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Resumo: A construcdo civil € uma importante area na economia brasileira. O grande
volume econdmico que envolve empresas desse ramo dificulta a inser¢cdo de novas empresas
no mercado da incorporacdo imobiliaria. Por esse motivo, 0 cenadrio demanda um nivel
extremamente elevado de assertividade no planejamento das estratégias de negdcio. Nesse
contexto, foi proposta uma analise integrada do cronograma fisico-financeiro de um projeto
residencial multifamiliar e dos possiveis cenarios de venda das unidades, visando estabelecer
um estudo de viabilidade econémico-financeira do empreendimento, minimizando os riscos do
processo decisorio. Uma pesquisa com opinies de corretores, construtores e investidores foi
realizada a fim de embasar a elaboracédo de projecdes de venda das unidades, estabelecendo trés
cenarios: otimista, realista e pessimista. Simultaneamente, a partir de dados da execugdo do
projeto, foi produzido o cronograma fisico-financeiro, que prevé os desembolsos para a analise
global de fluxo de caixa do empreendimento. A Taxa Minima de atratividade (TMA) do projeto,
assim como o Custo médio ponderado de capital (CMPC), foram definidos para que
posteriormente fosse estabelecido o Valor Presente Liquido (VPL) por dois métodos distintos
a fim de que, juntamente com os cendrios propostos de fluxo de caixa, fosse realizada a analise
da viabilidade e a comparacdo dos resultados pelos dois métodos. O empreendimento se
mostrou viavel nos trés cenarios.

Palavras-chave: viabilidade; construcéo civil; cronograma fisico-financeiro; empreendimento

Abstract: Civil construction is an important area in the Brazilian economy. The huge economic
volume that involves companies of this role makes the entering in the real estate development
market difficult for new companies. For this reason, the scenario demands an extremely high
level of assertiveness in planning business strategies. In this context, an integrated analysis
between the physical-financial schedule of multifamily residential project and the possible sales
scenarios for the units was proposed aiming to have an economic-financial feasibility study of
the project, minimizing the risks of the decision-making process. A survey with opinions of
brokers, builders and investors was carried out in order to base the elaboration of sales
projections of the units, establishing three scenarios: optimistic, realistic and pessimistic.
Simultaneously, based on data from the project's execution, a physical-financial schedule was
produced, which foresees the disbursements for the global analysis of the project's cash flow.
The project's Minimum Rate of Return (MRR), as well as the Weighted Average Cost of Capital
(WACC), were defined so that later the Net Present Value (NPV) could be established by two
different methods in order that, together with the proposed cash flow scenarios, the feasibility
analysis and comparison of results by the two methods could be carried out. The enterprise
proved to be viable in all three scenarios.

keywords: viability, civil construction, enterprise, physical-financial schedule.



1 INTRODUCAO

Empreender é um grande sonho para muitos e, principalmente em momentos de recessao
econbmica, a unica saida para milhares de outros. Atualmente essa pratica vem se tornando
mais recorrente, tanto por necessidade quanto pelo instinto visionario, sede de inovacao,
exploracdo de novos mercados e da identificacdo de boas oportunidades. Segundo o estudo
Mapa das Empresas do segundo quadrimestre de 2021, publicado em setembro de 2021 e
divulgado pelo Ministério da Economia, nesse periodo foram abertas 1.420.782 empresas de
diferentes ramos, o que representa um aumento de 1,9% em relagdo ao primeiro quadrimestre
de 2021, além de aumento de 26,5% quando comparado com o segundo quadrimestre de 2020.
O estudo ainda aponta que o nimero de abertura de empresas tem apresentado um continuo
crescimento nos Gltimos anos.

A construcdo civil é, segundo estudo acima citado, responsavel por 7,9% das empresas
ativas no mercado, além de ser um importante fator econémico para o pais. Entretanto, como
0s custos de uma construgdo séo, de maneira geral, bastante volumosos, isso pode acabar
assustando novos empreendedores que intuitivamente atrelam o aporte inicial para um novo
empreendimento ao custo total do orgamento do mesmo, o que tende a dificultar o surgimento
de novas empresas, uma vez que poucos empreendedores possuem em caixa 0 valor que
consideram ideal para atingir a seguranca necessaria para que o empreendimento seja
concluido.

Por conta do risco envolvido no processo, a assertividade na tomada de decisdo para a
implantacdo de uma empresa construtora/incorporadora tem de ser extremamente alta. Para
isso, existem inUmeras ferramentas e processos que auxiliam no controle dos riscos e 0s
minimizam. Esse trabalho tem como objetivo analisar a viabilidade econémica de um
empreendimento a fim de estabelecer a insercdo de uma empresa, na cidade de Vacaria- RS, no
mercado da incorporacdo imobiliaria. Para a realizacdo do estudo, foi-se escolhido um projeto
de referéncia, o qual foi o primeiro projeto realizado por uma empresa da mesma regido. Trata-
se de um imdvel de padrdo PP-B (prédio residencial multifamiliar baixo padrao), estabelecido
pela norma NBR 12721 (ABNT, 2006), construido no ano de 2012. Foram disponibilizados os
projetos e orcamento desse empreendimento, assim como seu fluxo de caixa, que serviram
como base para a elaboracdo de um cronograma fisico-financeiro. As previsdes de vendas das
unidades foram embasadas em um estudo de mercado que contou com entrevistas com
especialistas a fim de entender as premissas do mercado para o padrao de imovel proposto. Com
os fluxos de caixa gerados para cada um dos cenarios, foram aplicados dois diferentes métodos
de Valor presente liquido para a analise da viabilidade econdmica do empreendimento.

2 REFERENCIAL TEORICO

A andlise de viabilidade de um empreendimento demanda a analise de inUmeras
variaveis que interagem entre si. Nesse topico serdo abordados o que a literatura disponivel
relata acerca dessas variaveis que devem ser analisadas em conjunto para minimizar 0s riscos
da tomada de deciséo.

2.1 Contexto econdmico da incorporacdo imobiliaria

Historicamente, a construcéo civil € uma das principais areas para o desenvolvimento
econémico do pais, movimentando a economia, gerando emprego e renda para milhares de
brasileiros. Conforme explica Degani (2020), h4, em paises emergentes como o Brasil,
caréncias em infraestrutura e moradia, por conta disso e da sua grande demanda por méo de
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obra, a construcéo civil tem grande relevancia na geracdo de empregos (diretos e indiretos) e
no impacto do PIB. Por esse motivo destaca-se a importancia do setor da construcdo na
economia e no desenvolvimento do pais.

O ano de 2020 foi atipico por conta da pandemia causada pelo virus da Covid-19. Ele
ndo so afetou a salde publica, mas também todo o contexto econémico, pelo reflexo das
medidas restritivas necessarias - e corretas - para a contencdo da doenca. Por conta disso, a
retomada do crescimento que vinha ocorrendo na construcdo civil foi freada. Segundo
levantamento realizado pelo IBGE, em 2020, o PIB recuou 4,1% em relagdo ao ano anterior, e
0 setor da construcdo caiu 7% em relacdo a0 mesmo periodo, essa queda, em 2020,
interrompendo a sequéncia de resultados positivos que vinham sendo obtidos pelo pais desde
2017.

As medidas de isolamento, entretanto, trouxeram um novo olhar sobre a qualidade do
local onde se reside. Aspectos de habitabilidade das edificacGes tornaram-se mais evidentes
visto que, além do conforto de morar, tornou-se necessario ter disponivel locais apropriados
para o desenvolvimento de atividades profissionais sem interferéncias. Essa nova percep¢ao e
a iminente procura por melhorias no lar, conforme afirma Szarnik (2021) trouxe beneficios a
construcdo civil.

Szarnik (2021) ainda destaca que a queda das taxas de juros no inicio de 2021, com a
Taxa Selic chegando a 2%, incentivou o setor imobiliario, uma vez que juros de financiamentos
a longo prazo se tornaram mais acessiveis e, com o acesso facilitado ao crédito, alavancou-se o
consumo de produtos da construcdo civil, sendo com a finalidade de investimento ou pela
procura de um melhor lugar para se viver.

Apesar dos niveis de desemprego estarem elevados, a construcao civil impulsiona a
economia para a retomada do crescimento. O Jornal Correio Braziliense mostra que, segundo
0 Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), apresentado pela Secretaria de
Trabalho da Secretaria Especial de Previdéncia e Trabalho do Ministério da Economia, dentre
0s meses de junho de 2020 e maio de 2021, mais de 300 mil vagas de empregos foram geradas,
cerca de 15% a mais que o periodo anterior.

Mesmo com as dificuldades impostas pela pandemia e 0 aumento no custo dos insumos
da construcdo, a expectativa de crescimento do setor, segundo estudo do desempenho
econdmico da industria da construcdo, realizado no segundo trimestre de 2021 pela Camara
Brasileira da Industria da Construcao (CBIC), passou de 2,5% para 4% no ano de 2021, o maior
desde 2013.

Essa expectativa de crescimento se da pelos resultados obtidos no 2° trimestre de 2021,
divulgados pelo IBGE, onde PIB obteve variacdo positiva de 12,4% em relacéo a igual periodo
de 2020 e a construcdo 13,1% em relacdo ao mesmo trimestre do ano anterior.

Os empreendimentos imobiliarios, segundo Lima Jr et al. (2011) sdo aqueles em que o
foco do empreendedor ¢ a producéo para a venda, sendo 0s produtos mais comuns, no Brasil,
os edificios residenciais, considerados um dos mais proeminentes dentro do mercado
imobiliério. O aquecimento da construcéo, entretanto, demanda a comercializa¢do dos produtos
por ela gerados. Conforme ilustrado nas figuras 1 e 2, retiradas do estudo dos Indicadores
Imobiliarios Nacionais do 2° trimestre de 2021, realizado pela CBIC, desde junho de 2020 o
numero de vendas de imdveis € superior aos langcamentos para 0 mesmo periodo, 0 que
caracteriza uma demanda elevada de imoveis, movimento que atrai investidores e capital para
0 setor.



Figura 1 - Comparativo de langamentos e vendas 2° trimestre 2021
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Fonte: estudo dos Indicadores Imobiliarios Nacionais - CBIC 2° TRIM. 2021

Figura 2 - Comparativo anual histérico de langamentos e vendas

Jun 21 261.4

I 2372

1945

Jun 20
T . 1928

159.0
19 N 175,

131.3

UNTE o 136.6
103,3

UnT7 1103

Unidades vendidas ® Unidades Lancadas

Fonte: estudo dos Indicadores Imobiliarios Nacionais - CBIC 2° TRIM. 2021

Outro fator que serve para mensurar o aguecimento da construcdo civil é o seu nivel de
atividade. Segundo Vasconcelos (2021), por meio do Informe do Desempenho Econémico da
Industria da Construcdo Civil, divulgado pela CBIC, para o segundo trimestre de 2021, o nivel
de atividade do periodo foi o melhor desde 2012, conforme mostra a figura abaixo:



Figura 3 - Histdrico do Nivel de atividade da construcdo no segundo trimestre de cada ano
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Fonte: Desempenho Econdmico da Industria da Construcéo Civil - CBIC, 2° TRIM 2021

Vasconcelos (2021), ressalta que esse resultado pode ser explicado pela consistente
demanda por imdveis, as atrativas taxas de juros, o incremento do crédito imobiliario, o novo
significado da casa propria para as familias e a melhora nas expectativas para a economia.

Reiterando as informacdes apresentadas no estudo acima, Aquiles Dal Molin Junior
(2020), presidente do SINDUSCON-RS, aborda que o nivel de atividade da construgdo civil,
faceado as dificuldades propostas pela pandemia, é muito positivo, ultrapassando as
expectativas e lembra que a constante busca por imoveis esta atrelada as taxas de juros atrativas,
0 desejo de uma melhor qualidade de moradia além da oportunidade que investidores veem na
construgdo no momento.

2.2 Riscos na tomada de decisdo na construcao civil

A partir dessa crescente demanda por produtos imobiliarios, surgem oportunidades para
a implementacdo de novos empreendimentos. A NBR ABNT 14653-1:2001 define
empreendimento como 0 conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de
comercializacdo ou exploracao econémica.

Na construcdo civil, o surgimento de uma nova empresa visando a incorporagdo
imobiliaria se da atraves da implantacdo de um (primeiro) empreendimento, ou seja, 0 processo
de empreender, no mercado da construcao, € intermediado pelo desenvolvimento de um produto
(imdvel) para a sua posterior comercializacdo, a fim de obter-se a lucratividade esperada.

