)| (5.155.717)| (1.663.444) 8.121.140
TOTAL 120 | 66.206.167 | 62.233.797 (32.216.897) 24.139.073 1.500.650 (27.376.005) (2.923.954) (2.512.382)| (6.311.564)| (2.489.352)] 14.043.366

-17 | ago/17 - - (1.814) (107) (1.921) (1.921)
-16 | set/17 - - - (314) - (314) (2.236)
-15 § out/17 0,036% (11.421) - - (0) (11.421) (13.656)
-14 | nov/17 - - - - - (13.656)
-13 | dez/17 0,018% (5.765) - (26.650) (32.415) (46.072)
12 | jan/18 - - - (26.752) - (26.752) (72.823)
11 | fev18 - - - (27.119) (1.319) (28.438) (101.261)
-10 | mar/18 0,018% (5.805) - (43.547) (1.325) (50.677) (151.938)
-9 | abr/18 0,038% (11.813) - (27.211) [ (39.024) (190.962)
-8 | mai/l8 0,009% (2.816) - (31.586) (686) (35.088) (226.050)
7 | jun/18 0,037% (11.565) - (6.419) (17.313) - (35.297) (261.347)
-6 | jul/18 0,010% (3.000) - - (24.398) (48) (27.446) (288.793)
5 | ago/18 0,036% (11.218) - (995) (41.743) (99) (54.055) (342.848)
-4 | set/18 0,002% (642) - (16.702) (29.486) (187) (47.017) (389.865)
-3 | out/18 - - - (18.272) (33.344) (126) (51.742) (441.608)
-2 | nov18 0,024% (7.426) - - (38.761) (45.407) (170) (91.765) (533.372)
-1 | dez/18 0,047% (14.897) 500.650 - (27.440) (61.934) (8.639) 387.740 (145.632)
jan/19 0,246% (77.419) - - (125.518) (213.032)]  (242.245) (658.215) (803.847)

1 | fev19 0,102% (32.065) 1.000.000 - (74.524) (84.676) (83.535) 725.200 (78.647)
2 | marfl9 - - -1 0,186% (58.483) - - (292.952) (432.085) (81.535) - (865.055) (943.703)
3 abr/19  7,00000 | 3.862.026 77.241 1 0,196% (61.597) - (421.270) (164.977) (92.856) (3.090) (666.550);  (1.610.253)
4 | mai/l9  7,00000] 3.862.026 25.747 | 0,165% (51.764) - (308.916) (185.918)]  (140.683) (1.030) (662.565)!  (2.272.817)
5 | jun/l9  7,00000| 3.862.026 90.114| 0,160% (50.360) - (202.016) (60.949)]  (111.205) (3.605) (338.021)]  (2.610.838)
6 | jul/l9  7,00000] 3.862.026 154.481| 0,144% (45.232) - (200.000) (60.949){  (112.870) (6.179) (270.749)!  (2.881.588)
7 | ago/l9  7,00000| 3.862.026 173.791| 0,153% (48.164) - (105.648) (104.538)]  (115.114) (6.952) (206.624)!  (3.088.211)
8 set/19  7,00000 | 3.862.026 193.767 | 0,719% (225.939) - (100.000) (60.423)]  (117.359) (7.751) (317.705);  (3.405.916)
9 | out/l9  2,27586| 1.255.634 162.329 |  1,434% (450.713) - (35.000) (112.090)]  (132.425) (6.493) (574.392))  (3.980.308)
10 | novi19  2,27586 | 1.255.634 218.536 |  1,586% (498.578) - (35.000) (50.154){  (189.467) (8.741) (563.405)!  (4.543.713)
11 | dez/19  2,27586 | 1.255.634 197.377 | 1,990% (625.422) - (35.000) (50.044)]  (118.095) (7.895) (639.079)!  (5.182.792)
12 | jan/20  2,27586 | 1.255.634 177.110 | 2,177% (684.204) - (35.000) (32.420)]  (116.180) (7.084) (697.779);  (5.880.571)
13 | fev20  2,27586 | 1.255.634 184.957 |  2,321% (729.609) - (35.000) (28.225)  (116.666) (7.398) (731.941)]  (6.612.512)
14 | mar20  2,27586 | 1.255.634 193.146 | 1,686% (529.874) - (35.000) (29.254)]  (113.151) (7.726) (521.858)i  (7.134.370)
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SALDO DO
VENDA DE UNIDADES OBRA FINANCIAMENTO E INVESTIDORES EMPREENDIMENTO
DESPESAS . OUTRAS
Unidades | Valor das | Receita com I_.lberaglao Custo Total | Financiamento| Fluxo de Amortizacdo ef ooy ereyars| NCORPORACAO| pegpesas RET Saldo pos- Saldo ps-
Vendidas | Unidades Vendas Financeira de Obra de Producdo | Investidores | _. Jurqs do Juros Juros
da Obra (%) Financiamento Acumulado
VPL 55.790.192 | 44.061.210 (25.476.476)[  19.147.089 | 1.496.001 (19.149.950)[  (2.665.963) (2.372.606)| (5.155.717)[ (1.663.444)] 8.121.140
TOTAL 120 | 66.206.167 | 62.233.797 (32.216.897)[  24.139.073 | 1.500.650 (27.376.005)[  (2.923.954) (2.512.382)| (6.311.564)[ (2.489.352)] 14.043.366
15 | abr/20  2,27586 | 1.255.634 298.258 | 1,570% (493.350) - - (35.000) (29.254)]  (115.637) (11.930) (386.914);  (7.521.284)
16 | mai/20  2,27586 | 1.255.634 307.227 | 2,156% (677.547) 5.028.987 - (35.000) (29.254)1  (136.429) (12.289);  4.445.695 :  (3.075.589)
17 | jun/20  2,27586 | 1.255.634 316.644 1 3,173% (997.331) 110.230 (47.775) (35.000) (20.085)f  (118.918) (12.666) (804.901);  (3.880.490)
18 | juli20 2,27586 | 1.255.634 326.557 | 3,769% (1.184.619) 947.695 (48.823) (35.000) (1.029)]  (117.637) (13.062) (125.918);  (4.006.408)
19 | ago/20  2,27586 | 1.255.634 337.021 ;| 3,763% (1.182.872) 946.298 (57.826) (35.000) (1.089)]  (117.637) (13.481) (124.587);  (4.130.995)
20 i set/20  2,27586 | 1.255.634 348.100 | 4,494% (1.412.616) 1.130.093 (66.815) (35.000) (2.471)]  (117.637) (13.924) (170.272);  (4.301.267)
21 { out/20  2,27586 | 1.255.634 294.712 1 4,970% (1.562.082) 1.249.665 (77.551) (35.000) (1.929)]  (114.304) (11.788) (258.278);  (4.559.544)
22 i novi20  2,27586 | 1.255.634 307.268 | 3,220% (1.012.240) 809.792 (89.423) (25.000) (8.819)]  (114.304) (12.291) (145.017);  (4.704.561)
23 | dez/20  2,27586 | 1.255.634 320.721 | 3,368% (1.058.488) 846.790 (97.116) (25.000) (1.089)]  (116.304) (12.829) (143.315);  (4.847.876)
24§ jan/21  2,27586 | 1.255.634 335.209 | 3,414% (1.073.151) 858.521 (105.161) (25.000) (5.474)]  (114.304) (13.408) (142.768);  (4.990.644)
25 | fev2l 2,27586 | 1.255.634 382.296 |  4,297% (1.350.710) 1.080.568 (113.317) (25.000) - (116.304) (15.292) (157.759);  (5.148.403)
26 i mar2l  2,27586 | 1.255.634 399.418 |  3,847% (1.209.284) 967.427 (123.582) (25.000) (1.132)]  (114.304) (15.977) (122.434);  (5.270.837)
27 i abr/21  2,27586 | 1.255.634 514.803 | 3,387% (1.064.445) 851.556 (132.773) (25.000) (1.132)]  (117.637) (20.592) 4780  (5.266.057)
28 § mail2l  2,27586 | 1.255.634 535.730 |  3,548% (1.115.104) 892.083 (140.862) (25.000) (2.017)]  (117.637) (21.429) 5.763 |  (5.260.294)
29 | jun/21  2,27586 | 1.255.634 559.273 | 4,724% (1.484.667) 1.187.733 (149.337) (25.000) (1.132)]  (118.918) (22.371) (54.418);  (5.314.712)
30 i juli21 2,27586 | 1.255.634 586.180 |  4,621% (1.452.587) 1.162.070 (160.621) (25.000) (17.007)f  (867.637) (23.447) (798.050);  (6.112.762)
31 | ago/21  2,27586 | 1.255.634 617.571 | 5170% (1.624.854) 1.299.883 (171.660) (25.000) (1.412)]  (867.637) (24.703) (797.813);  (6.910.575)
32 | set/21 227586 1.255.634 655.240 | 3,339% (1.049.396) 839.516 (184.009) (25.000) (28.115)]  (108.848) (26.210) 73.179 1  (6.837.396)
33 { out/21  2,27586 | 1.255.634 637.166 | 3,716% (1.168.072) 934.458 (191.985) (25.000) (15.595) (96.724) (25.487) 48.761 :  (6.788.635)
34 { novi2l  2,27586 | 1.255.634 710412 ¢ 3,271% (1.028.225) 822.580 (200.862) (25.000) (4.159) (96.724) (28.416) 149.605 :  (6.639.030)
35 § dez/21  2,27586 | 1.255.634 909.220 |  3,371% (1.059.479) 847.583 (208.676) (54.000) (1.132) (98.724) (36.369) 298.423 i (6.340.607)
36 | jan/22 227586 1.255.634 | 1.735.846: 3,857% (1.212.270) 969.816 (216.729) (18.000) (185.712) (96.724) (69.434) 906.793 |  (5.433.813)
37 i fev22 2,27586 | 1.255.634 | 4.447.228 1 1,415% (444.659) 355.727 (1.999.011) (24.540) (44.928)]  (161.725)]  (177.889);  1.950.203 i  (3.483.611)
38 | mar22  1,00000 551.718 | 8.340.265 0,800% (254.084) (5.426.669) (23.995) - (13.255)!  (333.611)] 2.288.651 i (1.194.960)
39 | abr/22  1,00000 551.718 | 13.323.420 |  0,800% (254.084) (11.981.257) (23.450) (16.106);  (532.937) 515.587 (679.373)
40 | mai/l22  1,00000 551.718 | 12.830.679 { 0,800% (254.084) (5.384.165) (22.905) (15.623)]  (513.227)]  6.640.675 5.961.301
41 | jun/22  1,00000 551.718 | 5.103.963; 0,600% (191.218) - (22.370) (15.141);  (204.159)i  4.671.075: 10.632.376
42 & juli22 1,00000 551.718 518.615 | 0,500% (159.785) (3.815) - (14.658) (20.745) 319.612 | 10.951.989
43 i ago/22  1,00000 551.718 518.615 | 0,500% (159.785) (3.270) (60) (14.176) (20.745) 320.580 i 11.272.568
44 | set/22  1,00000 551.718 518.615 (23.572) (2.725) - (13.739) (20.745) 457.835: 11.730.403
45 i out/22  1,00000 551.718 518.615 (23.572) (2.180) (10.332) (20.745) 461.786 ;| 12.192.189
46 | novi22  1,00000 551.718 518.615 (23.572) (1.635) (10.259) (20.745) 462.405 | 12.654.594
47 i dez/22  1,00000 551.718 518.615 (23.572) (1.090) (12.185) (20.745) 461.023 ;| 13.115.617
48 | jan/23  1,00000 551.718 518.615 (23.572) (545) (10.112) (20.745) 463.642 | 13.579.259
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SALDO DO

