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Engineering problems are under-defined, there are many solutions, good, bad and
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RESUMO

No cenario atual do mercado imobiliario, onde ha simultaneamente pressdo para
atendimento de custos, precos e oferta, torna-se fundamental avaliar adequadamente a
viabilidade de empreendimentos. A pesquisa em questdo consiste na analise da
viabilidade econdmico-financeira de um empreendimento imobiliario de alto padrdo
construtivo, em fase de projeto, na cidade de Sdo Leopoldo, Rio Grande do Sul. Com
dados fornecidos pela construtora e incorporadora, e informacdes obtidas em entrevistas
para uma pesquisa de mercado, elaborou-se um estudo de viabilidade econdmico-
financeiro do empreendimento utilizando a metodologia do fluxo de caixa descontado.
Foram considerados seis cendrios de acordo com o metodo de compra do terreno e
materiais da obra sem ou com permuta, cada um com trés ritmos de vendas: rapido,
normal e lento. A partir deste estudo, identificaram-se as variaveis mais significativas
para o resultado do investimento. Analisou-se a incerteza a partir dos efeitos de alteragoes
nos valores das variaveis de valor de venda e custo de obra para as condi¢des de contorno
estabelecidas. Conclui-se que o empreendimento é viavel economicamente nos cenarios
e ritmos de vendas propostos de forma deterministica com a taxa de atratividade exigida,
com possibilidade de ndo remunerar o capital dos investidores conforme a taxa de
atratividade considerada caso seja necessario reduzir pregos e ndo seja possivel repassar
custos. A despeito disso, o capital inicial é preservado nas condi¢des do modelo estudado.

Palavras-chave: estudo de viabilidade econdmico-financeira; desenvolvimento

imobiliario; empreendimento imobiliario; fluxo de caixa descontado.



ABSTRACT

In the current scenario of the real estate market, where there is simultaneously pressure
from costs, prices and supply, it is essential to properly assess the viability of real estate
projects. This research consists of the analysis of the economic-financial feasibility of a
high-quality real estate project, in the design phase, in the city of Sdo Leopoldo, Rio
Grande do Sul. With data provided by the construction company and developer, and
information obtained from interviews with a market survey, an economic-financial
feasibility study was prepared for the enterprise using the discounted cash flow
methodology. Six scenarios were considered according to the method of purchasing the
land and materials of the work without or with exchange, each with three sales rhythms:
fast, normal and slow. From this study, the most significant variables for the investment
result were identified. The uncertainty was analyzed based on the effects of changes in
the values of the sale value and construction cost variables for the established boundary
conditions. It is concluded that the enterprise is economically viable in the proposed
scenarios in a deterministic way with the required attractiveness rate, with the risk of not
remunerating investors' capital according to the considered attractiveness rate if it is
necessary to reduce prices and it is not possible to pass on costs. In spite of that, the initial

capital is maintained on this study model conditions.

Key-words: economic-financial feasibility analysis; real estate development;
discounted cash flow.
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1. INTRODUCAO

O mercado imobiliério brasileiro enfrentou uma fase de desaquecimento entre os anos de
2014 e 2019 (CBIC, 2020). Os precos de imdveis disponiveis cresceram em média em
taxa inferior a taxa de inflacdo somada a taxa de mercado livre de risco nos ultimos meses
(ABECIP, 2020). Simultaneamente, os custos dos empreendimentos sofreram grandes
aumentos tanto para insumos como para servi¢os. Além disso, o atendimento de
parametros de desempenho se tornou exigéncia pela NBR 15575 (ABNT, 2013),
demandando investimentos adicionais de projeto e execucdo. O resultado disso foi a
pressdo sobre as construtoras e incorporadoras, que precisaram produzir produtos
imobiliarios de boa qualidade, com prego competitivo e atrativo apesar do cenario

recessivo.

O aquecimento do mercado imobiliario no ano de 2019 tornou otimistas as incorporadoras
e construtoras (CBIC, 2020). Contudo, esse aquecimento foi interrompido por uma grave
crise generalizada no ano de 2020, causada pela pandemia do novo Coronavirus. Cadeias
de suprimentos foram interrompidas total ou parcialmente durante meses, limitando a
quantidade de produtos e insumos disponivel do mercado, seus pregos, assim como o
prazo de entrega (REFKALEFSKY, 2021). Dessa forma, projetos que estavam em
construcdo tiveram suas entregas adiadas. Além disso, lancamentos prontos para serem

disponibilizados ao mercado foram interrompidos ou mesmo cancelados.