Assim destaca Gonzélez (1998 apud BATALHA; VASCONCELOS, 2015), onde
descreve o produto da incorporagdo imobiliaria como sendo as unidades autbnomas do edificio
em construgdo, que € intermediado pelo profissional habilitado em gerenciar a construgéo e
transferir o dominio das unidades, mediante pagamento. A realizacdo de incorporacdes
imobilidrias com intuito de lucratividade através de construgdes de edificacbes e sua
comercializacdo, segundo Balarine (1990), carrega elevados riscos por conta do volumoso
aporte econdmico exigido previamente a absorcdo do produto final pelo mercado, além de
outros fatores relacionados & complexidade da realizacdo dos projetos.

Esses riscos sdo potencializados pela cultura da tomada de decisdo na incorporacao de
um empreendimento com base somente em experiéncias prévias de sucesso e na sensibilidade
do empreendedor. De acordo com Lima Jr. (1998) o setor da construcgéo civil é vitimado pela
improvisagdo e pelo personalismo na condugdo de processos decisorios. A falta de decisdes
fundamentadas por informac6es de qualidade caracteriza uma gestdo sem planejamento, onde
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se origina de analises praticadas por meios simplistas para a resolucao de problemas complexos
que envolvem diferentes fatores, como os que a construcdo civil demanda. Abreu et al. (2008),
também afirmam que o método intuitivo de avaliacdo econdmica € muito comum na construcéo,
ndo se levando em consideracdo aspectos técnicos propicios para a anélise do investimento e
o0s dados existentes, o que pode acarretar em uma distorcao da andlise a realidade.

No cenario empresarial e principalmente em um cenério hipotético de abertura de uma
empresa, € imprescindivel dar ao capital de investimento o seu devido valor, obtendo a maxima
seguranga que o aporte estd sendo de maneira coerente, com analises técnicas de viabilidade
que visam mitigar o risco de insucesso do empreendimento. O mercado esta cada vez mais
competitivo, o que obriga o empreendedor a se municiar de informagdes prévias que visem
identificar ameacas e otimizar 0s recursos para o sucesso do empreendimento. Muitos autores
defendem essa anélise financeira e econdmica criteriosa, baseada em dados e com ferramentas
e técnicas que auxiliem a previsdo que precede a tomada de decisdo. Lima Jr. (2011), cita que
a decisdo de investir na incorporacdo imobiliaria exige muita seguranca no processo de analise
de risco para a tomada de decisdo: “nao ha decisio perfeita, mas, sim, bem fundamentada [...].”

Na construcdo civil o tempo entre a decisdo de investir e o retorno de capital é
consideravelmente grande, visto que o andamento da obra demanda uma certa quantidade de
tempo. Costa Neto et al. (2003) aborda que essa lacuna de tempo abrange uma quantidade
consideravel de fatores intervenientes que necessitam de uma anélise objetiva e criteriosa da
viabilidade econémico-financeira do empreendimento, baseando-se em técnicas de engenharia
econbmica juntamente com peculiaridades do mercado imobiliario. A diferenca entre a
disponibilidade de capital ao longo do tempo é abordada como de grande relevancia no processo
decisorio, decorrente do risco do processo e da necessidade de remunerar o capital a uma taxa
de juros.

Essa anélise de viabilidade econdmica esta ligada ao potencial de lucratividade que tem
o empreendimento. O retorno do capital investido em um prazo pré-estabelecido € o que indica
economicamente a viabilidade do projeto. Dessa forma, quando a decisdo de investir esta
atrelada a analise das receitas e despesas que resultardo no lucro esperado, trata-se de uma
viabilizagdo econdmica (COSTA NETO et al., 2003).

E imprescindivel para o inicio de uma construcio a disponibilizacdo de recursos para o
pagamento das despesas por um consideravel tempo que precede as entradas de receitas. Ou
seja, um novo empreendimento de incorporacdo imobiliaria requer que se busque, a partir de
terceiros ou do capital préprio, uma quantidade elevada de recursos para suprir as demandas
estabelecidas pelo seu cronograma até que as receitas previstas absorvam essas despesas. Dessa
forma, quando a decisdo de investir estad condicionada na disponibilizacéo de recursos, com 0
objetivo de se obter um equilibrio entre receitas e despesas, levando-se em conta o saldo a cada
momento do fluxo de caixa, trata-se de uma viabilizacdo financeira. Quando compilamos as
duas analises temos a viabilidade econdmico-financeira, onde além do lucro ao final do projeto,
analisa a capacidade do empreendimento de manter equilibrio entre receitas e despesas ao longo
do tempo, proporcionando um fluxo de caixa positivo em qualqguer momento do
empreendimento (COSTA NETO et al., 2003).

2.3 Orcamento e Planejamento

Um desses fatores que influenciam no estudo de viabilidade do empreendimento é o
orcamento do projeto, que esta intimamente conectado ao seu cronograma de execucdo,
considerando variaveis como dimensionamento das equipes e tempo de execugdo. Diante
desses e de outros fatores, é evidente e ldgica a inter-relacdo de dependéncia dessas duas etapas
do projeto. Mattos (2006) avalia que as duas atividades sdo “proximas, conexas e
indissociaveis” onde descreve que as duas atividades devem ser feitas paralelamente. Na visao
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de Limmer (1997) é escopo do orcamento, além da previsdo de gastos necessarios para a
execucdo da obra, ser um instrumento de controle de execucdo do projeto, baseando-se no
planejamento das atividades que geram custos. Para Xavier (2008) a relagéo entre as atividades
é intuitiva uma vez que o autor define o orcamento também sendo planejamento de como cada
atividade do processo produtivo sera executada.

O nivel de detalhamento do orcamento é o que permite 0 seu uso na elaboragdo do
cronograma de execucdo e posteriormente no planejamento de desembolsos. Um orgamento
analitico bem detalhado é instrumento fundamental para a criacdo de indicadores que irdo
auxiliar no processo de planejamento fisico e financeiro. Segundo Mattos (2006) o or¢camento
analitico deve ser composto pelo detalhamento de cada servigo a ser realizado, considerando
equipamentos, quantidade de méo-de-obra e materiais para ser executado.

Para Goldman (2004) o planejamento dos custos em um empreendimento imobiliario
tem papel fundamental no sucesso do projeto. A elaboracdo de um sistema com fluxos de
informagdes entre o setor financeiro e o setor de execucdo de forma eficiente é fundamental. A
relacdo entre os dois setores deve ser munida por informacdes quanto a viabilidade econdmica
do empreendimento referentes ao orcamento da obra e pelo cronograma fisico-financeiro,
fornecendo as previsdes de despesas da construcdo em periodos de interesse.

O cronograma fisico-financeiro € a distribuicdo de valores ao longo do tempo de
execucdo da obra, quantificando mensalmente previsGes de custos e receitas dos servicos
descritos no orgcamento, sendo a distribuigcdo de valores em relagéo ao tempo de execucdo. Ele
é fisico pois retrata a evolucdo dos servicos ao longo do tempo e financeiro por que quantifica
mensalmente os custos do que esté planejado a ser executado (MATTOS, 2006). A funcédo do
cronograma fisico financeiro € planejar a previsdo dos desembolsos em relacdo ao andamento
fisico da obra, em cada periodo do empreendimento. E uma ferramenta que contém a
porcentagem fisica prevista para cada periodo e o valor correspondente do orgcamento para um
desses periodos da obra. Além de demonstrar os desembolsos mensais de cada atividade e sua
previsao de execucdo, o cronograma fisico financeiro pode ser utilizado como base para o fluxo
de caixa do empreendimento (AVILA; JUNGLES, 2013).

2.4 ldealizacdo de cenarios de venda e precificacédo

Complementarmente ao cronograma fisico-financeiro, que prevé os desembolsos,
precisa-se idealizar cendarios para estabelecer previsdes de vendas. O dominio do panorama
econémico contemporaneo e o entendimento do comportamento do mercado para o produto
determinado é fundamental para uma andlise correta. Ter clareza no produto que esta sendo
oferecido e a procura dele, naquela localidade, pelo mercado é imprescindivel. Soares (2011)
ainda acrescenta que a forma de comercializacdo deve ser compativel com a realidade do
mercado, sendo fundamental para a definicdo do fluxo de caixa. Ele também destaca que o
tempo de absorcdo deve ser definido pelo avaliador com base na atividade imobiliaria
observada no mercado local e interpretada como o numero de unidades vendidas por unidade
de tempo. A assertividade das informacbes de captacdo de receita no cronograma esta
intimamente conectada a essa analise de mercado, que pode ser fator preponderante na decisdo
de viabilidade do empreendimento.

Segundo a NBR 14653-2 (ABNT, 2011), para a identificacdo de valor de mercado é
preferivel o uso do método comparativo direto de dados do mercado compostos por uma
amostra representativa com padrbes semelhantes as do comparado. A norma também cita que,
para receitas de vendas das unidades do projeto hipotético devem ser consideradas a eventual
valorizacdo imobiliéria, a forma de comercializacdo e o tempo de absor¢do no comportamento
do mercado.
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Clemente et al. (1998) caracterizam estudo de mercado como conjunto de atividades
com intuito de estimar as vendas e os precos de um produto, com a finalidade de prever as
receitas que isso ird gerar ao fluxo de caixa do empreendimento. Para Buarque (1991) a
finalidade basica do estudo de mercado é prever a procura pelo produto e a oferta dos
concorrentes, o perfil de comprador, considerando localizacdo geogréafica e situacdo econdmica,
e o valor do produto de acordo com o mercado. Além disso, descreve a importancia do estudo
pela particularidade da impossibilidade de correcdo do produto, uma vez iniciada a execucao,
podendo ser critico para a satde da empresa.

O resultado esperado do estudo de mercado é ter uma base de dados fundamentada para
a criagdo de cenérios da comercializa¢do do produto, para a posterior analise do fluxo de caixa.
Abreu et al. (2008) abordam que o cronograma de vendas deve prever 3 cenarios para a
minimizacgdo dos riscos do empreendimento: otimista, realista e pessimista, sendo o realista
reflexo das praticas do mercado e usado como base para 0s outros dois, que foram estipulados
situacBes mais e menos favoraveis.

Para a concretizacdo dos cenarios de vendas, temos que precificar de maneira coerente
as unidades que terdo as vendas previstas. O BDI, do inglés Budget Difference Income,
traduzido para o portugués de forma um pouco distorcida como beneficios e despesas indiretas,
é definido por Andrade (2010) como um percentual com finalidade de absorver despesas
indiretas e estabelecer a margem de lucro que incide sobre o0s custos de maneira geral, a fim de
compor com precisao o preco de venda de um servico.

Roos (2016) defende que existem trés principais métodos de precificacdo de um imdvel
na construcdo civil: baseado no custo estimado, pelo BDI, considerando o principal entre eles
visto que os valores mensurados fornecem dados concretos; o preco sugerido pelo mercado,
conhecido pelo prego de concorréncia, pois é obtido pelo método de estudo de mercado onde
se analisa a faixa de valor em que o mercado imp&e dependendo de cada padrdo de produto e
de sua localizacéo; e o preco percebido pelo cliente, que € um incremento ao preco de mercado
que empresas consolidadas conseguem estabelecer pela credibilidade do seu portfélio, trazendo
seguranca e tranquilidade ao cliente, pelo padrdo de produto de qualidade historicamente
atrelada a sua marca.

2.5 TMA e custos de capital

A premissa de todo o investimento econdmico é o aporte de capital visando uma
valorizagdo futura do montante investido. A expectativa de retorno esta diretamente ligada ao
risco da aplicagdo. A Taxa Minima de Atratividade (TMA) pode ser caracterizada como 0
percentual minimo que a empresa ou investidor espera receber em retorno ao seu investimento
(CASAROTTO FILHO, KOPITTKE, 2010; KIRCHNER, 2014). Ela também, segundo Ross
etal. (2013, p. 475) reflete o nivel de risco correspondente a sua taxa de retorno. A NBR 14653-
2 (ABNT, 2011) sugere que a TMA seja estimada em funcdo das oportunidades de
investimentos alternativos disponiveis no mercado de capital, com seu risco equivalente.

Alguns autores usam, para a aplicacdo no VPL, a TMA como custo de capital. Gitman
(2013), por exemplo, denomina a TMA como custo de capital, onde descreve o termo como a
taxa de retorno necessaria para 0s projetos da empresa manterem seu valor de mercado, além
da taxa de retorno exigida pelos fornecedores de capital do mercado, para que seus fundos sejam
atraidos para a empresa.