VENDA DE UNIDADES OBRA FINANCIAMENTO E INVESTIDORES EMPREENDIMENTO

DESPESAS ~ OUTRAS ]
Unidades | Valor das | Receita com I_.|berag.ao Custo Total | Financiamento| Fluxo de Amortizagdo e ooy ereyars| NCORPORACAO) pegpesas RET Saldo pos- Saldo p6s-

Vendidas | Unidades Vendas Financeira de Obra de Producéo | Investidores | _. Jurqs do Juros Juros
da Obra (%) Financiamento Acumulado

VPL 55.790.192 | 44.061.210 (25.476.476)]  19.147.089 [ 1.496.001 (19.149.950)|  (2.665.963) (2.372.606)| (5.155.717)| (1.663.444)] 8.121.140
TOTAL 120 | 66.206.167 | 62.233.797 (32.216.897)]  24.139.073 [ 1.500.650 (27.376.005)|  (2.923.954) (2.512.382)| (6.311.564)] (2.489.352)] 14.043.366

49 i fev23 1,00000 551.718 518.615 (23.572) - - - - - (12.038) (20.745) 462.260 : 14.041.519
50 i mar/23 - 369.651 (26.191) (9.538) (14.786) 319.136 ¢ 14.360.655
51 | abr/23 386.203 (26.191) (12.551) (15.448) 332.013: 14.692.668
52 i mai/23 - (26.191) (12.230) (38.421);  14.654.247
53 | jun/23 (26.191) (11.910) (38.101); 14.616.146
54 i jul/23 (26.191) (11.589) (37.780) 14.578.366
55 i ago/23 (497.631) (11.037) (508.669): 14.069.698
56 | set/23 - (3.833) (3.833)i 14.065.864
57 i out/23 (500) (500);  14.065.364
58 i nov23 (500) (500); 14.064.864
59 | dez/23 (500) (500);  14.064.364
60 i jan/24 (500) (500); 14.063.864
61 | fevi24 (500) (500);  14.063.364
62 | mar/i24 - -1 14.063.364
63 | abr/24 (3.333) (3.333); 14.060.031
64 | mail24 (3.333) (3.333);  14.056.698
65 i jun/24 (3.333) (3.333);  14.053.364
66 i jul/i24 (3.333) (3.333); 14.050.031
67 i agol24 (3.333) (3.333);  14.046.698
68 | set/24 (3.332) (3.332); 14.043.366
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62

SALDO DO

VENDA DE UNIDADES OBRA FINANCIAMENTO EMPREENDIMENTO
DESPESAS M OUTRAS
Unidades | Valordas | Receitac/ L_|bera<;_ao Custo de !_lberggao do Fluxo de Amortizacdo e COMERCIAIS INCORPORAGAC DESPESAS IMPOSTOS Saldo pos- Saldo pos-
Vendidas | Unidades Vendas Financeira Obra Financiamento Investidores Juros do Juros Juros
da Obra (%) da Obra Financiamento Acumulado
VPL - 54.058.843 | 43.637.238 - (25.476.476) 19.147.089 [ 1.496.001 (19.149.973)[  (2.694.928) (2.372.606)[  (5.155.717)]  (1.547.480) 7.685.139
TOTAL 120 | 66.206.167 | 62.233.797 (32.216.897) 24.139.073 [ 1.500.650 (27.403.521)]  (2.966.464) (2.512.382)|  (6.311.564)] (2.489.352)] 13.973.340