Apos alguns meses, grandes estimulos ao consumo tornaram possivel a compra de
imoveis em taxas atrativas de juros, pela diminuicdo da taxa basica de juros do Brasil, a
taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC) (SINDUSCON-PR,
2021). Simultaneamente, novas demandas em relacdo a habitacdo surgiram, pois as
pessoas precisaram executar mais tarefas no ambiente doméstico: trabalhar e estudar,
necessitando de espacos , que melhor se adequassem as novas necessidades. As
incorporadoras e construtoras aproveitaram o cenario para estruturar novos langamentos,
de modo a atender essa nova demanda (SINDUSCON-SP, 2021). Contudo, houve uma
alta da taxa SELIC de 2% para 6,25%, com previsdo de aumento maior, que torna 0 acesso
ao crédito mais caro, freiando as vendas e ameagando o crescimento imobiliario (EL
PAIS, 2021).

Anélise de viabilidade econdmico-financeira na construcéo civil: edificio de alto padrdo em Séo Leopoldo
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Diante de um cenéario de tantas adversidades, tornou-se fundamental a concepg¢ao bem
embasada de empreendimentos, sobretudo neste momento de aquecimento do mercado,
com aumento da oferta de emprego e diminuicdo dos juros. Nesse sentido, existe uma
tradicdo nas empresas de incorporacdo e construgdo de realizacdo de estudos empiricos
para reconhecimento das demandas do mercado local, buscando atendé-las.
Reconhecidamente, a experiéncia dos envolvidos no estudo de viabilidade tambem muito
contribui para definicdo de decisbes de projeto capazes de melhorar seus produtos
imobiliarios, sem aumento significativo das despesas. E insuficiente, no entanto, confiar
somente em solugBes empiricas para decisdes de vultosas quantias, que podem ser

determinantes inclusive para a sobrevivéncia ou faléncia das empresas.

As avaliacdes de viabilidade econémica sdo a ferramenta adequada para determinar se
um empreendimento deve ou ndo ser construido. Para confeccionar um estudo preciso e
significativo é fundamental o conhecimento dos aspectos que influenciam os resultados.
Entre os valores de entrada que devem ser determinados, destacam-se 0 orcamento da
obra, o valor estimado das receitas com vendas e a taxa minima de atratividade para a
empresa. E necessario o conhecimento do mercado e sua reacio ao empreendimento para
a estimativa da velocidade das vendas e preco de vendas através de pesquisas de mercado,
dados reais de outros empreendimentos semelhantes e consultas a especialistas. Com
essas informacdes pode-se estimar o lucro ou prejuizo referente ao empreendimento em

diferentes cenarios.

O resultado de uma avaliacdo econémica deve considerar diversas possibilidades para 0s
valores de entrada. Com efeito, a constru¢do de um modelo mais robusto depende da
insercdo da amplitude de variagdo de cada dado informado, sendo possivel determinar os
cenarios mais pessimistas ou otimistas para o empreendimento. As construtoras e
incorporadoras utilizavam em sua maioria modelos que ndo consideram essas variacoes,
limitando e fornecendo uma analise estatica (BALERINE, 2004;SOUZA, 2015). E

fundamental a construcdo de cendrios para se reconhecer o risco do investimento.

A tomada de decisdo com amparo em um modelo de risco torna-se muito mais acertada,
pois pode-se saber o retorno estimado dentro de cada cenario estudado. Dessa forma, 0s
riscos e expectativa de retorno do empreendimento séo reconhecidos de uma forma mais
apurada, fundamentando melhor as decisbes relacionadas a um investimento de base

imobilidria. Com o grande numero de empreendimentos em fase de estudo para
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17

lancamento, parados com o desaquecimento do mercado, as construtoras e incorporados
serdo amplamente beneficiadas por estudos de viabilidade com andlises de risco,
maximizando os retornos e minimizando os riscos envolvidos no langcamento de novos

empreendimentos.

1.1. QUESTAO DA PESQUISA

O presente estudo pretende responder: E viavel economicamente a construgio do

empreendimento Y, de alto padrdo construtivo, na cidade de Sao Leopoldo?

1.2. OBJETIVO DA PESQUISA

O objetivo desta pesquisa é verificar a viabilidade econémica de um empreendimento
imobiliério de alto padrdo construtivo, na cidade de Sdo Leopoldo, através da construgédo
de um modelo deterministico com parametros estabelecidos de acordo com dados obtidos
com uma pesquisa de mercado, analisando o risco de acordo com variagcdes as gquais 0s

parametros mais significativos do modelo estdo suscetiveis.