Para Quintella (2011), ela pode ser considerada a taxa de juros que o capital seria
remunerado numa outra melhor alternativa de utilizacao, além do projeto em estudo. Em termos
gerais, a TMA é uma taxa que deve ser composta por uma taxa de juros basica (livre de risco)
e uma taxa de juros que representa a compensacao pelo risco que o investidor deseja correr para
investir seu capital.
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O custo médio ponderado de capital (CMPC) ou WACC (do inglés, Weighted Average
Cost of Capital) é definido por Ross et al. (2013) como o retorno para manter o valor de
mercado da empresa e se equipara ao retorno exigido para qualquer investimento de mesmo
risco, considerando a taxa de desconto ideal a ser usada para avaliagdes de fluxo de caixa para
uma expansao de operacdes.

Gitman (2013) sugere que o custo de capital aplicado no método do VPL seja calculado
pelo CMPC o qual é obtido pela ponderacéo dos custos por tipo de fundo e a influéncia da sua
participagdo no levantamento de capital da empresa, refletindo o custo médio futuro dos fundos.
Calcula-se 0o CMPC multiplicando cada modalidade de capital pela sua participacdo na estrutura
de capital da empresa, somando os valores ponderados, conforme a equacéo 1.

CMPC = (wi Xri)+ (wp X rp) + (ws X r7) (1)
Onde:

wi = participacao do capital de terceiros de longo prazo na estrutura de capital

wp = participagdo das agOes preferenciais na estrutura de capital

ws = participacdo do capital préprio na estrutura de capital

ri = Custo do capital de terceiros

rp = Custo das ac¢des preferenciais: quociente entre dividendo da acdo e os recebimentos
liquidos pela venda da empresa.

rr = Custo do lucro retido: o retorno requerido sobre os fundos reinvestidos
wi+wp+ws=10

O autor acima citado aborda que as bases de ponderacgéo do capital proprio e de terceiros
(w) da formula do CMPC, podem ser definidas por trés métodos:

a) Pesos baseados em valores contabeis: baseados em dados do balanco real da
empresa;

b) Pesos historicos: pode basear-se em valores contabeis da empresa e/u em valores de
mercado;

c) Pesos ideais: a propor¢do que a empresa define como ideal.

A valoracdo do custo de capital proprio e de terceiros demanda uma taxa base econémica
para a definicdo de seus valores, definida pelo Banco Central como a taxa basica de juros da
economia, a Selic é o principal instrumento de politica monetaria utilizado por ele para o
controle inflacionario. Todas as taxas de juros exercidas no mercado sdo influenciadas por ela,
pelo fato de servir como base para titulos emitidos pelo Tesouro Nacional, classificados como
risco zero, uma vez que é pouco provavel que o Governo ndo arque com o pagamento dos juros
pela colocacao dos titulos, conforme afirma Assaf Neto (2003).

Outra taxa de juros considerada livre de risco no mercado financeiro nacional, podendo
servir de base para as taxas de capital, € a taxa de operagdes lastreadas em Certificado de
Depdsitos Interfinanceiros (CDI). Essa taxa é formada pelos empréstimos entre 0s bancos,
exprimindo as expectativas do mercado com relagdo ao custo do dinheiro. No mercado
interfinanceiro, uma institui¢do financeira com sobras de caixa transfere recursos a outras com
pouca disponibilidade, permitindo que se estabeleca certo equilibrio na alocacéo dos recursos
entre as institui¢des financeiras. O CDI serve como base para investimentos de Certificado de
Deposito Bancério (CDB) que séo titulos emitidos por instituicdes financeiras com alta liquidez
e eximidas de risco (ASSAF NETO, 2003).



10

2.6 Valor Presente Liquido (VPL)

O valor presente liquido (VPL), também conhecido como Net Present Value (NPV), é
considerado uma técnica sofisticada de orcamento de capital. Todas as técnicas desse método
descontam, de alguma maneira, os fluxos de caixa da empresa a uma taxa especificada
(GITMAN, 2013). Ross et al (2013) caracterizam o valor presente liquido como uma
mensuracao de valor agregado atual por um investimento que sera feito, em outras palavras,
representa o quanto o valor de mercado excede ao custo.

O método de VPL conduz valores dos fluxos de caixa a valor presente através da
aplicacdo de uma taxa de desconto predefinida que condiz com a rentabilidade minima aceitavel
pelo risco envolvido ou ao custo de capital da empresa (BRAGA 1995, p. 286).

Gitman (2013) aponta que o VPL pode ser encontrado descontando o capital de
investimento inicial (FCo) do valor trazido ao presente de seus fluxos de caixas (FC), por meio
de uma taxa de custo de capital da empresa (r), conforme a equacéo 2 abaixo:

n _FC _
t=1 (141t

VPL=Y FC, )

Onde:

VPL= Valor presente liquido

t = Periodo

r = Taxa de desconto

FC, = Fluxo de caixa no periodo t

FC, = Fluxo de caixa no t=0 (investimento inicial);

Os critérios de avaliacdo do VPL sdo caracterizados da seguinte forma:

a) se o VPL for maior que 0, aceitar o projeto;
b) se o VPL for menor que O, rejeitar o projeto.

Ou seja, se VPL for maior que 0, o projeto deve ser aceito pois 0 seu valor serd maior
do que o custo de seu capital. Por conta disso, aumentaria o valor de mercado da empresa em
uma quantia correspondente ao VPL (GITMAN, 2013; QUINTELLA, 2011; ROSS et al.,
2013).

Gonzalez e Formoso (2006), entretanto, abordam o método do VPL* de uma maneira
diferente com relacéo as taxas de desconto. Eles afirmam que os métodos utilizados de VPL
em casos mais simples consideram a captacao e reaplicacdo a uma mesma taxa, e que isso néo
condiz com a realidade. Eles propdem um método de aplicacdo para a construgéo civil em que
os fluxos de caixa positivos serdo reaplicados a uma taxa de reinvestimento, enquanto 0s
negativos serdo remunerados a uma outra taxa, que pode ser o custo de capital de terceiros ou
a taxa minima de atratividade. Portanto, para cada més, dependendo do resultado do saldo
acumulado, € aplicado uma taxa e, com o valor corrigido, aplica-se 0 método do VPL* com a
TMA (taxa minima de atratividade), usando o saldo acumulado. O resultado deve ser
interpretado por meio do valor do VPL* calculado. Se VPL* > 0 o empreendimento é
considerado viavel economicamente, se VPL* <0, inviével.
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2.7 TIR

Tal como o0 VPL, a Taxa interna de retorno (TIR) é uma técnica tradicional de orgcamento
de capital. Caracteriza-se por ser uma taxa de retorno obtida através das entradas de caixa de
um projeto. Sugere-se aceitar projetos em que a TIR seja maior que o custo de capital, o que
agregara valor de mercado a empresa (GITMAN, 2013).

Esse método, entretanto, tem algumas limitagdes acerca do seu uso. Uma delas esta
relacionada quanto ao fluxo ndo convencional, como cita Ross et al. (2013), que consiste em
fluxos que se alternam de sinal, podendo interferir e distorcer o resultado da TIR. Por esse
motivo, ndo abordaremos esse método no trabalho, uma vez que os fluxos de caixa tendem a
trocar de sinal com certa frequéncia.

3 METODO

A estratégia de pesquisa abordada por esse trabalho foi a aplicacdo dos métodos de
analise de viabilidade econdmica de um empreendimento, a partir da criacdo de um fluxo de
caixa, estabelecido por meio do seu cronograma fisico financeiro, juntamente com a criagdo de
cenarios de venda, realizados por meio de um estudo de mercado. O empreendimento em estudo
foi construido na cidade de Vacaria-RS sendo o projeto de langamento da empresa no ramo de
incorporacdo imobiliaria.

A elaboracdo do cronograma fisico-financeiro apresentado baseou-se no or¢camento e
no fluxo de caixa real do empreendimento. O projeto se encaixa no padrdo Residencial
multifamiliar - prédio popular baixo padréo (PP-B), (ABNT NBR 12721:2006) e foi realizado
entre os anos de 2012 e 2014. Contudo, é sabido que, desse periodo até entdo, 0s precos de
insumos e mado de obra sofreram um consideravel reajuste. Com o intuito de aproximar os
valores da realidade atual, foi usado o INCC indice Nacional Custo Construcao) para corrigir
os valores do orcamento. O INCC € o indice usado para medir a varia¢do dos custos dos insumos
usados na construcdo civil e é calculado mensalmente pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV).

A criacdo dos cenérios de venda foi embasada em um estudo especifico do mercado
desse padrdo de imovel na cidade de Vacaria. O estudo consistiu em entrevistas online,
realizadas por video chamadas, com roteiros semiestruturados com corretores de imoveis,
construtores e investidores. Adicionalmente, foi aplicada uma pesquisa de levantamento com o
mesmo puablico alvo a fim de extrair uma amostragem maior de informacdes acerca do
comportamento do mercado, da velocidade de vendas, do método de pagamento e da procura
desse padrdo residencial. Complementarmente a isso, realizou-se uma pesquisa online de
imdveis que se encaixavam no padrdo proposto e seus valores. Essa busca foi realizada em sites
de imobiliarias que comercializam unidades na cidade de Vacaria- RS. Embasados na analise
desses dados, foram propostos os cenarios de venda das unidades do projeto e seus pregos para
venda.

Ap0s, foi realizada a analise integrada do cronograma fisico financeiro e dos cenarios
de vendas. Com base nesse compilado de dados foram utilizados os seguintes métodos para
analise de investimentos: Taxa minima de atratividade (TMA), Custo Médio Ponderado de
Capital (CMPC) e duas diferentes abordagens para o método do Valor presente liquido (VPL).
Essas ferramentas, juntamente com a andlise integrada do cronograma fisico financeiro e 0s
cenarios de vendas criados pelos estudos de mercado elaborados subsidiaram o processo de
avaliagdo e tomada de deciséo da viabilidade do empreendimento estudado.

Sendo assim, este trabalho esta dividido em quatro etapas principais apds a escolha do
projeto: a primeira delas se caracterizou pelo estudo a fim de compreender as premissas do
mercado imobiliario atual e a procura por empreendimentos de padrdo semelhantes ao que o
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projeto em estudo apresenta; a segunda pela elaboracdo do cronograma-fisico financeiro a partir
dos dados disponibilizados pela empresa; na terceira etapa foi realizada a criacdo de cenérios
de venda das unidades, definindo as receitas do projeto e na ultima foram compiladas as
informagdes obtidas nas etapas prévias e utilizadas ferramentas para a analise de viabilidade de
incorporacdo do projeto em estudo, alem da comparacdo dos métodos propostos. Essas etapas
séo elucidadas conforme o quadro abaixo.

Quadro 1 — Fluxograma do estudo realizado

4 Definigio do Projeto Referéncia

e Escolha (e disponibilizagao) do primeiro projelo realizado pela construtora.

e Defini¢do das Despesas

P
e

e Analise do or¢amento,
e Atuslizacao dos precos;
e Elaboracho do cronograma fisico financeiro,

R Anglise de Mercado
e Entrevistas com especialistas;
e Pesquisa de precos de Imdvels do mesmo padrio que o projeto referéncia;
g e Elaboragao de questionario para sumentar amostragem de opinides de profissionais da area;
=
‘; ,/;’1!, Definigdo das Receltas
i
wu
g e Predficagdo das unidades;
(V4 e Estipular momentos e velocidade de venda;

e Criagdo de trés cenaros de venda;

L= Andlise de viabilidade

e Criagdo de um fluxo de caixa para cada cendrio;
e \Valoragac da TMA e CMPC,

e Aplicagho dos métodos VPL e VPL®,

e Analise dos resultados:

¢ Comparagio cos métodos,

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.1 Projeto referéncia

Para a realizacdo deste trabalho foi escolhido o projeto do primeiro empreendimento
realizado por uma empresa que atua na construcdo civil na cidade de Vacaria. Foi
disponibilizado, além do memorial descritivo e planta tipo arquiteténica, o orcamento e o fluxo
de caixa real deste empreendimento. O projeto trata-se de um residencial multifamiliar, de uso
misto, totalizando seis unidades habitacionais e uma sala comercial, sendo seus pavimentos
ocupados da seguinte forma:

a) Térreo - Sala comercial com dois banheiros acessiveis; garagem fechada da sala
comercial com duas vagas; seis vagas cobertas de garagem e circulacéo vertical.
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b) Primeiro pavimento - Duas unidades privativas com dois dormitorios, banheiro, area
de servigo, cozinha e estar sendo um dos apartamentos com terraco, e, areas comuns
compostas por circulacdo horizontal e vertical.

c) Segundo e Terceiro pavimento - Dois apartamentos por andar com dois dormitorios,
banheiro, area de servico, cozinha e estar e circulacdo vertical.

Os apartamentos apresentam area de aproximadamente 64mz2, exceto o apartamento 101
que conta com um terraco e totaliza 81m2.