-17 ago/17 - - - - - - - - - (1.814) (107) - (1.921) (1.921)
-16 set/17 - - - - - - - - - (314) - - (314) (2.236)
-15 out/17 - - - 0,036% (11.421) - - - - - (0) - (11.421) (13.656)
-14 nov/17 - - - - - - - - - - - - (13.656)
-13 dez/17 - - - 0,018% (5.765) - - - - (26.650) - - (32.415) (46.072)
-12 jan/18 - - - - - - - - - (26.752) - - (26.752) (72.823)
-11 fev/18 - - - - - - - - - (27.119) (1.319) - (28.438) (101.261)
-10 mar/18 - - - 0,018% (5.805) - - - - (43.547) (1.325) - (50.677) (151.938)
-9 abr/18 - - - 0,038% (11.813) - - - - (27.211) 1) - (39.024) (190.962)
-8 mai/18 - - - 0,009% (2.816) - - - - (31.586) (686) - (35.088) (226.050)
-7 jun/18 - - - 0,037% (11.565) - - - (6.419) (17.313) - (35.297) (261.347)
-6 jul/18 - - - 0,010% (3.000) - - - - (24.398) (48) - (27.446) (288.793)
5 ago/18 - - - 0,036% (11.218) - - - (995) (41.743) (99) - (54.055) (342.848)
-4 set/18 - - - 0,002% (642) - - - (16.702) (29.486) (187) - (47.017) (389.865)
-3 out/18 - - - - - - - - (18.272) (33.344) (126) - (51.742) (441.608)
-2 nov/18 - - - 0,024% (7.426) - - - (38.761) (45.407) (170) - (91.765) (533.372)
-1 dez/18 - - - 0,047% (14.897) - 500.650 - (27.440) (61.934) (8.639) - 387.740 (145.632)
jan/19 - - - 0,246% (77.419) - - - (125.518) (213.032) (242.245) - (658.215) (803.847)

1 fev/19 - - - 0,102% (32.065) -1 1.000.000 - (74.524) (84.676) (83.535) 725.200 (78.647)

2 mar/19 - - - 0,186% (58.483) - - - (292.952) (432.085) (81.535) - (865.055) (943.703)

3 abr/19 6,00 { 3.310.308 66.206 0,196% (61.597) - - - (421.270) (164.977) (92.856) (2.648) (677.143);  (1.620.846)

4 mai/19 5,00 2.758.590 11.034 0,165% (51.764) - - - (308.916) (185.918) (140.683) (441) (676.689)i  (2.297.534)

5 jun/19 4,00 2.206.872 62.528 0,160% (50.360) - - - (202.016) (60.949) (111.205) (2.501) (364.503);  (2.662.038)

6 jul/i19 4,00 2.206.872 115.861 0,144% (45.232) - - - (200.000) (60.949) (112.870) (4.634) (307.825)i  (2.969.862)

7 ago/19 4,00 2.206.872 114.022 0,153% (48.164) - - - (105.648) (104.538) (115.114) (4.561) (264.003);  (3.233.865)

8 set/19 3,00 1.655.154 108.061 0,719% (225.939) - - - (100.000) (60.423) (117.359) (4.322) (399.983);  (3.633.848)

9 out/19 3,00 1.655.154 127.239 1,434% (450.713) - - - (35.000) (112.090) (132.425) (5.090) (608.078);  (4.241.926)

10 nov/19 3,00 1.655.154 130.305 1,586% (498.578) - - - (35.000) (50.154) (189.467) (5.212) (648.107);  (4.890.033)
11 dez/19 3,00 1.655.154 133.841 1,990% (625.422) - - - (35.000) (50.044) (118.095) (5.354) (700.074);  (5.590.107)
12 jan/20 3,00 1.655.154 143.772 2,177% (684.204) - - - (35.000) (32.420) (116.180) (5.751) (729.783)i  (6.319.890)
13 fevi20 3,00 1.655.154 154.117 2,321% (729.609) - - - (35.000) (28.225) (116.666) (6.165) (761.548);  (7.081.438)
14 mar/20 3,00 1.655.154 164.911 1,686% (529.874) - - - (35.000) (29.254) (113.151) (6.596) (548.964);  (7.630.402)
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SALDO DO
VENDA DE UNIDADES OBRA FINANCIAMENTO EMPREENDIMENTO
DESPESAS M OUTRAS
Unidades | Valordas | Receitac/ I_.lberag.ao Custo de !_lbera.lgao 19 Fluxo de Amortizacao e|coyercials INCORPORAGAO DESPESAS IMPOSTOS Saldo pds- Saldo pos-
Vendidas | Unidades Vendas Financeira Obra L e Investidores Juros do Juros Juros
da Obra (%) da Obra Financiamento Acumulado
VPL - 54.058.843 | 43.637.238 - (25.476.476) 19.147.089 [ 1.496.001 (19.149.973)[  (2.694.928) (2.372.606)|  (5.155.717)]  (1.547.480) 7.685.139
TOTAL 120 [ 66.206.167 | 62.233.797 (32.216.897) 24.139.073 | 1.500.650 (27.403.521)[  (2.966.464) (2.512.382)]  (6.311.564)| (2.489.352)| 13.973.340
15 abr/20 3,00i 1.655.154 258.954 1,570% (493.350) - - - (35.000) (29.254) (115.637) (10.358) (424.646);  (8.055.048)
16 mai/20 3,00 : 1.655.154 256.984 2,156% (677.547) 5.028.987 - - (35.000) (29.254) (136.429) (10.279)f  4.397.462 (3.657.586)
17 jun/20 3,00 : 1.655.154 255.604 3,173% (997.331) 110.230 - (47.775) (35.000) (20.085) (118.918) (10.224) (863.500);  (4.521.086)
18 julli20 3,00 : 1.655.154 268.671 3,769%;: (1.184.619) 947.695 - (48.823) (35.000) (1.029) (117.637) (10.747) (181.488);  (4.702.574)
19 ago/20 3,00 i 1.655.154 282.464 3,763%: (1.182.872) 946.298 - (57.826) (35.000) (1.089) (117.637) (11.299) (176.961);  (4.879.535)
20 set/20 3,00 ! 1.655.154 283.276 4,494%; (1.412.616) 1.130.093 - (66.815) (35.000) (2.471) (117.637) (11.331) (232.503);  (5.112.037)
21 out/20 2,00 i 1.103.436 287.758 4,970%; (1.562.082) 1.249.665 - (77.551) (35.000) (1.929) (114.304) (11.510) (264.953);  (5.376.990)
22 nov/20 2,00 ! 1.103.436 311.666 3,220%; (1.012.240) 809.792 - (89.423) (25.000) (8.819) (114.304) (12.467) (140.794)!  (5.517.785)
23 dez/20 2,00 i 1.103.436 320.205 3,368%: (1.058.488) 846.790 - (97.116) (25.000) (1.089) (116.304) (12.808) (143.811);  (5.661.596)
24 | jan/21 2,00 1.103.436 330.107 3,414%] (1.073.151) 858.521 - (105.161) (25.000) (5.474) (114.304) (13.204) (147.666);  (5.809.261)
25 | fev2l 2,001 1.103.436 385.279 4,297%!  (1.350.710) 1.080.568 - (113.317) (25.000) - (116.304) (15.411) (154.895);  (5.964.156)
26 | mar/21 2,00 1.103.436 400.326 3,847%; (1.209.284) 967.427 - (123.582) (25.000) (1.132) (114.304) (16.013) (121.562);  (6.085.718)
27 abr/21 2,00 1.103.436 499.635 3,387%i (1.064.445) 851.556 - (132.773) (25.000) (1.132) (117.637) (19.985) (9.781);  (6.095.500)
28 | mail21 2,001 1.103.436 504.233 3,548%] (1.115.104) 892.083 - (140.862) (25.000) (2.017) (117.637) (20.169) (24.474)!  (6.119.974)
29 jun/21 2,00 ¢ 1.103.436 511.129 4,724%; (1.484.667) 1.187.733 - (149.337) (25.000) (1.132) (118.918) (20.445) (100.636);  (6.220.610)
30 juli21 2,00 : 1.103.436 534.774 4,621%; (1.452.587) 1.162.070 - (160.621) (25.000) (17.007) (867.637) (21.391) (847.399);  (7.068.009)
31 ago/21 2,00 : 1.103.436 562.360 5,170%; (1.624.854) 1.299.883 - (171.660) (25.000) (1.412) (867.637) (22.494) (850.815)!  (7.918.824)
32 set/21 2,00 i 1.103.436 581.670 3,339%;:  (1.049.396) 839.516 - (184.009) (25.000) (28.115) (108.848) (23.267) 2.553 (7.916.271)
33 out/21 2,00 : 1.103.436 595.463 3,716%: (1.168.072) 934.458 - (191.985) (25.000) (15.595) (96.724) (23.819) 8.726 (7.907.545)
34 nov/21 2,00 { 1.103.436 659.831 3,271%: (1.028.225) 822.580 - (200.862) (25.000) (4.159) (96.724) (26.393) 101.047 (7.806.498)
35 dez/21 2,00 ¢ 1.103.436 834.541 3,371%;: (1.059.479) 847.583 - (208.676) (54.000) (1.132) (98.724) (33.382) 226.731 (7.579.767)
36 jan/22 2,00 ¢ 1.103.436 1.560.970 3,857%: (1.212.270) 969.816 - (216.729) (18.000) (185.712) (96.724) (62.439) 738.912 (6.840.854)
37 fevi22 2,00 i 1.103.436] 3.950.301 1,415% (444.659) 355.727 - (1.802.752) (31.080) (44.928) (161.725) (158.012) 1.662.873 (5.177.982)
38 mar/22 2,00 1.103.436 7.580.606 0,800% (254.084) - - (4.884.083) (29.990) - (13.255) (303.224) 2.095.969 (3.082.012)
39 abr/22 2,00{ 1.103.436 11.983.316 0,800% (254.084) - - (10.769.586) (28.900) - (16.106) (479.333) 435.307 (2.646.705)
40 mai/22 2,00: 1.103.436 11.983.316 0,800% (254.084) - - (7.362. 196) (27.810) - (15.623) (479.333) 3.844.270 1.197.564
41 jun/22 2,00 ¢ 1.103.436 5.108.909 0,600% (191.218) - - (26.730) - (15.141) (204.356)]  4.671.464 5.869.028
42 juli22 2,00 i 1.103.436 1.037.230 0,500% (159.785) - - - (7.630) - (14.658) (41.489) 813.668 6.682.696
43 ago/22 2,00 i 1.103.436 1.037.230 0,500% (159.785) - - - (6.540) (60) (14.176) (41.489) 815.180 7.497.876
44 set/22 2,00 1.103.436 1.037.230 - (23.572) - - - (5.450) - (13.739) (41.489) 952.980 8.450.856
45 out/22 2,00 1.103.436 1.037.230 - (23.572) - - - (4.360) - (10.332) (41.489) 957.477 9.408.333
46 novi22 2,00i 1.103.436 1.037.230 - (23.572) - - - (3.270) - (10.259) (41.489) 958.640 |  10.366.973
47 dez/22 2,00 1.103.436 1.037.230 - (23.572) - - - (2.180) - (12.185) (41.489) 957.804 11.324.776
48 jan/23 2,00 1.103.436 1.037.230 - (23.572) - - - (1.090) - (10.112) (41.489) 960.967 12.285.743
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SALDO DO