Esse imdvel caracteriza-se como padrdo PP-B, (Residéncia multifamiliar - prédio
popular baixo padrdo). As caracteristicas de um projeto de baixo padrdo sdo definidas pela
ABNT NBR 12721:2006, da seguinte forma:

a) Térreo e 3 pavimentos tipo

b) Térreo: Hall de entrada, escada e 4 apartamentos por andar com 2 dormitérios, sala,
banheiro, cozinha e area de servico. Na area externa estdo localizados o cdémodo de
lixo, guarita, central de gas, depdsito com banheiro e 16 vagas descobertas.

c) Pavimento-tipo - Hall de circulacdo, escada e 4 apartamentos por andar, com 2
dormitdrios, sala, banheiro, cozinha e area de servico

H4&, entretanto, algumas diferencas entre o padrdo estabelecido pela ABNT NBR
12721:2006 e o empreendimento em estudo, como o numero de apartamentos por andar e o
pavimento térreo, por exemplo. Porém, mesmo com essa disparidade, € o padréo estabelecido
por norma gue mais se assemelha ao projeto.

E importante destacar, também, que esse padréo de produto pode ter divergentes tipos
de interpretacdo e olhares, pelo consumidor, dependendo da regido (cidade) onde esta situado.
Em regides com maior populacdo, esse padrdo de imovel tende a ser atrelado a moradias
populares situadas em localidades mais afastadas, na periferia da cidade, como unidades
pertencentes ao programa Minha Casa Minha Vida (MCMV), programa do governo federal
para conjuntos habitacionais populares.

Ja em cidades com uma populacdo menor, onde mesmo a periferia da cidade é
consideravelmente perto do centro, esse padrdo de imdével é interpretado e abordado pelo
consumidor de outra forma, menos “preconceituosa” onde, apesar dos mesmos padrfes de
constru¢do, ndo carrega o “codinome” de moradia popular, o que acarreta numa maior
valorizacdo desse padrdo de imoveis nesse tipo de cidade. Por conta da maior proximidade com
0 centro, também, os valores de terrenos sdo relativamente mais altos que na regido
metropolitana, por exemplo, o que tem reflexo na diferenca de valorizagéo e precificagdo desse
tipo de imdvel, dependendo da cidade onde esté localizado.

3.2 Defini¢édo das despesas

O orcamento do projeto utilizado neste estudo, apesar de analitico, ndo demonstrou um
nivel aprofundado de informagGes, uma vez que ndo discriminou insumos e servigos a serem
executados detalhadamente, conforme podemos ver no anexo A, o que, juntamente com falta
de projetos estruturais, hidraulicos e elétricos, resultou na auséncia de dados para a elaboracéo
pormenorizada de um cronograma de execuc¢do adequado. Portanto, para tal desenvolvimento,
foi utilizado o controle de fluxo de caixa real do empreendimento, disponibilizado em uma
planilha no software Excel, onde cada saida foi analisada e apropriada em um item do
orcamento conforme a descricdo e o fornecedor de cada insumo descrito na planilha de fluxo.
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Consequentemente, foi realizada a analise das primeiras e ultimas datas dos insumos de
cada item orcamentario para se estipular a duracdo e 0 momento de execucdo dos servicos,
seguindo uma sequéncia logica de atividades. E importante salientar que os custos do terreno,
que deveriam constar no orgamento, ndo sao demonstrados pois foi realizada uma permuta/
troca pela loja comercial do projeto.

Visto que o orgamento foi realizado em 2012, os valores encontram-se defasados. A
constante variacdo de precos no mercado € um obstaculo que os orgcamentos tém de enfrentar
para suas previsdes convergirem para a realidade. A fim de aproximar a0 maximo os pre¢os do
orcamento estudado a valores reais, foi analisada a variagdo do INCC entre os anos de 2012,
ano em que o projeto foi iniciado, e 2021. Como referéncia adotou-se 0 més de agosto de cada
um desses anos e obteve-se uma variacdo do indice de aproximadamente 181%, ou seja, 0S
custos da construcao civil, de 2012 até entdo, tiveram um aumento médio de preco de cerca de
81%. Porém, analisando os dados da variacdo histérica do INCC, conforme a figura abaixo
gerado a partir de dados da FGV, verificou-se que a média anual de 2021 é muito acentuada,
comparando-se com as de outros anos.

Figura 4 - Historico de variacdo do INCC acumulada no ano

8,09 BEL
i
2011 2020

2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

11,74

2021+

*dados da variacdo anual até setembro
Fonte: Gerados a partir de dados da FGV.

Essa variacdo se deu, principalmente, por influéncia da pandemia na disponibilizagédo
de insumos de construcdo civil no mercado, inflacionando o preco de maneira incomum se
comparado a outros anos da analise. Segundo Trisotto (2021) as razdes do incremento de preco
sdo variadas, passando pela influéncia do cambio, em produtos de matéria prima importada,
além de medidas de restri¢cdo que diminuam a producdo e disponibilizacdo de materiais. A fim
de comparacdo, foi realizada a variacdo entre os meses de agosto de 2012 e janeiro de 2020
(més prévio ao inicio da pandemia) e foi obtido uma varia¢do de aproximadamente 51% de
incremento no prego dos insumos de um periodo para outro.

Desta forma, para fins deste trabalho adotou-se o incremento de 81% no preco do
orcamento, a fim de obter a atualizagdo monetaria do mesmo. O prego de venda dos imdveis,
que no projeto original foi calculado pelo BDI aplicado sobre os valores do orgamento, também
sofreu alteracGes por conta dessa atualizacao de precos, tornando-se cerca de 81% mais elevado
que o valor original. A fim de verificar e validar esse incremento de valor nas vendas, foi
realizada paralelamente uma pesquisa de valores de mercado de empreendimentos na cidade de
Vacaria-RS, sendo eles novos ou em construcdo, de mesmo padrdo que o em estudo. Foram
analisados 13 empreendimentos por meio de pesquisas em corretoras de imoveis e realizado
uma média entre os precos de metro quadrado encontrados com intuito de analisar o preco
praticado no mercado.

A0 passo gque 0 or¢camento teve seus valores atualizados e 0 cronograma executivo
elaborado, com tempo total de 25 meses, obtiveram-se os dados necessarios para a elaboracao
dos custos (saidas) por etapa de execucgdo, ou seja, o cronograma fisico-financeiro. Conforme
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demonstrado no anexo C, ele foi usado como ferramenta para a estimativa de custos por etapa
que a obra demanda ao longo do seu tempo de execugéo (25 meses).

As estimativas de gastos mensais foram elaboradas conforme a previsao de execucao
das atividades ao longo do tempo. O valor de cada insumo do or¢camento foi dividido
homogeneamente pelos meses de duracdo da execucdo do mesmo, a fim de se obter uma
aproximacdo do desembolso mensal de cada servico. E sabido que essa pratica ndo reflete a
realidade, uma vez que podem (e vao) haver variacfes na porcentagem de execucao de alguns
servicos ao longo da totalidade da sua vigéncia, além de compras de materiais de maior
relevancia em determinado periodo que servirdo para o abastecimento de grande parte dos
meses de sua execucdo. A negociacao de prazos de pagamento e faturamento com fornecedores
também é uma variavel que pode mudar a previsdo de desembolsos.

3.3 Analise do mercado

Para a geracdo do fluxo de caixa, além de um cronograma fisico-financeiro bem
elaborado, é fundamental uma anélise de mercado a fim de projetar entradas de capital relativas
a venda das unidades do empreendimento em estudo

Para essa andlise, foram realizadas entrevistas com especialistas compostas por 6
profissionais que trabalham ou investem no setor de imodveis na cidade de Vacaria-RS, sendo
eles corretores, engenheiros e investidores. Ademais, foram realizadas buscas de imdveis,
novos ou em construcdo, com o mesmo padrdo do projeto, a fim de parametrizar valores de
metro quadrado comercializados atualmente na mesma localidade.

As entrevistas foram realizadas a fim de entender melhor o cenario atual do mercado
imobiliario em relacdo ao padrdo de imovel proposto. Néo foi seguido um roteiro padronizado
de perguntas, sendo ela realizada por uma conversa acerca do mercado imobiliario atual da
regido, procurando-se entender as premissas sobre a demanda por esse padrdo de imovel, os
valores comercializados em cada etapa da obra, a velocidade de comercializacdo das unidades,
o perfil de comprador, 0 momento da obra quando h& maior procura, as dificuldades de quem
os vende, as formas de pagamento, dentre outros fatores relevantes para a criacdo de cenarios
de venda préximos da realidade, aléem de informacdes sobre financiamentos, custos de capital
de terceiros e as taxas minimas de lucratividade praticadas no mercado. As entrevistas foram
realizadas por meio de video-chamadas e somente uma delas presencialmente. A fim, também,
de obter-se mais informagdes, foi criado e enviado um formulario ao mesmo perfil profissional
de pessoas entrevistadas. O formulario contou com 24 respostas sendo eles de Porto Alegre e
diferentes cidades do interior do Rio Grande do Sul, como Garibaldi, Erechim, Cap&o da Canoa,
Santa Rosa e a grande maioria Vacaria.

Visto que a comercializacdo real das unidades do projeto ocorreu entre 2013 e 2014,
n&o se levou em consideracao os dados disponibilizados pela empresa, uma vez que 0 momento
econdmico era discrepante do atual, assim como o cenario do mercado imobiliario.

A partir dos resultados das entrevistas realizadas, das respostas do formulario elaborado
e da procura por precos de imdveis, foram definidos os cenarios de vendas dos 6 apartamentos
do projeto, uma vez que a loja ndo foi vendida por ser parte do negdcio realizado pelo terreno.
Os cenarios propostos foram compostos por informag¢6es como formas de pagamento, valores
e momento da compra. Foram elaborados 3 cenarios, sendo caracterizados como: Otimista,
realista e pessimista.
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3.4 Criacéo do fluxo de caixa

Uma vez estabelecidas as informacdes referentes aos cenérios de venda e as respectivas
previsdes de geracao de receitas ao longo do tempo, foi-se, entdo, compilado os dados referentes
aos desembolsos mensais projetados pelo planejamento fisico financeiro e entéo, assim, criados
os fluxos de caixa do empreendimento para cada um dos cenarios propostos. A criacdo de 3
estimativas de fluxo tem como objetivo avaliar a viabilidade do empreendimento no maior
dominio de situacdes possivel, aumentando a chance de assertividade na tomada de decisao
mesmo nas piores situacdes, aléem de prever a melhor hipétese de retorno que aquele
empreendimento pode vir a ter.

A criacdo do fluxo de caixa, com as previsdes de venda embasadas em informacdes
realistas, refletindo préaticas realizadas no momento atual do mercado, € o ponto inicial da
analise, mas demanda o complemento da aplicagdo de técnicas de analise de investimento para
aferir a viabilidade do empreendimento.

3.5 Analise de viabilidade

Para a aplicacdo dessas técnicas de analise de viabilidade, foi escolhido o método de
VPL. Para a sua aplicagdo foi necessario estabelecer, primeiramente, o valor das taxas a se
aplicarem no método, sendo elas a TMA, o CMPC, o custo de capital préprio, custo de capital
de terceiros, custo de lucro retido e o custo das a¢Bes ordinérias.

A fim de parametrizar a TMA, parte das entrevistas foi direcionada a fim de entender o
que é esperado em relacdo ao percentual minimo de rentabilidade no cenario do mercado
imobiliario. Foi-se questionado qual o percentual de retorno que julgam necessario para o
projeto referéncia se tornar um investimento atrativo. Investidores procuram uma oportunidade
de investir o capital em um imdvel a ser executado para sua posterior venda, ja 0s construtores
buscam a lucratividade a partir do investimento no proprio trabalho através daquele
empreendimento em analise.

Investidores precificaram a TMA comparado a outros tipos de investimento disponiveis no
mercado, considerando riscos, possiveis retornos e suas liquidez. A decisdo de aportar seu capital
em um empreendimento imobiliario consiste na ideia dele se demonstrar interessante e lucrativo
em comparacdo a outros disponiveis no mercado. J& para os construtores, a TMA é atrelada as
expectativas de retorno que seu proprio projeto ira render para a empresa, considerando-se 0s riscos
atrelados ao processo de incorporacao e as caracteristicas especificas do projeto.

O capital proprio foi equiparado ao custo de lucro retido, ou seja, pelo acimulo de
capital em caixa. Essa taxa reflete o que se deixa de ganhar ao nédo reaplicar o caixa, 0 deixando
“parado”. Essa taxa, entdo, foi quantificada pelos mesmos indicadores econémicos que guiam
investimentos de baixo risco e alta liquidez, como, por exemplo, contas digitais com rendimento
de 100% do CDI. O Certificado de depdsito interbancario (CDI) € a taxa de juros que se
assemelha a Taxa Selic, que ¢ a taxa basica de juros parametrizada pelo estado, e é usado como
base para investimentos de renda fixa. Investimentos com base nesse indicador, caracterizados
como renda fixa, sdo usuais e facilmente encontrados no mercado com a maxima garantia de
retorno e alta liquidez, ou seja, sdo considerados por investidores 0os mais seguros do mercado
de investimentos.

Jé& o custo das a¢des ordinarias, referido como o quociente entre dividendos e as receitas
da empresa, foi interpretado como a taxa de valor agregado que a empresa demanda acerca do
investimento proposto. Uma vez que a empresa nao tem capital aberto, ou seja, ndo tem
acionistas e ndo distribui seus lucros, o valor correspondente aos dividendos e receitas da
empresa pode ser equiparado ao lucro esperado na realizagdo do empreendimento e pelo valor
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total de vendas do projeto. Sendo assim, o custo das acdes ordinarias pode ser igualado a TMA
descrita acima, pois, nesse caso, nada mais é que o retorno minimo esperado como resultado do
investimento no projeto proposto.

Uma vez que o custo de oportunidade de capital de terceiros, no setor imobiliario, é
geralmente parametrizado por financiamentos bancarios, foi realizada uma pesquisa em 3
diferentes bancos sobre as taxas de juros exercidas atualmente no mercado para o financiamento
imobiliario para construtoras.

Estipuladas todas as taxas necessarias para o calculo CMPC, foi estabelecida a utilizagéo
do método dos pesos ideais para a ponderacdo das taxas, onde a empresa define as bases de
ponderacao de capital que julga interessante e adequadas. Partiu-se entdo do pressuposto que a
ideia de uma nova empresa que deseja minimizar os riscos tende a optar pela minimizacéo do
uso de recursos de terceiros além de valorizar ao maximo seu lucro, porém, pelo fato de ser o
primeiro investimento e ndo ter muito recurso em caixa, possivelmente necessite do capital de
terceiros. Logo, estipulou-se a ponderacdo de 0,2 para capital de terceiros, 0,3 para capital
préprio e 0,5 para o custo de acdes ordinarias. Foi-se, com a escolhas das taxas e das bases de
ponderacao, calculado o CMPC a partir da equacéo 2.

Apds as definices das taxas envolvidas e do fluxo de caixa criado, foi-se aplicado o
método do VPL, conforme a equacdo 1 (mostrada no referencial), usando como taxa de
desconto o custo médio ponderado de capital CMPC.

Paralelamente a isso, também foi aplicado o método de VPL* conforme proposto por
Gonzélez e Formoso (2006), onde é considerado o saldo acumulado do empreendimento e
diferencia as taxas de desconto aplicadas para cada més, dependendo do sinal do seu fluxo de
caixa, ou seja, quando o fluxo esta negativado, precisa-se de capital de alguma outra fonte para
sanar as despesas, ao passo que quando o fluxo € positivo o capital “excedente” pode ser
reinvestido da melhor forma possivel. O indicador de oportunidade de capital de terceiros é
utilizado para se descontar o fluxo de caixa negativo e o de custo de capital proprio é usado
como a taxa de reaplicacdo, ao passo que a TMA € usada para retornar ao valor presente o
ultimo momento do saldo acumulado do empreendimento. Segundo os autores acima citados,
métodos que ndo consideram o balango do fluxo e/ou usam a mesma taxa para captacdo e
reaplicacdo de recursos, ndo condizem com a realidade.

Considerando o0s aspectos acima citados, busca-se o saldo acumulado do
empreendimento, em cada momento t, pela equacéo 3:

Se =S+ D)+ a; = S (L+10) + FC, (3)

onde:

S, = saldo acumulado no momento t;

S;_,=saldo acumulado no momento anterior;

a,= FC, = saldo simples apurado no fluxo de caixa no momento t;
i = taxa de desconto aplicada

Nesse modelo, St é o “valor liquido dos fluxos de caixa do projeto acumulados até a
data t”. Quando St > 0 o empreendimento estd disponibilizando recursos para a empresa, ao
passo que se St <0 o empreendimento demanda recursos da empresa ou de alguma outra fonte
financiadora.

Portanto, para o processo de calculo, quando St > 0, a taxa i seré igual ao custo de capital
proprio, e quando St < 0, i sera igual a taxa de custo de capital de terceiros, uma vez que a
construcdo estard demandando recursos de outra fonte. Aplica-se entdo a taxa i para a corre¢ao
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do saldo acumulado em cada momento e posteriormente aplica-se 0 método do VPL para o
ultimo sado acumulado do periodo a uma TMA estipulada, por meio da equacéo 4:

vPLx= | 4)

(a+K)n

sendo:

S, = saldo final no fluxo no més n (calculado na equagéo 3)
K =TMA
n = nimero de meses do empreendimento

Ap0s as aplicagdes dos métodos, foi-se analisado e comparados os resultados dos dois
métodos, assim como definido, a partir das informagfes obtidas, a viabilidade ou ndo do
empreendimento em cada um dos cenarios propostos.

4 APLICACAO E ANALISE DE RESULTADOS

A seguir serdo apresentados a aplicacdo dos metodos destacados anteriormente assim
como os resultados obtidos a partir deles.

4.1 Resultados das pesquisas

As entrevistas realizadas tiveram como objetivo embasar a criacdo dos cenarios de venda
escolhidos para a criacdo do fluxo de caixa. Uma vez que optou-se por trabalhar com trés cenarios,
0 dominio da assertividade dos cenarios aumentou, a medida que o mercado é muito dinamico e
podem ocorrer mudancas em um curto espaco de tempo que de alguma forma afetem essas
previsoes.

Buscou-se entender o perfil de comprador para esse padrdo de imdvel. Cerca de 80%
dos entrevistados mencionou que a procura mais volumosa € feita por investidores que
pretendem aportar seus recursos nas fases iniciais de construgéo, para a posterior revenda dos
imoveis aquelas pessoas que os procuram a fim de estabelecer de fato sua residéncia. Esse perfil
de investidor geralmente tem grande disponibilidade de recursos e procura um melhor preco
para 0 pagamento a vista. A compra de mais de uma unidade por parte desse perfil de
compradores também é uma pratica comum. O motivo dessa alta procura para investimento
ocorre pelo fato de que muitos compradores que tem como objetivo residir naquele local
necessitam um financiamento longo com parcelas baixas, porem, a maioria das construtoras
ndo ddo a op¢do de financiamento (com o banco) ao longo da obra, somente financiamento
proprio, 0 que acaba elevando os valores das parcelas e ndo sendo um atrativo para o perfil de
comprador com poder aquisitivo mais baixo, que ndo tenha o capital liquido necessario
disponivel para esse aporte.

O financiamento imobiliario para compra de imoveis ainda sem o habite-se vem se
tornando mais comum, entretanto, demanda uma série de pré-requisitos e garantias da empresa
e, principalmente as pequenas, ndo os atendem. Segundo a Caixa Econémica Federal, para
conseguir essa modalidade de financiamento antes do habite-se a empresa precisa comprovar
salde financeira, ter nivel de qualificagdo definido por agentes reguladores, regularizagdo com
licencas ambientais e nas concessionarias, dentre outros fatores. Essa burocracia, juntamente
com a alta procura por outras formas de pagamento, acabam fazendo as construtoras a néo
comercializarem seus produtos por financiamentos bancéarios anteriormente ao habite-se.
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Outro perfil de comprador identificado, especifico encontrado na regido, tem como
caracteristica o parcelamento da compra direto com as construtoras, com parcelas ndo tdo baixas
qguanto a de um financiamento e aportes trimestrais ou semestrais de parcelas de reforco.
Quando parcelado, todos os entrevistados citaram a correcdo monetéria das parcelas segundo a
variacdo do CUB. Segundo eles, essa modalidade de compra é muito comum para perfis de
compradores com renda proveniente do agronegdcio, pois recebem grandes volumes de capital
em datas especificas do ano, provenientes da safra agricola.

O financiamento bancério desse padrdo de imdvel, apesar de incomum, também
acontece algumas vezes. Ele, porém, é muito mais comum na venda de unidades depois do
habite-se. Antes disso, no decorrer da obra, € uma pratica menos usada por incorporadoras de
pequeno porte. Isso acontece, atualmente, pela alta procura de iméveis pelo primeiro e segundo
perfil de compradores citados anteriormente, que acabam suprindo a demanda de vendas desses
imoveis sem que a empresa tenha a necessidade de realizar todas as exigéncias burocraticas e
comprovacg0es que 0 banco exige.

Acerca da velocidade e momento das vendas foi evidenciado que a maior procura por
esse tipo de imovel ocorre na fase inicial, até 50% da obra concluida. Isso esta altamente ligado
ao perfil de compradores que buscam esses imdveis. Uma vez que se busque um parcelamento
mais prolongado diretamente com a construtora em que o Ultimo aporte seja na conclusao da
obra, quanto antes se realizar a compra, maior o tempo de parcelamento, suavizando, portanto,
os aportes de refor¢o e as parcelas para 0 comprador. J& no ambito do investidor, o imdvel se
valoriza ao longo do tempo, logo, quanto antes for o seu aporte, maior a valorizacdo do bem
quando concluido.

A partir da média das respostas do questionario, obteve-se resultados de 67% dos
entrevistados consideram a venda desse tipo de imdvel facil, conforme a figura abaixo.

Figura 5- Pesquisa de Mercado - Facilidade de vendas

mFAC alNTERMEDIARIA mDIFICIL

Fonte: Pesquisa realizada pelo autor.

Quando questionados sobre a probabilidade de venda de todas as unidades até o habite-
se, a média das respostas mostrou um percentual de 80%, conforme mostra a figura abaixo.
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Figura 6 - Pesquisa de Mercado - Probabilidade de vendas até o habite-se

ODp

100% 90% 80% 60% 80,4%
Fonte: Pesquisa realizada pelo autor.

Obteve-se também uma média de 64% quando questionado a porcentagem de unidades
vendidas até a conclusdo de 50% da obra.

Figura 7 - Pesquisa de Mercado - Porcentagem de vendas até metade da obra

I I i

100% 90°f 80% 70% 60% 50% 40% 63
Fonte: Pesquisa realizada pelo autor.

4.2 Criacdo dos cendrios de venda

A partir da compilagdo dos dados provenientes das entrevistas/conversas e dos dados
obtidos pelo formulario, estipulou-se as caracteristicas especificas de cada um dos cenérios
propostos que contam com 0 momento da venda de cada uma das 6 unidades, assim como a
forma de pagamento. Para compras a vista, foi considerado o valor total do imével, porém, é
sabido que essa préatica, muitas vezes, é negociada com um desconto sobre o preco total. Para
compras parceladas, mesmo com a pratica de mercado de reajuste de parcelas através do CUB,
ndo adotou-se esse parametro a fim de se estabelecer um panorama mais conservador nas
previsdes, uma vez que o reajuste de parcelas iria incrementar o valor das entradas de fluxo de
caixa previstas no planejamento.

O cenério otimista foi caracterizado por 50% dos apartamentos (3 unidades) vendidos
até 0 12° més (50%) de obra. As outras 3 unidades foram comercializadas antes do fim da
execucdo da obra. Das 6 unidades foi considerada a compra de 2 unidades a vista e outras 4
parceladas com entrada de 30%, parcelas de 2% com aportes semestrais de 15% e o restante
pago na entrega da obra:
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Tabela 1 - Previsoes de Venda - Cenario Otimista

PREVISOES DE VENDA - CENARIO OTIMISTA

MES 1) 2] 3] 4] s 6] 7| 8| 9] 10| 11] 12| 13] 4] 15] 16| 17| 18] 18] 20] 21| 22| 23] 24] 2§

AP 1 100%

AP2 30% 2% 2% 2% 2% 2% 15% 2% 2% 2% 2% 2% 15% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 8%

AP 3 100%

AP 4 30% 2% 2% 2% 2% 15% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 35%

AP5 30% 2% 2% 2% 2% 2% 15% 2% 2% 2% 39%

AP 6 30% 2% 2% 2% 15% 49%
% DE OBRA[ 4% 8% 12% 16% 20% 24% 28% 32% 36% 40% 44% 48% 52% 56% 60% 64% 68% 72% 76% 80% 84% 88% 92% 96% 100%

Fonte: Elaborada pelo autor.
A previsdo realista caracterizou-se pela venda de 2 unidades até a metade da obra, 3

unidades entre 50% e 80% e a ultima unidade na concluséo da obra. A ultima e a primeira venda
foram consideradas com pagamento a vista, j& as outras 4, parceladas até o fim da obra.