VENDA DE UNIDADES OBRA FINANCIAMENTO EMPREENDIMENTO

DESPESAS ~ OUTRAS ,
Unidades | Valordas | Receita c/ L.|berag_ao Custo de !_lberggao do Fluxo de AmOrtizagao el ooy ercials INCORPORAGAQ DESPESAS IMPOSTOS Saldo pos- Saldo pos-

Vendidas | Unidades Vendas Financeira Obra Financiamento Investidores Juros do Juros Juros
da Obra (%) da Obra Financiamento Acumulado

VPL - 54.058.843 | 43.637.238 (25.476.476)|  19.147.089 | 1.496.001 (19.149.973)|  (2.694.928) (2.372.606)|  (5.155.717)|  (1.547.480)]  7.685.139
TOTAL 120 | 66.206.167 | 62.233.797 (32.216.897)]  24.139.073 | 1.500.650 (27.403.521)|  (2.966.464) (2.512.382)|  (6.311.564)| (2.489.352)] 13.973.340

48 jan/23 2,00§ 1103436 1.037.230 (23.572) - - (1.090) - (10.112) (41.489) 960.967 |  12.285.743
49 fev/23 2,00§ 1103436 1.037.230 (23.572) - - - (12.038) (41.489) 960.131 | 13.245.874
50 mar/23 - 739.302 (26.191) - - (9.538) (29.572) 674.001 | 13.919.875
51 abr/23 - 772.405 (26.191) - - (12.551) (30.896) 702.767 | 14.622.642
52 mai/23 - - (26.191) - - (12.230) - (38.421);  14.584.221
53 jun/23 - (26.191) - - (11.910) (38.101); 14.546.120
54 | juli23 - (26.191) - - (11.589) (37.780)]  14.508.341
55 ago/23 - (497.631) - - (11.037) (508.669);  13.999.672
56 set/23 - - - - (3.833) (3.833)! 13.995.839
57 out/23 - - - (500) (500);  13.995.339
58 nov/23 - - - (500) (500);  13.994.839
59 dez/23 - - - (500) (500);  13.994.339
60 jan/24 - - - (500) (500); 13.993.839
61 fevi24 - - - (500) (500);  13.993.339
62 mar/24 - - - - -1 13.993.339
63 abr/24 - - - (3.333) (3.333){ 13.990.005
64 mai/24 - - - (3.333) (3.333)] 13.986.672
65 jun/24 - - - (3.333) (3.333);  13.983.339
66 juli24 - - - (3.333) (3.333); 13.980.005
67 ago/24 - - - (3.333) (3.333); 13.976.672
68 set/24 - - - (3.332) (3.332); 13.973.340

Leonardo Goldoni dos Santos. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019

(Fonte: elaborado pelo autor)