Tabela 2 - Previsdes de Venda - Cendrio Realista

PREVISOES DE VENDA - CENARIO REALISTA

MES 1 2] 3| 4 5| e 7| 8 9] 0] 11] 12| 13] 14] 150 16] 17| 18] 18] 20] 21| 22] 23] 2a] 25

AP 1

AP2 30% 2% 2% 2% 2% 15% 2% 2% 2% 2% 2% 15% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 10%

AP3 30% 2% 2% 2% 2% 15% 2% 2% 2% 2% 2% 15% 22%

AP 4 30% 2% 2% 2% 2% 15% 2% 2% 2% 2% 39%

AP5 30% 2% 2% 2% 2% 62%

AP 6 q
% DE OBRA[4% 8% 12% 16% 20% 24% 28% 32% 36% 40% 44% 48% 52% 56% 60% 64% 68% 72% 76% 80% 84% 88% 92% 96% 100%

Fonte: Pesquisa realizada pelo autor.

No pior cenario, foi estimado a venda de somente 4 unidades até o habite-se. O momento
das vendas previsto foi entre 50% e 75% do andamento da obra. As vendas das outras duas
unidades foram previstas para ocorrerem em até 12 meses ap6s o término da obra. Os custos
condominiais referentes a esse espaco de tempo ap6s o habite-se foram desconsiderados por

entender-se que ndo alteraria o resultado da andlise. Todas as vendas foram consideradas
parceladas.

Tabela 3 Previsoes de Venda - Cenario Pessimista

PREVISOES DE VENDA - CENARIO PESSIMISTA
MES 1 2] 3] 4 5[ e 7] 8 of 0] 1] 12] 13] 14] 15 16] 17] 18] 19] 20] 21] 2] 23] 24] 25lawe 37
AP 1 30% 2% 2% 2% 2% 15% 2% 2% 2% 2% 2% 15% 2% 20%
AP 2 30% 2% 2% 2% 2% 15% 2% 2% 2% 2% 2% 37%
AP 3 30% 2% 2% 2% 2% 15% 2% 2% 2% 41%
AP 4 30% 2% 2% 2% 2% 15% 2% A45%

AP 5

AP 6§ !
% DE OBRA | 4% 8% 12% 16% 20% 24% 28% 32% 36% 40% 44% 48% 52% 56% 60% 64% 68% 72% 76% B80% 84% B88% 92% 96% 100%

Fonte: Pesquisa realizada pelo autor.

4.3 Precificacdo das unidades

A precificagéo inicial do empreendimento foi estabelecida pelo incremento do BDI de
25% no orcamento da obra e dividido pelo numero de unidades. Assim como o or¢camento foi
atualizado pela variagdo do INCC, foi corrigido o preco das unidades conforme a atualizagéo
do preco do orcamento. Por esse método foi obtido o valor de R$ 4010,00/m2. A fim de validar
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a atualizacéo de preco, foi realizada uma pesquisa de mercado do mesmo padrao de iméveis do
projeto referéncia, novos ou em construcdo, na cidade de Vacaria-RS. Foram pesquisados 13
diferentes imoveis e foi estabelecido uma média de preco por metro quadrado de
aproximadamente R$ 3650,00, conforme podemos observar na imagem abaixo. Foi escolhido,
entdo, um valor intermediario entre os dois valores a fim de que cada unidade fosse
comercializada por R$ 260.000,00, com o preco do m?2 se aproximando de R$ 3850,00.

Tabela 4 — Pesquisa de precos de imoveis

Ne IMOVEL |SITUACRO| M? RS TOTAL RS/M?
1 IMOVEL | OBRA 62 | RS 195.000,00 | RS 3.145,16
2 IMOVEL | NOVO 62 | RS 210.000,00 | RS 3.387,10
3 IMOVEL | NOVO 64 | RS 260.000,00 | RS 4.062,50
4 IMOVEL | OBRA 62 | RS 210.000,00 | RS 3.387,10
5 IMOVEL | NOVO 65 | RS 250.000,00 | RS 3.846,15
& IMOVEL | NOVO 73 | RS 265.000,00 | RS 3.630,14
7 IMOVEL | OBRA 60 | RS 210.000,00 | RS 3.500,00
8 IMOVEL | OBRA 70 | RS 215.000,00 | RS 3.071,43
g IMOVEL | NOVO 60 | RS 260.000,00 | RS 4.333,33
10 IMOVEL | NOVO 76 | RS 300.000,00 | RS 3.947,37
11 IMOVEL | NOVO 76 | RS 260.000,00 | RS 3.421,05
12 IMOVEL | NOVO 62 | RS 260.000,00 | RS 4.193,55
13 IMOVEL | OBRA 69 | RS 235.000,00 | RS 3.405,30
MEDIA 66,2 | RS 240.769,23 | RS 3.640,82

Fonte: Elaborada pelo autor.
4.4 Anédlise de viabilidade econébmica

Para a aplicacdo do método de anélise econdmica proposto, foram estabelecidas taxas
de desconto para estabelecer o CMPC e a TMA.

A totalidade dos entrevistados constatou que, quando necessaria, a fonte de capital de
terceiros sdo financiamentos bancérios para a realizacdo das construgdes. Portanto, foi realizada
uma pesquisa em 3 bancos diferentes sobre a taxa de juros cobrada para financiamentos para
construtoras da construcdo civil e se chegou a valores entre 9% e 15% a.a.. Portanto, foi
considerado o valor de 12% a.a. como a taxa de custo de capital de terceiros, que é a taxa usada
para se descontar os fluxos de caixa negativos na analise do fluxo, ou seja, é a taxa de juros que
se paga quando o empreendimento precisa de capital para cobrir as suas despesas.

O custo de capital préprio, igualado ao custo de lucros retidos, foi estabelecido levando-
se em consideracgdo a caracteristica julgada como mais importante desse tipo de investimento,
gue é a alta liquidez, uma vez que a dindmica do fluxo pode se alterar rapidamente pela
necessidade de algum alto desembolso ou pela oportunidade de algum aporte de maior valor
em mercadorias. Foi-se, entdo, estipulado que esse custo de oportunidade ou custo de
reinvestimento serd precificado por um investimento de renda fixa com liquidez diaria, com
rendimentos de 100% do CDI. Atualmente, com a taxa SELIC a 7,75%, esse investimento gira
em torno de 7% a.a.

Por fim, procurou-se entender o quanto investidores e construtores procuram como a
minima rentabilidade de seus aportes. Como 0 acesso a informacgfes a diferentes tipos de
investimento, segundo alguns entrevistados, o investidor estd mais exigente. Entretanto,
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investidores imobiliarios ainda sdo movidos pelo investimento em bens, mesmo esses
demandando um alto aporte inicial, menor liquidez e um risco mais alto que outros
investimentos com a mesma lucratividade esperada. Portanto, por ser considerado um
investimento com necessidade de um aporte inicial alto e de pouca liquidez, foi estabelecido
uma TMA de 25% a.a.

O custo de ac¢des ordinarias é composto pelos lucros por dividendo distribuido para 0s
acionistas. Como no caso da analise a empresa nao apresenta capital aberto, ndo apresenta
dividendos, por esse motivo foi considerado o valor da TMA, de 25% a.a.

Depois de estipuladas todas essas taxas, foi calculado o CMPC, que nada mais € que
uma média ponderada do custo de capital proprio, de terceiros e o custo de a¢fes ordinarias,
com bases ponderadoras estipuladas conforme o método de pesos ideais, por meio da equagéo
2. Obteve-se, entdo, um CMPC de 17%

Com a totalidade das taxas dimensionadas, passou-se para o Ultimo passo da analise,
que consiste na aplicacdo dos métodos propostos para trazer o valor do empreendimento ao seu
valor presente. Foi considerado o método tradicional de VPL onde é considerado somente uma
taxa de desconto e o método do VPL*, onde consideram-se diferentes taxas para cada
determinado fluxo.

O VPL* foi calculado entdo, seguindo o método proposto por Gonzalez e Formoso
(2006), descrito anteriormente pela equacdo 3, onde se calcula o saldo acumulado dos fluxos
de caixa e pela equacdo 4, em que o saldo acumulado € corrigido por uma taxa de juros
conforme o seu sinal, para a posterior analise do seu valor presente, usando a TMA proposta.
Para fluxos positivos foi usado a taxa de 7% estipulada para custo de reinvestimento. J& para 0s
fluxos negativos foi usada a taxa de 12%, que foi considerada como o custo de capital de
terceiros. Foi elaborada uma planilha automatizada a fim de facilitar a anélise para diferentes
taxas, uma vez que elas sofrem constantes alteraces a depender do momento da economia.

J& para o VPL tradicional, calculado conforme a equacédo 1, usou-se a CMPC como a
taxa de desconto para trazer o projeto ao seu valor presente.

Os resultados obtidos podem ser analisados na tabela abaixo:

Tabela 5 - Resultados Por Cenario

CENARIO OTIMISTA REALISTA PESSIMISTA

MOMENTO 252 MES 252 MES 252 MES 37 MES
VPL® RS 175.377,97 | RS 120.?33,343 209.419,81 RS 73.694,78

VPLTRAD | RS 223.742,75 | RS 141.193,cr1 262.963, RS 57.433,62

Fonte: Pesquisa realizada pelo autor.

A fins comparativos os resultados demonstram que os dois métodos se assemelham em seus
resultados finais, porém, o VPL tradicional potencializa os valores absolutos, independente do
sinal do resultado. Para os fluxos de caixa com maior volume positivo, ele torna-se maior, ao
passo que para cenarios com o fluxo mais negativo, menor. Ha, entretanto, um ponto de inflexé@o
quando o valor do fluxo de caixa acumulado troca de sinal, onde para um pequeno intervalo de
valores VPL* se torna maior em valores absolutos, porém, a medida que o fluxo avance se
mantendo com o mesmo sinal, a tendéncia é que o VPL o ultrapasse. Por esse motivo 0 37° més
do cenario pessimista apresenta um VPL*>VPL, visto que apresentava muitos meses com fluxo
de caixa negativo e apresentou & mudanca naquele més. As figuras abaixo apresentam
respectivamente dados dos cenarios otimista, realista e pessimista, comparando o Fluxo de
caixa acumulado, VVPL tradicional e VPL*.
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Figura 8 - Cenario otimista
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Figura 9 - Cenario realista
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Figura 10 - Cenario pessimista
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Podemos perceber que somente nos pontos em que o fluxo de caixa altera o sinal as
linhas dos métodos se cruzam, o que caracteriza que para aquele pequeno intervalo onde o fluxo
de caixa acumulado estd proximo de zero, VPL*>VPL em valores absolutos. Quando o
cruzamento € antes do fluxo trocar de sinal, esse intervalo é do momento da interseccdo até
zero. Caso ele ocorra ap6s a troca de sinal, o intervalo € de zero até 0 momento da interseccao.

No panorama geral da comparacdo dos métodos, pdde-se perceber a tendéncia de
convergéncia de resultados na maioria dos casos. Os resultados estdo intimamente ligados as
escolhas das taxas de descontos neles empregadas. Dito isso e analisando o panorama proposto,
de incorporacdo imobiliaria, 0 método do VPL* mostrou-se mais coerente pois direciona
corretamente a taxa a ser aplicada em cada caso, dependendo dos fluxos e posteriormente a uma
taxa que corresponde a atratividade, ao passo que no método tradicional, arbitramos de modo
subjetivo uma proporcao para essas mesmas taxas, podendo néo corresponder com a realidade,
ou seja, no método proposto por Gonzales e Formoso (2006), seccionamos as taxas e as
aplicamos de modo fracionado analisando fluxo por fluxo e atribuindo a melhor taxa a ser
utilizada em cada um deles, ao passo que no método tradicional, obtemos um valor médio
ponderado de todas essas taxas arbitrando ponderagdes subjetivas.

Apesar de os resultados mostrarem valores absolutos diferentes, eles concordam no
panorama da anélise final de aceitagdo ou ndo do projeto. No cenario otimista obtivemos,
obviamente, o retorno mais vantajoso. Nesse cenario, depois da primeira entrada de capital, a
totalidade do acumulado de saldo dos fluxos trabalhou no positivo, conforme podemos ver na
figura 11, abaixo, o que foi um ponto muito importante no desempenho do empreendimento,
uma vez que todas as taxas de desconto atribuidas foram de incremento de caixa, ou seja, as
taxas mensais que o saldo acumulado foi exposto serviram como incremento de capital por
conta do fluxo total de caixa se manter positivo em todas essas etapas.
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Figura 11 - Fluxo de caixa descontado - cendrio otimista
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa realizada

Outro ponto importante da analise é que, para esse cenario, se tivéssemos um caixa
inicial de cerca de 5 a 6% do valor total do orcamento, ndo seria necessario a obtencéo de capital
de terceiros, uma vez que esse caixa cobriria integralmente as despesas estipuladas pelo
cronograma fisico financeiro até 0 momento da primeira entrada de capital, realizada no 5° més,
provinda da venda (a vista) de uma unidade. Essa informacdo é extremamente relevante na
tomada de deciséo, principalmente do novo incorporador, que pode estabelecer o volume de
capital necessario para iniciar o empreendimento sem necessitar capital de terceiros, uma vez
que as previsoes financeiras se concretizem. Por outro lado, essa porcentagem de caixa inicial
é muito volatil uma vez que uma minima alteracdo nas previsdes de venda, como mudanca da
forma de pagamento e/ou alguns meses de atraso na primeira compra, impacta
significativamente no seu valor, mesmo ndo afetando consideravelmente a analise global do
empreendimento. E importante salientar que, nesse caso, o orcamento foi realizado contando
com a permuta do terreno pela loja comercial construida no térreo do empreendimento, caso
contrério, o custo do terreno, uma vez que realizado no inicio da obra e sendo
proporcionalmente relevante em relacdo ao orcamento, aumentaria esse valor de investimento
inicial, porém, poderia ser calculado sem mais problemas.

No cenario realista, obtivemos, em um panorama global, o resultado positivo da analise
proposta. Entretanto, esse cenario s se tornou positivo no ultimo més, com a comercializacéo
da ultima unidade. Nesse contexto, diferentemente do anterior, o empreendimento teve
oscilacdes de fluxo, conforme podemos observar na figura 12, ou seja, ndo se auto sustenta a
partir do momento em que o fluxo se torna positivo pois ele ndo se mantém assim até o final da
obra. Isso significa que ndo seria possivel a realizacdo do empreendimento sem o auxilio de
capital de terceiros ou um caixa inicial de maior valor. Podemos, entretanto, estimar o valor
aproximado de caixa inicial necessario para que o empreendimento trabalhe no positivo em
todos os fluxos. Essa estimativa pode ser feita com base no més em que o fluxo foi 0 mais
negativo dentre todos os meses. Uma vez que tivéssemos esse valor em caixa ao inicio da obra,
ele absorveria 0 més com a maior demanda de caixa. Nesse caso, esse valor corresponderia a
aproximadamente 25% a 30% do valor total do orgamento.
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Figura 12 - Fluxo de caixa descontado - cenério realista

R3$300.000,00

R3$200.000,00

R$100.000,00 H
E%-
lll|~ﬁ- 9muru il 25
R$(100.000,00)

R$(200.000,00)

R3$(300.000,00)

R&(400.000,00)
Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa realizada

No pior dos cenarios propostos, 0 empreendimento foi considerado inviavel ao fim da
obra (més 25), pois somente 4 unidades haviam sido comercializadas, porém, ap6s a venda das
outras 2 unidades, que foram previstas para 12 meses depois do final da obra, 0 empreendimento
se tornaria viavel, visto que essas duas entradas absorveram o caixa negativo da empresa
durante esse tempo sendo exposto aos juros e apresentaram um retorno positivo quando trazido
a valor presente pela TMA, no 37° més ap0s o inicio do empreendimento. O fluxo de caixa
desse cenario pode ser observado abaixo, na figura 13, mostrando que somente no Ultimo més
o fluxo se inverteu.
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Figura 13 - Fluxo de caixa descontado- cenario pessimista
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa realizada

A taxa aplicada no estudo para fluxos negativos e parcela de capital e terceiros no
calculo do CMPC, entretanto, como citado anteriormente, € o valor que os bancos financiam
obras durante a sua execucdo. Apos o término da obra, se a empresa continuar com o fluxo de
caixa negativo, pode ser que seja exposta a juros maiores e consequentemente se altere a
viabilidade do empreendimento. E necessério o estudo e a analise de qual taxa de juros esse
caixa p0Os-obra sera submetido até que as receitas das vendas das Gltimas unidades entrem para
se ter o correto resultado da andlise. Se as vendas dessas duas unidades ocorressem no ultimo
més de obra, 0 empreendimento se tornaria viavel e ndo dependeria dessa analise de juros a que
seria exposto 0 caixa no pos-obra. Ou seja, 0 empreendimento se manteve vidvel para esse
cendrio se a taxa de capital de terceiros estabelecida continuar a mesma. E importante salientar
que ndo foram considerados os custos de manutengéo das unidades em que a venda ocorreu 12
meses apos o fim da obra, como agua, luz, IPTU e condominio, por exemplo. Além disso, ndo
foi considerado o prego de venda reajustado para essas duas unidades, podendo ser para mais,
acerca da valorizacdo do imovel com o tempo, ou para menos, visto o decréscimo de preco pela
necessidade da construtora de arrecadar caixa.

Portanto, mesmo com a analise resultando um indicador positivo apds a venda, ainda
que tardia, de todas as unidades, notou-se uma exposi¢do continua de caixa e um risco sob
outros fatores como despesas pds obras e necessidade de capital de terceiros a taxas incertas
apos a conclusdo do empreendimento. Esses fatores tornam o risco do empreendimento, no caso
do cenario pessimista, muito maior, entretanto, a medida que sdo detectados na fase preliminar
a implementacdo do projeto, servem como alerta para o planejamento de medidas que visem
neutraliza-los caso durante a realizacdo da obra as vendas ocorram convergindo para as
previsdes do cenario pessimista.
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5 CONCLUSOES

A origem da atividade imobiliaria, ilustrada como um procedimento que tem como
objetivo gerar uma ideia de produto em um momento anterior a sua realizacdo, € munido de
riscos e incertezas, além de exigir grande aporte de capital e tempo de trabalho. Mesmo assim,
inimeros incorporadores ndao usam nenhum método técnico para embasar suas decisdes,
somente analises intuitivas baseadas em experiéncias prévias para auxiliar na tomada de decisao
na fase inicial do projeto. Neste trabalho buscou-se estabelecer uma analise de processos que
reduza a exposi¢do do empreendedor ao risco de lancar-se em negécio incerto, que podera,
muitas vezes, representar todo seu aporte de capital disponivel ou um enorme potencial de
endividamento, caso 0s recursos para o projeto ndo sejam proprios. Esses riscos podem nao sé
comprometer 0 empreendedor naquela tentativa como inviabilizar outras futuras. As praticas
de analise de viabilidade econémico-financeira desenvolvidas ao longo deste trabalho
contribuiram para ressaltar as precaucdes na tomada de decisdo, podendo reduzir incertezas e,
até mesmo, evitar atribulagdes futuras, ao passo que permitem ao empreendedor o embasamento
necessario para o processo decisorio ser racional e técnico, no momento anterior a implantacdo
do projeto.

Novas empresas, e até as emergentes no mercado imobiliario, ndo tem um poder de
caixa para absorver grandes revés impostos pela falta de planejamento. O investimento na
incorporacdo imobiliaria é cercado de riscos, provenientes nao so de falta de planejamento, mas
também de erros de orcamento, prazos e de execucio. E inviavel que os riscos na tomada de
decisdo de implantacdo do empreendimento sejam nulos, mas, usando ferramentas de analise,
como as propostas no trabalho, podemos mitiga-los a0 méaximo visto que estamos
familiarizados e preparados para um amplo dominio de cenarios que possam vir a ocorrer e
sempre que possivel com um plano de corre¢do para os menos favoraveis.

Projetos de incorporacdo, principalmente prédios residenciais, demandam, para a sua
construcdo, um alto volume de capital na totalidade do processo que esta envolvido, visto que
necessita diferentes materiais, méo de obra e custo de terreno para a sua execugéo, usualmente
demonstrado pelo orcamento, como um valor elevado se comparado a recursos disponiveis de
pessoas fisicas (empreendedor). Esse alto valor, muitas vezes, assusta, inibe e afasta potenciais
empreendedores que acham ndo ter recursos préprios para comecar o investimento e nao
querem assumir o potencial de endividamento que carrega 0s recursos como o capital de
terceiros. Muito deles, entretanto, tem uma visdo distorcida, causada pelo valor total do
orcamento, mas ndo sabem, de fato, o valor real necessario para o inicio de um novo negdcio.
Esse estudo visou também contribuir para aproximar o montante de capital necessario para o
inicio de um empreendimento para aquelas empresas que pretendem realiza-los somente com
recursos proprios e de receitas de vendas. Essa pratica da o norte necessario para o incorporador
estabelecer o valor que busca reter para iniciar o empreendimento tendo a seguranca da
disponibilidade de recursos proprios uma vez que 0s cenarios de vendas se comportem como o
esperado.

As limitagOes impostas pela atual pandemia do COVID-19, restringiram entrevistas e
coletas de dados presenciais, assim como o0 acesso ao referencial bibliografico encontrado
comumente nas bibliotecas. Também é valido ressaltar que surgiram dificuldades ao longo do
desenvolvimento do trabalho, como davidas nos servigos que foram considerados em cada item
do orcamento além da falta de detalhamento dos documentos fornecidos pela empresa e
imprecisdo de elementos basicos para a estimativa do andamento de cada etapa.

E valido destacar que, mesmo ndo sendo abordado com mais profundidade no trabalho,
o0 cronograma fisico-financeiro tem papel fundamental na anélise proposta. A elaboracdo de um
cronograma de forma técnica, seguindo os preceitos da boa engenharia, é fundamental para que
0 estudo aplicado obtenha resultados que convergem para a realidade. O mesmo serve para 0
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orcamento, uma vez que as duas ferramentas interagem entre si. Uma impericia ou imprudéncia
em algum deles pode comprometer os resultados do empreendimento, uma vez que sdo 0s
responsaveis pela quantificacdo e planejamento das saidas de capital.

Outro ponto a ressaltar que poderia ser abordado mais profundamente é a simulacédo da
variacao de precos das unidades ao longo da execuc¢do da obra. Uma vez que, na grande maioria
das ocasides, 0s precos das unidades ficam mais altos, optou-se por desconsiderar esse item a
fim de prever uma situacdo mais conservadora em que 0s precos das unidades se mantivessem
intactos ao longo do tempo. A simulacdo de reajustes poderia prever melhores resultados para
as andlises propostas.

Como resumo do estudo proposto acerca da aplicagdo dos métodos para a
implementacdo do projeto referéncia, os resultados obtidos demonstraram que nos cenarios
otimista e realista o empreendimento se mostrou vidvel economicamente. No cenério
pessimista, mesmo com a venda tardia das ultimas 2 unidades, se mostrou aceitavel do mesmo
modo, entretanto, € importante destacar a exposicéo de capital ao qual foi submetido, uma vez
que na totalidade do acumulado dos seus fluxos de caixa, trabalhou no negativo. E importante
salientar, também, a diferenca entre os dois métodos em que o VVPL tradicional mostrou valores
absolutos maiores que o proposto por Gonzalez e Formoso (2006), mas que em termos de
aceitacdo ou ndo do empreendimento, ndo tiveram divergéncias. O VPL* torna as taxas de
desconto mais intuitivas e melhor direcionadas em termos das suas escolhas e momentos de
aplicagéo.