65

Tabela AP6 — Cenario 3

SALDO DO
VENDA DE UNIDADES OBRA FINANCIAMENTO EMPREENDIMENTO
Unidades | Valordas | Receitac/ Multa por L.iberagéo Custo de !_ibera.\qéo do Fluxo de Amortizagdo e CI(:))?/ISEPRECSIQISS INCORPORAGAO DSSUPTIE?ASS IMPOSTOS Saldo pés- Saldo pos-
Vendidas | Unidades V—— Atraso de | Financeira Obra Financiamento [ . Juros do Juros Juros
Obra da Obra (%) da Obra Financiamento Acumulado
VPL - 52.827.139 | 40.820.548 - (24.806.084) 18.724.885 1.496.001 (18.729.008)|  (2.663.353) (2.372.606)| (5.712.577)| (2.266.861) 4.680.730
TOTAL 120 | 66.206.167 | 62.233.797 (32.216.897) 24.164.228 1.500.650 (29.099.451)|  (2.923.954) (2.512.382)| (7.149.635)[ (2.489.352)] 10.826.285
08/2017 - - - - - - - - - (1.814) (107) - (1.921) (1.921)
09/2017 - - - - - - - - - (314) - - (314) (2.236)
10/2017 - - - 0,036% (11.421) - - - - - () - (11.421) (13.656)
11/2017 - - - - - - - - - - - - (13.656)
12/2017 - - - 0,018% (5.765) - - - - (26.650) - - (32.415) (46.072)
01/2018 - - - - - - - - - (26.752) - - (26.752) (72.823)
02/2018 - - - - - - - - - (27.119) (1.319) - (28.438) (101.261)
03/2018 - - - 0,018% (5.805) - - - - (43.547) (1.325) - (50.677) (151.938)
04/2018 - - - 0,038% (11.813) - - - - (27.211) (1) - (39.024) (190.962)
05/2018 - - - 0,009% (2.816) - - - - (31.586) (686) - (35.088) (226.050)
06/2018 - - - 0,037% (11.565) - - - (6.419) (17.313) - - (35.297) (261.347)
07/2018 - - - 0,010% (3.000) - - - - (24.398) (48) - (27.446) (288.793)
08/2018 - - - 0,036% (11.218) - - - (995) (41.743) (99) - (54.055) (342.848)
09/2018 - - - 0,002% (642) - - - (16.702) (29.486) (187) - (47.017) (389.865)
10/2018 - - - - - - - - (18.272) (33.344) (126) - (51.742) (441.608)
11/2018 - - - 0,024% (7.426) - - - (38.761) (45.407) (170) - (91.765) (533.372)
12/2018 - - - 0,047% (14.897) - 500.650 - (27.440) (61.934) (8.639) - 387.740 (145.632)
01/2019 - - - 0,246% (77.419) - - - (125.518) (213.032);  (242.245) - (658.215) (803.847)
1 | 02/2019 - - - 0,102% (32.065) -1 1.000.000 - (74.524) (84.676) (83.535) - 725.200 (78.647)
2 | 03/2019 - - - 0,186% (58.483) - - - (292.952) (432.085) (81.535) - (865.055) (943.703)
3 | 04/2019 7,00 3.862.026 77.241 0,196% (61.597) - - - (421.270) (164.977) (92.856) (3.090) (666.550)]  (1.610.253)
4 | 05/2019 7,00 3.862.026 25.747 0,165% (51.764) - - - (308.916) (185.918)!  (140.683) (1.030) (662.565)]  (2.272.817)
5 | 06/2019 7,00 | 3.862.026 90.114 0,160% (50.360) - - - (202.016) (60.949)  (111.205) (3.605) (338.021)i  (2.610.838)
6 | 07/2019 7,00 | 3.862.026 154.481 0,144% (45.232) - - - (200.000) (60.949)  (112.870) (6.179) (270.749)F  (2.881.588)
7 | 08/2019 7,00 | 3.862.026 173.791 0,153% (48.164) - - - (105.648) (104.538)  (115.114) (6.952) (206.624)i  (3.088.211)
8 | 09/2019 7,00 | 3.862.026 193.767 0,719%  (225.939) - - - (100.000) (60.423);  (117.359) (7.751) (317.705)i  (3.405.916)
9 | 10/2019 1,69 933.677 155.890 0,535% (168.045) - - - (35.000) (112.090)f  (132.425) (6.236) (297.906);  (3.703.822)
10 | 11/2019 1,69 933.677 216.390 0,850% (267.312) - - - (35.000) (50.154)  (189.467) (8.656) (334.199)]  (4.038.021)
11 § 12/2019 1,69 933.677 189.865 1,399% (439.633) - - - (35.000) (50.044)f  (118.095) (7.595) (460.502)]  (4.498.523)
12 | 01/2020 1,69 933.677 164.231 1,826%  (574.087) - - - (35.000) (32.420)]  (116.180) (6.569) (600.025)i  (5.098.548)
13 | 02/2020 1,69 933.677 170.067 1,220%]  (383.581) - - - (35.000) (28.225);  (116.666) (6.803) (400.208);  (5.498.755)
14 | 03/2020 1,69 933.677 176.156 2,480%]  (779.355) - - - (35.000) (29.254);  (113.151) (7.046) (787.650);  (6.286.406)
15 | 04/2020 1,69 933.677 279.073 2,805%  (881.657) - - - (35.000) (29.254)F  (115.637) (11.163) (793.638);  (7.080.044)
16 | 05/2020 1,69 933.677 285.742 2,731%!  (858.454) - - - (35.000) (29.254),  (136.429) (11.430) (784.824)!  (7.864.868)
17 | 06/2020 1,69 933.677 292.744 3,044% (956.838) 5.028.987 - - (35.000) (20.085);  (118.918) (11.710)0  4.179.181 i (3.685.687)
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SALDO DO
VENDA DE UNIDADES OBRA FINANCIAMENTO EMPREENDIMENTO
DESPESA = TRA
Unidades | Valordas | Receitacy | Mutapor | Lieracdo . oo [ Liberagdodo | gy oy, | Amortizacdo e COMSER(;Q;AISS INCORPORAGAO DISSUPESASS IMPOSTOS| g aido pos- | S2Id0 Pos-
Vendidas | Unidades Vendas Atraso de | Financeira Obra Financiamento Investidores Juros do Juros Juros
Obra da Obra (%) da Obra Financiamento Acumulado
VPL - 52.827.139 | 40.820.548 (24.806.084) 18.724.885 1.496.001 (18.729.008)|  (2.663.353) (2.372.606)| (5.712.577)[ (2.266.861) 4.680.730
TOTAL 120 | 66.206.167 | 62.233.797 (32.216.897) 24.164.228 1.500.650 (29.099.451)|  (2.923.954) (2.512.382)| (7.149.635)[ (2.489.352)] 10.826.285
18 | 07/2020 1,69 933.677 300.116 3,740%!  (1.175.496) 748.492 - (47.775) (35.000) (1.029)]  (117.637) (12.005) (340.335)  (4.026.022)
19 | 08/2020 1,69 933.677 307.896 3,988%! (1.253.478) 1.002.782 - (54.886) (35.000) (1.089)|  (117.637) (12.316) (163.728);  (4.189.750)
20 | 09/2020 1,69 933.677 316.135 3,144% (988.155) 790.524 - (64.412) (35.000) (2.471)1  (117.637) (12.645) (113.663);  (4.303.413)
21 | 10/2020 1,69 933.677 251.679 3,392%! (1.066.245) 852.996 - (71.922) (35.000) (1.929)]  (114.304) (10.067) (194.793);  (4.498.206)
22 | 11/2020 1,69 933.677 261.016 2,391%|  (751.505) 601.204 - (80.026) (25.000) (8.819)]  (114.304) (10.441) (127.875)i  (4.626.080)
23 | 12/2020 1,69 933.677 271.019 2,362%!  (742.485) 593.988 - (85.737) (25.000) (1.089)]  (116.304) (10.841) (116.449)  (4.742.529)
24 | 01/2021 1,69 933.677 281.793 3,136% (985.736) 788.589 - (91.380) (25.000) (5.474),  (114.304) (11.272) (162.784)!  (4.905.314)
25 | 02/2021 1,69 933.677 316.806 2,841%!  (892.906) 714.325 - (98.872) (25.000) -1 (116.304) (12.672) (114.624)]  (5.019.938)