Por fim, € bom lembrar que os estudos mencionados neste trabalho ndo atuam de forma
estatica. As andlises servem como ferramentas de uso continuo municiadas de dados reais na
medida em que ocorram. Dessa forma pode-se perceber para qual cenario proposto o
empreendimento esta tendendo ou detectar possiveis modificagdes inesperadas de fluxo que
poderdo ter seu impacto medido e, se for o caso, tomadas as acbes de mitigacdo julgadas
necessarias.
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ANEXO A - Orcamento Disponibilizado

ORGAMENTO DISCRIMINATIVO - CONSTRUGAO

PROF. RESP.:
ewpreenpivenTo N CREA
LOCAL: Vacaria/lRS DATA-BASE 01/08/2012
SERVICO Unid. Quant. riusto Unitari¢ Custo Total | % ltem|% Total
1 1.1 Servigos técnicos 5.000,00
ﬁ 1.2 Despesas iniciais 1.500,00
ay ., 1.3 Instalagoes provisorias 10.000,00
g § § 1.4 Magquinas e ferramentas 5.000,00
ﬁ % 3 1.5 Consumos _ 10.000,00
oy CUSTO TOTAL DO ITEM mn
o i 31.500,00
2 2.1.1 Limpeza do terrenc m? 450,00 0,47 211,50
2.1.2 Escavagdes mecanicas m?* 98,50 11,18 1.101,23
g |21 Trabalhos 42.1.3 Escavacoes manuais m?* 25,00 24,15 603,75
= Terra 2.1.4 Aterro e apiloamento m? 82,50 14,01 1.155,83
é 2.1.5 Locagao da Obra m? 228,65 6,26 1.431,35
9 |22 Fundagbes|2.2.1 Fundacgdes Superficiais 19.200,00
E 2.2.2 Fundagdes Superficiais (muro) 3.800,00
=z CUSTO TOTAL DO ITEM
27.503,65
3 3.1 Concreto Armado m? 150,00 850,00 127.500,00
< |3:2_Pré-moldados m? 600,00 55,89 33.534,00
%% [3.3 Formas m? 1381,95 15,25 21.074,74
g 'é CUSTO TOTAL DO ITEM
) 182.108,74
4 4.1.1 Tijolo macigo e=15 cm 445,55 52,90 23.569,60
4.1.2 Tijolo macico e=25 cm 705,85 94,84 66.942,81
4.1.3 Vergas de Concreto 3,25 1.031,66 3.352,90
4.1 Alvenarias [4.1.4 Tijolo maci¢o e=15 cm (muro) 150,00 52,90 7.935,00
SUBTOTAL -
101.800,30
4.2.1.1 Janelas m? 55,92 520,00 29.078,40
4.2.1.2 Portas m? 2,00 520,00 1.040,00
4.2 Esquadrias |4.2.1 Aluminio 4.2.1.3 Maxim-air m? 4,20 330,00 1.386,00
metalicas 4.2.1.4 Gradis m? 16,75 215,00 3.601,25
4.2.1.5 Janelas Persiand m? 21,60 610,00 13.176,00
» 4.2.2.1 Portbes m? 13,65 140,46 1.917,28
g 4.2.2 Ferro 4.2.2.2 Escada Marinheil un 1,00 164,80 164,80
5 4.2.2.3 Corrimé&o m 50,00 42,95 2.147.50
w SUBTOTAL
@ 52.511,23
uDJ 4.3.1 Porta entr. Social 90x210cm un 6,00 520,92 3.125 52
g 4.3 Esquadrias [4.3.2 Portas internas 80x210cm un 12,00 397,13 4.765,56
de madeirg4.3.3 Portas internas 70x210cm un 6,00 390,25 2.341,50
4.3.4 Portas internas 90x210cm 825,42
SUBTOTAL
11.058,00
4.4.1 Lisos m? 79,50 65,08 5.173,86
4.4 Vidros e 4.4.2 Fantasia m? 4,20 51,82 217,64
Plasticos [4.4.3 Temperado/Laminado m? 24,00 165,46 3.971,04
SUBTOTAL
9.362,54
CUSTO TOTAL DO ITEM o
H e 174.732,08
5 5.1.1 Estrutura para telhado m? 40,12 5.857,52
” 5.1.2 Telhas 3.013.44
4 |51 Telhados 5.1.3 Calhas 2.077,50
& SUBTOTAL
5 10.948,46
& 5.2 Impermea- [5.2.1 Terracos e Coberturas m? 16,55 21,92 362,78
by bilizagdes |5.2.2 Vigas do Térreo
< 5.2.3 Boxes Banheiros
2 SUBTOTAL
& 0,10
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COE

CUSTO TOTAL DO ITEM

6 [6.1 Revestimel6.1.1 Chapisco 1642,60 10.561,92
Internos  |6.1.2 Emboco 1324,50 26.344,31
6.1.3 Chapisco e Emboco em tetos 534,52 10.514,01
SUBTOTAL
47.420,23
6.2 Azulejos [6.2.1 Azulejo Branco 7.991,93
SUBTOTAL
7.991,93
6.3 Revestimel6.3.1 Chapisco 2.803,45
- Externos [6.3.2 Emboco Paulista 17.157,11
2 SUBTOTAL
= 19.960,56
E 6.4 Forros 6.4.1 Gesso
] SUBTOTAL
@ 9.767,39
6.5 Pintura 6.5.1 Tinta Acrilica 1324,50 26.503,25
6.5.2 Selador m? 862,60 3,37 2.906,96
6.5.3 Esquadria de madeira m? 6,95 26,98 187,51
6.5.4 Esquadria de ferro 13,65 284,74
6.5.5 Textura 862,60 11.144,79
SUBTOTAL
41.027,25
CUSTO TOTAL DO ITEM
126.167,36
7 |7.1 Ceramica |7.1.1 Contrapiso 18.582,28
7.1.2 Lisa 15.917,91
SUBTOTAL
34.500,19
o |7.2Cimentado |7.2.1 Liso 2.072,02
= SUBTOTAL
=z 2.072,02
5 7.3 Rodapés 7.3.1 Rodapé 7.3.1.1 Madeira
= Soleiras e |7.3.2 Soleiras 7.3.2.1 Marmore
2 Peitoris 7.3.3 Peitoris 7.3.3.1 Marmore
L SUBTOTAL
9.560,42
CUSTO TOTAL DO ITEM
8 8.1 Elétricas 8.1.1 Instalacgdes Elétricas e Telefénicas
SUBTOTAL
(7]
18 8.2 Hidraulicas [8.2.1 Instalagdes Hidrossanitarias, Gas e
e Gas Incéndio
,:f Incéndio [SUBTOTAL
»
Z [CUSTO TOTAL DO ITEM
9 9.1 Servico de calafate e limpeza
u_:J &() 9.2 Ligacdes e "Habite-se"
Q = o|9.3 Outros
2 & '<|cusTO TOTAL DO ITEM
o=

CUSTO DIRETO DA CONSTRUGCAO

716.016,30

BDI (%)

I

25,00]

CUSTO TOTAL DA CONSTRUGAO

895.020,37]




ANEXO B - Planta Baixa
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ANEXO C - Cronograma Fisico Financeiro

ITEM SERVICO | PRECO TOTAL | MEs 1 | MEs2 | MEs3 | Mésa | MESS | MES 6 | MEs 7 |
1.1.0 Servigos técnicos | RS 5.000,00
120 Despesas iniciais | RS 1.500,00
13.0 Instalagdes provisorios | RS 10.000,00
1.4.0 Mdquinas e ferramentas | RS 5.000,00
15.0 Consumos | RS 10.000,00
2.1.1 Limpeza do terreno | RS 211,50
2.1.2 Escovagdo mecdnica | RS 1.101,23
213 Escavagao manual | RS 603,75
214 Aterro e apiloamento | RS 1.155,83
215 Locagdo da obra | RS 1.431,35
2.2.1 Fundagbes superficiais | RS 19.200,00

| R FundagBes muras | RS 3.800,00 | | | | | i | |
3.1.0 Concreto armado | RS 127.500,00
3.2.0] Pré-moldados | RS 33,534,00 | | | | | I | |
33.0] Formas | RS 21.074,74 | | | | | | | |
4.1.1 Tijolos torre | RS 90.512,41
4.3 Vergas de concreto| RS 3.352,90 | | | | | | | 1
2.1.4| Tijolos muros | RS 7.935,00 | | | | | | | |
4.2.1 Aluminio | RS 48.281,65

| a22] Ferro| RS 4.229,58 | | | | | | | |
4.3.1 Partas | RS 11.058,00
4.4.1 Vidros | RS 9.362,54
5.1.1 Estrutura | RS 5.857,52
5.1.2| Telhas | RS 3.013,44 | | | | | | | |
5.1.3] Calhas | RS 2.077,50 | | | | | | |
521 [ 362,78
522 Vigas do térreo | RS 156,75 | | | | | | | 1
5.2.3] Box banheiros | RS 203,86 | | | | | | | |
6.1.1 Chapisco | RS 10.561,92

| MESE | MES 9 | MES 10 | MES 11 | MES 12 | MES 13 ‘ MES 14 | MES 15 | MES 16 | MEs 17 | MES 18 | MES 19 |
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MES 20 | MEs 21 | MEs 22 | Més 23 | MEs 24 | MEs 25 | TOTAL DA OBRA

739557 |

0,6290%

I
3,2122%
[ I I ] ] ]
25,43365%
|

14,2176%

ﬁ

7,3338%

1,5444%

1,3076%

| I ] ] ]

[ I I I I I
1,5291%

| | ] ] ] ]

[ | I ] ] ]

0,1010%

[Cerz] Embogo | RS 26.344,31 | | | | | | | |
| IEE] Chapisco e embogo em teto | RS 10.514,01 | | | | | | |
6.2.1 Azulejo branco | RS 7.991,33
63.1 Chapisco | RS 2.803,45
| =R Embogo | RS 17.157,11 ] | | | | | | |
6.4.1 Gesso | RS 9.767,39
6.5.1 Tinta acrilica | RS 26.503,25
652 Seiador | RS 2.906,36
653 Esquadrias de madeira | RS 187,51
654 Esquadrias de ferro | RS 284,74
656 Textura | RS 11.144,79
7.1 Contrapiso | RS 18.582,28
| 712] Lisa| RS 15.917,91 | | | | | | | |

7.2.1

Liso | RS

2.072,02

Rodapé em madeira

3. Soleiro em mdrmore | RS 566,77 | | | | | |

7.3.4 ] Peitoril em mdrmore | RS 3.877,90 | | | | | 1 |
.11 Elétrica e telefonia | RS 31.200,00

521 Hidrdulica, gds e incéncia | A 65.000,00

9.L0 RS

9.2.0 Ligogoo e habitese | RS 5.000,00 | | | | | | | |
9.3.0| Qutros | RS 10.000,00 | | | | | | | |
TOTAL 3g0/12 sey/12) out/12 dez/12] Jan/13 Tew/13)

RESUMO DE VALORES RS 716.01630 RS 15.67442 | RS 6.102,12 | RS 7.502,12 | RS 025,00 | RS

RS acumulado RS 1567442 |RS 2177654 | RS  29.27865 | RS 43.485,40 | RS

RS corrigido INCC 08/21 RS 1295569,58 | RS 28.445,07 | RS 1107534 | RS 13.616,34 | RS 13034,88 | RS 12.750,38 | RS
RS acumulado corrigido RS 28449,07 | RS 39.524,42 | RS 53.140,76 | RS 66.175,63 | RS 78.926,01 | R$ I 85.976,09
% MENSAL 100%) 2,19%) 0,85%| 1,05% 1,00% 0,98%) 0,09% 0,46%)
% ACUMULADA 100%) 2,1?96' 3,@' 4,09%] 5,097(.' 5,07% s,ﬂ' s,sﬁ'
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| ] ] | | ] | | I | I ] ]

[ ] ] ] | | | | ] I ] ] ]

[ ‘mar/13] 2br/13 mai/13] jun/13 jul/13] ago/13 set/13 out/13 nov/13] dez/13 jan/14 fev/14)

|RS  2338859|RS 2542774 |RS 2522389 RS 3863322 (RS 3863322 |RS 3863322 |[RS 10570714 RS 5771471 |RS  37.58546[RS  34.064.82 [RS 8.369,39 | RS 9.303,87

[RS__ 7075834 | RS 96.186,08 | RS  121409,97 | RS  160.043,18 | RS  198.676,40 | RS  237.309,61 | RS 343.016,75 | R5 40073146 | RS 43831692 | RS _ 472.381,74 | RS 480.751,12 | RS _ 490.054,99
RS 4245 RS s RS 119,29 RS _ 70.119,29 | RS RS 52,19 [RS _ 68.21761 | RS 61 RS RS 16.886,52
RS 74577.74 | RS 22035909 | RS 290.478,38 | RS  350597.66 | RS  430.716,95 | RS  622.57541 | RS  727.327.60 | RS  795.545.21 | RS RS 872.563,29 | RS

[ 3,55%] 3,52% 5,40%| 5,40% 5,40% 14,76%)| 8,06%] 5,25%] 117%)

| 13,43%) 16,96%) 22,35%) 27,75%| 33,14% 47,91%| 55,97%| 61,22%| 65,97%| 67,14%] 68,44%)|

5,6228%

1,1162%
|

2,7877%

1,3641%

5, 7259%

1,3352%

4,3574%

9,0780%

2,7932%

[ mar/14) abr/14 mai/14) jun/14 Julf14 ago/14)
[RS  1665235|RS  23.20449[RS 3874803 [RS  5837182|RS 5391315 [RS 3507146
[RS 50670734 | RS 52991183 RS  568.659,86 | RS  627.031,68 | RS  680.944,83 | RS  716.016,30
RS 30224,01 RS 70.327,68 | RS 105944,85 RS  ©7.85237|RS  63.654,71
RS RS RS RS RS

2,33%| 5,41% 8,15%) 7,53%) 4,90%
| 70,77%| 74,01%) 79,42%) 87,57%| 95,10%| 100,00%|