26 | 03/2021 1,69 933.677 329.537 3,535%! (1.111.035) 888.828 - (105.658) (25.000) (1.132)]  (114.304) (13.181) (151.945)i  (5.171.883)
27 i 04/2021 1,69 933.677 440.093 3,433% (1.079.173) 863.339 - (114.102) (25.000) (1.132)l  (117.637) (17.604) (51.216)i  (5.223.099)
28 | 05/2021 1,69 933.677 455.655 2,843%!  (893.505) 714.804 - (122.304) (25.000) (2.017)]  (117.637) (18.226) (8.231)  (5.231.330)
29 | 06/2021 1,69 933.677 473.161 3,602%! (1.132.118) 905.694 - (129.094) (25.000) (1.132)]  (118.918) (18.926) (46.333);  (5.277.663)
30 | 07/2021 1,69 933.677 493.168 2,937% (923.060) 738.448 - (137.698) (25.000) (17.007)  (867.637) (19.727) (758.513)i  (6.036.176)
31 | 08/2021 1,69 933.677 516.510 3,117%!  (979.710) 783.768 - (144.714) (25.000) (1.412)]  (867.637) (20.660) (738.855)]  (6.775.031)
32 | 09/2021 1,69 933.677 539,852 3,453%! (1.085.311) 868.249 - (152.159) (25.000) (28.115)]  (108.848) (21.594) (12.926)i  (6.787.957)
33 | 10/2021 1,69 933.677 489.985 3,150% (990.017) 792.014 - (160.408) (25.000) (15.595) (96.724) (19.599) (25.345)i  (6.813.302)
34 | 11/2021 1,69 933.677 513.327 2,856%|  (897.674) 718.139 - (167.932) (25.000) (4.159) (96.724) (20.533) 19.444 | (6.793.858)
35 | 12/2021 1,69 933.677 536.669 3,034%|  (953.541) 762.833 - (174.754) (54.000) (1.132) (98.724) (21.467) (4.116)]  (6.797.974)
36 | 01/2022 1,69 933.677 560.011 2,790% (876.856) 701.485 - (182.001) (18.000) (185.712) (96.724) (22.400) (120.198)!  (6.918.172)
37 | 02/2022 1,69 933.677 224.082 1,584% (497.871) 398.297 - (188.665) (18.000) (44.928) (98.725) (8.963) (234.773)1  (7.152.945)
38 | 03/2022 1,69 933.677 224.082 2,957%!  (929.564) 743.651 - (192.449) (18.000) - (96.180) (8.963) (277.423)]  (7.430.368)
39 | 04/2022 1,69 933.677 224,082 2,144%!  (673.874) 539.099 - (199.514) (18.000) (99.105) (8.963) (236.274)  (7.666.642)
40 | 05/2022 1,69 933.677 224.082 2,672% (839.801) 671.841 - (204.635) (18.000) (98.696) (8.963) (274.172)F  (7.940.814)
41 | 06/2022 1,69 933.677 270.766 1,457%]|  (458.019) 366.415 - (211.018) (18.010) (98.287) (10.831) (158.983)  (8.099.797)
42 | 07/2022 1,69 933.677 228.751 1,014%|  (318.781) 255.025 - (214.499) - - (97.878) (9.150) (156.532);  (8.256.329)
43 | 08/2022 1,69 933.677 193.738 (118.893) 0,647% (203.308) 162.646 - (216.921) (60) (97.470) (7.750) (288.017)!  (8.544.347)
44 | 09/2022 1,69 933.677 2715441  (121.609)] 2,18603%|  (687.095) 549.676 - (218.466) - (97.106) (10.862) (313.917)]  (8.858.264)
45 | 10/2022 1,69 933.677 396.035 | (125.569)] 1,08492%|  (341.004) 272.803 - (223.688) (93.773) (15.841) (131.038);  (8.989.302)
46 | 11/2022 1,69 933.677 987.363 (135.443)]  0,72623% (228.264) 182.611 - (226.280) (93.773) (39.495) 446.720 (8.542.582)
47 | 12/2022 1,69 933.677 | 4.376.397 |  (179.207)] 0,64695%|  (203.345) 162.676 - (2.020.080) (6.540) (158.774)]  (175.056)] 1.796.072 |  (6.746.509)
48 | 01/2023 1,00 551.718 i 8.378.900 0,86114% (273.284) - - (5.472.446) (5.995) (10.846)i  (335.156);  2.281.173 |  (4.465.336)
49 | 02/2023 1,00 551.718 | 13.149.563 0,59278% (188.937) - - (11.997.301) (5.450) (12.772)i  (525.983) 419.120 | (4.046.216)
50 | 03/2023 1,00 551.718 | 12.882.192 0,49410% (157.920) - - (5.327.655) (4.905) (10.272) (515.288) 6.866.153 2.819.937
51 | 04/2023 1,00 551.718 1 4.997.717 0,25491% (82.740) - - - (4.360) (13.212) (199.909) 4.697.497 7.517.434
52 | 05/2023 1,00 551.718 518.615 0,31216% (100.735) - - - (3.815) (12.818) (20.745) 380.503 7.897.937
53 | 06/2023 1,00 551.718 518.615 0,30225% (97.618) - - - (3.270) (12.424) (20.745) 384.559 8.282.495
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SALDO DO
VENDA DE UNIDADES OBRA FINANCIAMENTO EMPREENDIMENTO
Unidades | Valordas | Receitac/ UL Fiberag&o Custo de L iberggéo e Fluxo de Amortizagdo e Cgli/IS;RECSIZSS INCORPORAGAG DICE)SUJERQASS IMPOSTOS Saldo pos- Saldo pos-
Vendidas | Unidades S —— Atraso de | Financeira Obra Financiamento [ — Juros do Juros Juros
Obra da Obra (%) da Obra Financiamento Acumulado
VPL - 52.827.139 | 40.820.548 (24.806.084) 18.724.885 1.496.001 (18.729.008) (2.663.353) (2.372.606)| (5.712.577)[ (2.266.861) 4.680.730
TOTAL 120 | 66.206.167 | 62.233.797 (32.216.897) 24.164.228 | 1.500.650 (29.099.451)|  (2.923.954) (2.512.382)| (7.149.635)| (2.489.352)[ 10.826.285
18 i 07/2020 1,69 933.677 300.116 3,740%; (1.175.496) 748.492 - (47.775) (35.000) (1.029) (117.637) (12.005) (340.335)!  (4.026.022)
19 i 08/2020 1,69 933.677 307.896 3,988%| (1.253.478) 1.002.782 - (54.886) (35.000) (1.089) (117.637) (12.316) (163.728)i  (4.189.750)
20 | 09/2020 1,69 933.677 316.135 3,144% (988.155) 790.524 - (64.412) (35.000) (2.471) (117.637) (12.645) (113.663);  (4.303.413)
54 | 07/2023 1,00 551,718 518,615 0,34235% (131.175) - - - (2.725) - (12.029) (20.745) 351.941 |  8.634.436
55 | 08/2023 1,00 551.718 518.615 0,30439% (119.245) - - - (2.180) - (11.404) (20.745) 365.041 8.999.477
56 i 09/2023 1,00 551.718 518.615 0,43615% (160.658) - - - (1.635) - (4.127) (20.745) 331.451 9.330.928
57 i 10/2023 1,00 551.718 518.615 - (23.572) - - - (1.090) - (720) (20.745) 472.488 9.803.417
58 | 11/2023 1,00 551.718 518.615 - (23.572) - - - (545) - (647) (20.745) 473.107 | 10.276.523
59 i 12/2023 1,00 551.718 518.615 - (23.572) - - - - - (573) (20.745) 473.725 ¢ 10.750.249
60 | 01/2024 - - 369.651 - (26.191) - - - - (500) (14.786) 328.174{ 11.078.423
61 | 02/2024 - - 386.203 - (26.191) - - - - (500) (15.448) 344.064 | 11.422.487
62 | 03/2024 - - - - (26.191) - - - - - - (26.191)i  11.396.296
63 | 04/2024 - - - - (26.191) - - - - (3.333) (29.524)i  11.366.772
64 i 05/2024 - - - - (26.191) - - - - (3.333) (29.524);  11.337.248
65 i 06/2024 - - - - (497.631) - - - - (3.333) (500.965)]  10.836.283
66 | 07/2024 - - - - - - - - - (3.333) (3.333); 10.832.950
67 | 08/2024 - - - - - - - - - (3.333) (3.333); 10.829.617
68 | 09/2024 - - - - - - - - - (3.332) (3.332)i 10.826.285

Estudo de viabilidade econdmica de empreendimento imobiliario: analise de risco utilizando método de Monte

Carlo

(Fonte: elaborado pelo autor)
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SALDO DO
VENDA DE UNIDADES OBRA FINANCIAMENTO EMPPREENDIMENTO
Unidades | Valordas | Receita c/ Gl L.iberagf'ao Custo de L iberggéo o Fluxo de Amortizagao e CI?JT/IS;RECSIZSS INCORPORACA DI?SU;-ERSAASS IMPOSTOS Saldo p6s- Saldo pos-
Vendidas | Unidades V- Atraso de | Financeira Obra Financiamento T . Juros do o Juros Juros
Obra da Obra (%) da Obra Financiamento Acumulado
VPL - 51.571.168 | 40.633.853 (24.806.084) 18.724.885 1.496.001 (18.729.008)]  (2.663.353) (2.372.606)] (5.712.577)| (2.259.394) 4.510.596
TOTAL 120 | 66.206.167 | 62.233.797 (32.216.897) 24.164.228 | 1.500.650 (29.100.276)  (2.923.954) (2.512.382)[ (7.149.635)| (2.489.352)[ 10.839.280

-17 § 08/2017 - - - - - - - - - (1.814) (107) - (1.921) (1.921)
-16 | 09/2017 - - - - - - - - - (314) - - (314) (2.236)
-15 | 10/2017 - - - 0,036% (11.421) - - - - - (0) - (11.421) (13.656)
-14 | 11/2017 - - - - - - - - - - - - (13.656)
-13 | 12/2017 - - - 0,018% (5.765) - - - - (26.650) - - (32.415) (46.072)
-12 1 01/2018 - - - - - - - - - (26.752) - - (26.752) (72.823)
-11 | 02/2018 - - - - - - - - - (27.119) (1.319) - (28.438) (101.261)
-10 | 03/2018 - - - 0,018% (5.805) - - - - (43.547) (1.325) - (50.677) (151.938)
-9 104/2018 - - - 0,038% (11.813) - - - - (27.211) 1) - (39.024) (190.962)
-8 1 05/2018 - - - 0,009% (2.816) - - - - (31.586) (686) - (35.088) (226.050)
-7 106/2018 - - - 0,037% (11.565) - - - (6.419) (17.313) - - (35.297) (261.347)
-6 i 07/2018 - - - 0,010% (3.000) - - - - (24.398) (48) - (27.446) (288.793)
-5 108/2018 - - - 0,036% (11.218) - - - (995) (41.743) (99) - (54.055) (342.848)
-4 i 09/2018 - - - 0,002% (642) - - - (16.702) (29.486) (187) - (47.017) (389.865)
-3 110/2018 - - - - - - - - (18.272) (33.344) (126) - (51.742) (441.608)
-2 | 11/2018 - - - 0,024% (7.426) - - - (38.761) (45.407) (170) - (91.765) (533.372)
-1 112/2018 - - - 0,047% (14.897) - 500.650 - (27.440) (61.934) (8.639) - 387.740 (145.632)
01/2019 - - - 0,246% (77.419) - - - (125.518) (213.032) (242.245) - (658.215) (803.847)

1 | 02/2019 - - - 0,102% (32.065) - | 1.000.000 - (74.524) (84.676) (83.535) - 725.200 (78.647)
2 1032019 - - - 0,186% (58.483) - - - (292.952) (432.085) (81.535) - (865.055) (943.703)
3 | 04/2019 6,00 3.310.308 66.206 0,196% (61.597) - - - (421.270) (164.977) (92.856) (2.648) (677.143);  (1.620.846)
4 | 05/2019 500! 2.758.590 11.034 0,165% (51.764) - - - (308.916) (185.918)]  (140.683) (441) (676.689)i  (2.297.534)
5 | 06/2019 4,00 2.206.872 62.528 0,160% (50.360) - - - (202.016) (60.949) (111.205) (2.501) (364.503)!  (2.662.038)
6 | 07/2019 4,00 2.206.872 115.861 0,144% (45.232) - - - (200.000) (60.949) (112.870) (4.634) (307.825);  (2.969.862)
7 | 08/2019 3,00! 1.655.154 102.987 0,153% (48.164) - - - (105.648) (104.538)!  (115.114) (4.119) (274.596)!  (3.244.458)
8 | 09/2019 3,00 1.655.154 115.417 0,719% (225.939) - - - (100.000) (60.423) (117.359) (4.617) (392.921);  (3.637.379)
9 |10/2019 3,00 1.655.154 118.044 0,535% (168.045) - - - (35.000) (112.090)i  (132.425) (4.722) (334.238)]  (3.971.617)
10 | 11/2019 3,00 1.655.154 121.109 0,850% (267.312) - - - (35.000) (50.154) (189.467) (4.844) (425.669);  (4.397.286)
11 | 12/2019 3,00! 1.655.154 130.658 1,399% (439.633) - - - (35.000) (50.044),  (118.095) (5.226) (517.340){  (4.914.626)
12 | 01/2020 3,00 1.655.154 140.589 1,826% (574.087) - - - (35.000) (32.420)i  (116.180) (5.624) (622.721)]  (5.537.347)
13 | 02/2020 3,00 1.655.154 150.934 1,220% (383.581) - - - (35.000) (28.225)]  (116.666) (6.037) (418.576)]  (5.955.923)
14 | 03/2020 2,00 1.103.436 150.694 2,480% (779.355) - - - (35.000) (29.254) (113.151) (6.028) (812.094);  (6.768.016)
15 | 04/2020 2,00 1.103.436 252.093 2,805% (881.657) - - - (35.000) (29.254)]  (115.637) (10.084) (819.539)!  (7.587.555)
16 | 05/2020 2,00 1.103.436 240.927 2,731% (858.454) - - - (35.000) (29.254) (136.429) (9.637) (827.846);  (8.415.401)
17 | 06/2020 2,00 1.103.436 230.353 3,044% (956.838) 5.028.987 - - (35.000) (20.085)]  (118.918) (9.214)]  4.119.285| (4.296.116)
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SALDO DO

VENDA DE UNIDADES OBRA FINANCIAMENTO EMPPREENDIMENTO
Unidades | Valordas | Receitac/ I L.iberag_éo Custo de !_iberzflgéo ey Fluxo de Amortizagdo e C[C))IiASEPRECSIﬁISS INCORPORAGA Dg:JERgfs IMPOSTOS Saldo pos- Saldo pés-
Vendidas | Unidades Vendas Atraso de | Financeira Obra Financiamento Imvestidores Juros do o Juros Juros
Obra da Obra (%) da Obra Financiamento Acumulado
VPL - 51.571.168 | 40.633.853 - (24.806.084) 18.724.885 1.496.001 (18.729.008)] (2.663.353) (2.372.606)] (5.712.577)] (2.259.394) 4.510.596
TOTAL 120 | 66.206.167 | 62.233.797 (32.216.897)]  24.164.228 | 1.500.650 (29.100.276)|  (2.923.954) (2.512.382)| (7.149.635)| (2.489.352)| 10.839.280
18 | 07/2020 2,001 1.103.436 239.064 3,740%! (1.175.496) 748.492 - (47.775) (35.000) (1.029)]  (117.637) (9.563) (398.944)!  (4.695.060)
19 | 08/2020 2,00 1.103.436 234.466 3,988%] (1.253.478) 1.002.782 - (54.886) (35.000) (1.089) (117.637) (9.379) (234.220);  (4.929.281)
20 | 09/2020 2,00 1.103.436 244.203 3,144% (988.155) 790.524 - (64.412) (35.000) (2.471)i  (117.637) (9.768) (182.718)f  (5.111.999)
21 | 10/2020 2,00 | 1.103.436 254,547 3,392%| (1.066.245) 852.996 - (71.922) (35.000) (1.929)f  (114.304) (10.182) (192.039)f  (5.304.038)
22 | 11/2020 2,00 | 1.103.436 265.582 2,391% (751.505) 601.204 - (80.026) (25.000) (8.819),  (114.304) (10.623) (123.491)f  (5.427.529)
23 | 12/2020 2,00 | 1.103.436 277.404 2,362% (742.485) 593,988 - (85.737) (25.000) (1.089)F  (116.304) (11.096) (110.320)!  (5.537.849)
24 | 01/2021 2,00 1.103.436 290.136 3,136% (985.736) 788.589 - (91.380) (25.000) (5.474) (114.304) (11.605) (154.775);  (5.692.624)
25 | 02/2021 2,00 1.103.436 345.308 2,841% (892.906) 714.325 - (98.872) (25.000) - (116.304) (13.812) (87.262)i  (5.779.885)
26 | 03/2021 2,00 1.103.436 332.769 3,535%] (1.111.035) 888.828 - (105.658) (25.000) (1.132) (114.304) (13.311) (148.843);  (5.928.728)
27 | 04/2021 2,00 i 1.103.436 432.078 3,433%] (1.079.173) 863.339 - (114.102) (25.000) (1.132) (117.637) (17.283) (58.911);  (5.987.639)
28 | 05/2021 2,00 1.103.436 436.676 2,843% (893.505) 714.804 - (122.304) (25.000) (2.017) (117.637) (17.467) (26.450);  (6.014.089)
29 | 06/2021 2,00 1.103.436 443.572 3,602%; (1.132.118) 905.694 - (129.094) (25.000) (1.132) (118.918) (17.743) (74.738); _ (6.088.827)
30 | 07/2021 2,00 1.103.436 467.217 2,937% (923.060) 738.448 - (137.698) (25.000) (17.007) (867.637) (18.689) (783.426);  (6.872.254)
31 | 08/2021 2,00 1.103.436 481.010 3,117% (979.710) 783.768 - (144.714) (25.000) (1.412) (867.637) (19.240) (772.935);  (7.645.189)
32 | 09/2021 2,00 1.103.436 508.596 3,453%] (1.085.311) 868.249 - (152.159) (25.000) (28.115) (108.848) (20.344) (42.932);  (7.688.120)
33 | 10/2021 2,00 1.103.436 536.182 3,150% (990.017) 792.014 - (160.408) (25.000) (15.595) (96.724) (21.447) 19.004 ¢ (7.669.116)
34 | 11/2021 2,00 1.103.436 563.768 2,856% (897.674) 718.139 - (167.932) (25.000) (4.159) (96.724) (22.551) 67.867 |  (7.601.249)
35 | 12/2021 2,00 1.103.436 591.354 3,034% (953.541) 762.833 - (174.754) (54.000) (1.132) (98.724) (23.654) 48.381 (7.552.868)
36 | 01/2022 2,00 1.103.436 618.940 2,790% (876.856) 701.485 - (182.001) (18.000) (185.712) (96.724) (24.758) (63.626)i  (7.616.494)
37 | 02/12022 2,00 1.103.436 264.825 1,584% (497.871) 398.297 - (188.665) (18.000) (44.928) (98.725) (10.593) (195.661);  (7.812.155)
38 | 03/2022 2,00 1.103.436 264.825 2,957% (929.564) 743.651 - (192.449) (18.000) - (96.180) (10.593) (238.310);  (8.050.465)
39 | 04/2022 2,00 1.103.436 264.825 2,144% (673.874) 539.099 - (199.514) (18.000) - (99.105) (10.593) (197.162)!  (8.247.626)
40 | 05/2022 2,00 | 1.103.436 264.825 2,672% (839.801) 671.841 - (204.635) (18.000) - (98.696) (10.593) (235.060)i  (8.482.686)
41 | 06/2022 2,00 1.103.436 319.996 1,457% (458.019) 366.415 - (211.018) (18.010) - (98.287) (12.800) (111.722);  (8.594.408)
42 | 07/2022 2,00 | 1.103.436 270.342 1,014% (318.781) 255.025 - (214.499) - - (97.878) (10.814) (116.605)!  (8.711.013)
43 | 08/2022 2,00 1.103.436 228.963 (114.509) 0,647% (203.308) 162.646 - (216.921) - (60) (97.470) (9.159) (249.817);  (8.960.830)
44 | 09/2022 2,00 1.103.436 320.916 (117.718)1  2,18603% (687.095) 549.676 - (218.466) - - (97.106) (12.837) (262.630);  (9.223.460)
45 | 10/2022 2,00 1.103.436 468.041 (122.399)i  1,08492% (341.004) 272.803 - (223.688) - - (93.773) (18.722) (58.741);  (9.282.202)
46 | 11/2022 2,00 1.103.436; 1.166.884 (134.067)i  0,72623% (228.264) 182.611 - (226.280) - - (93.773) (46.675) 620.435; (8.661.767)
47 | 12/2022 2,00 1.103.436 4.413.744 (178.205);  0,64695% (203.345) 162.676 - (2.010.064) (6.540) - (158.774);  (176.550) 1.842.943 (6.818.824)
48 | 01/2023 1,00 551.718 | 8.358.529 0,86114% (273.284) - (5.448.435) (5.995) - (10.846);  (334.341);  2.285.628 (4.533.196)
49 | 02/2023 1,00 551.718 | 13.241.233 0,59278% (188.937) - (11.988.967) (5.450) - (12.772)f  (529.649) 515.457 (4.017.739)
50 | 03/2023 1,00 551.718 | 12.855.031 0,49410% (157.920) - (5.370.840 (4.905) - (10.272);  (514.201);  6.796.892 2.779.153
51 | 04/2023 1,00 551.718 |  5.053.737 0,25491% (82.740) - - (4.360) - (13.212)  (202.149)]  4.751.277 |  7.530.429
52 | 05/2023 1,00 551.718 518.615 0,31216% (100.735) - - (3.815) - (12.818) (20.745) 380.503 7.910.932
53 | 06/2023 1,00 551.718 518.615 0,30225% (97.618) - - (3.270) - (12.424) (20.745) 384.559 8.295.491
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SALDO DO
VENDA DE UNIDADES OBRA FINANCIAMENTO EMPPREENDIMENTO
DESPESA ~ TRA
Unidades | Valordas | Receitac/ LY I_liberaq.élo Custo de !_iberggao e Fluxo de Amortizagdo e COMSERCSIAISS INCORPORAGA DISSUPESES IMPOSTOS Saldo p6s- Saldo pos-
eriks || Uieaes [V Atraso de | Financeira Obra Financiamento T - Juros do 0 Juros Juros
Obra da Obra (%) da Obra Financiamento Acumulado
VPL - 51.571.168 | 40.633.853 - (24.806.084) 18.724.885 | 1.496.001 (18.729.008)]  (2.663.353) (2.372.606)| (5.712.577)[ (2.259.394) 4.510.596
TOTAL 120 | 66.206.167 | 62.233.797 (32.216.897) 24.164.228 | 1.500.650 (29.100.276)|  (2.923.954) (2.512.382)| (7.149.635)] (2.489.352)| 10.839.280
54  07/2023 1,00 551.718 518.615 0,34235% (131.175) - - (2.725) (12.029) (20.745) 351.941 8.647.432
55 1 08/2023 1,00 551.718 518.615 0,30439% (119.245) - - (2.180) (11.404) (20.745) 365.041 9.012.473
56 i 09/2023 1,00 551.718 518.615 0,43615% (160.658) - - (1.635) (4.127) (20.745) 331.451 9.343.924
57 | 10/2023 1,00 551.718 518.615 - (23.572) - - (1.090) (720) (20.745) 472.488 9.816.412
58 | 11/2023 1,00 551.718 518.615 - (23.572) - - (545) (647) (20.745) 473.107 |  10.289.519
59 | 12/2023 1,00 551.718 518.615 - (23.572) - - (573) (20.745) 473725 10.763.244
60 | 01/2024 - - 369.651 - (26.191) - - (500) (14.786) 328.174: 11.091.419
61 | 02/2024 - - 386.203 - (26.191) - - (500) (15.448) 344.064 | 11.435.482
62 | 03/2024 - - - - (26.191) - - - - 26.191);  11.409.292
63 | 04/2024 - - - - (26.191) - - (3.333) - (29.524);  11.379.768
64 i 05/2024 - - - - (26.191) - - (3.333) - (29.524);  11.350.244
65 i 06/2024 - - - - (497. 631) - - (3.333) - (500.965);  10.849.279
66 | 07/2024 - - - - - - (3.333) - (3.333); 10.845.946
67 | 08/2024 - - - - - - - (3.333) - (3.333); 10.842.612
68 | 09/2024 - - - - - - - (3.332) - (3.332); 10.839.280

Leonardo Goldoni dos Santos. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2019

(Fonte: elaborado pelo autor)