1.3. DELIMITACOES

O trabalho delimita-se a analise da viabilidade econémica de um empreendimento de alto
padrdo construtivo na cidade de Sdo Leopoldo, Rio Grande do Sul. Os custos referentes
ao orcamento utilizados ao longo deste trabalho foram obtidos da empresa responsével
pela incorporacéo e construgdo do empreendimento em questdo. Além disso, os dados
histéricos de outros empreendimentos construidos pela empresa estavam livremente
disponiveis para uso nesta pesquisa, sendo aproveitados sempre que oportuno. Alguns
dados especificos relativo ao mercado local, como valores de venda e velocidade de
vendas foram obtidos e tratados através de pesquisa de mercado. N&o foi utilizada
metodologia normatizada para determinar precos em funcdo da existéncia de somente

quatro empreendimento semelhantes no bairro, sendo 3 deles de uma mesma construtora
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1.4.  LIMITACOES

O trabalho esta sujeito as limitacdes a seguir:
a) analise de somente um empreendimento de alto padrao;

b) obtencdo de dados do empreendimento somente de uma incorporadora e

construtora;

c) avaliacdo de carater econdmico-financeiro, desconsidera fatores subjetivos e

qualitativos;

d) riscos de recessdo ndo sdo apurados, sO estimados através da diminuicdo do

valor de venda e do aumento dos custos de construcéo.

1.5. DELINEAMENTO

A pesquisa sera realizada através das etapas apresentadas a seguir:
a) revisdo bibliogréfica;
b) estudo de viabilidade econémica deterministica do empreendimento;
c) determinacéo de parametros de variaveis sensiveis;
d) estudo do risco do empreendimento;

e) andlise dos resultados.
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2. ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

Nesse capitulo ser& apresentado o estudo de viabilidade econémica como ferramenta para
avaliacdo de investimentos, esclarecendo como pode ser aplicado para empreendimentos

imobiliarios da inddstria da construcao civil.

2.1. FUNDAMENTACAO TEORICA

Investir pode ser considerado renunciar um consumo presente em troca de uma promessa
de retorno satisfatério futuro (FILHO; KOPITTKE, 2019). Diante disso, o investidor ndo
pode afirmar com certeza que obtera lucro, pois estd exposto a riscos e incertezas de que
suas expectativas ndo se concretizem. Para saber se um investimento deve gerar lucro,
analisam-se suas caracteristicas e peculiaridades econdmicas. Uma das formas de andlise
de um investimento é quantificar o capital imobilizado no inicio do projeto, e a quantidade

de riqueza no seu fim.

O valor do dinheiro no tempo varia, de modo que uma unidade hoje pode néo ter o mesmo
valor no futuro, pois pode ser reinvestido e render retornos positivos (GITMAN, 2015).
Nesse sentido, é necessario considerar o valor intrinseco ao capital ao longo do tempo.
Todavia, para saber se um investimento é vidvel, ndo é o bastante conhecer o estado inicial
e 0 estado final. E necessario reconhecer os pormenores durante o investimento, por isso

é fundamental compreender os seus parametros financeiros.

Segundo Balerine (1997), um estudo de viabilidade deve ser realizado anteriormente a
execucdo de um projeto, avaliando a sua exequibilidade do ponto de vista econdmico
(retorno) e do ponto de vista financeiro (solvéncia). Somente através de um estudo
econémico pode-se confirmar a viabilidade de projetos (FILHO; KOPITTKE, 2019).

Nesse estudo, devem ser desenvolvidos detalhadamente os fluxos positivos e negativos
de caixa de um empreendimento, avaliando-se como se comportam ao longo do tempo.
Ressalte-se a importancia na apuracdo de dados e informacGes corretas e precisas, pois
influenciardo diretamente nos resultados. Para Filho e Kopittke (2019), deve-se estar
ciente de que nada adianta uma boa técnica de analise de alternativas se estas ndo forem
adequadamente elaboradas, isto €, os resultados sdo afetados pelos dados de entrada e

forma de construgdo do modelo.
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Com a informacgdo dos fluxos de caixa ao longo do projeto, assim como a taxa de
desconto, pode-se determinar os indicadores financeiros e econdémicos do investimento:
valor presente liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR) e a exposicao de caixa (lexp)
do investimento. Esses resultados do estudo de viabilidade podem amparar a tomada de

deciséo sobre aceitar ou recusar opgdes de investimento.

Né&o é suficiente para decisdo de investir um estudo econémico-financeiro, pois devem
ser consideradas questdes e fatores ndo quantificaveis, como restricbes ou 0s proprios
objetivos e politicas gerais da empresa (FILHO; KOPITTKE, 2019).

As empresas devem escolher investimentos que mais se adequam as suas necessidades e
possibilidades. Muitas vezes, opta-se ndo pelo investimento que pode trazer o maior lucro
para empresa, mas o investimento com menos chance de trazer prejuizo. Nesse sentido, a
compreensdo e aceitacdo de risco e incertezas inerentes ao investimento podem ser
determinantes para sua escolha. Além disso, a exposicdo maxima de caixa em um
investimento longo pode ser proibitiva, sem a empresa ter estrutura de capital para

suporta-la.

Empresas procurando consisténcia optam por investimentos robustos, com retornos em
taxas pré-determinadas sem grandes riscos. Assim, em vez de oferecer retornos maiores
com riscos maiores aos seus socios ou acionistas, oferecem resultados positivos
moderados consistentes. As incertezas nos investimentos afastam as empresas que
buscam retornos consistentes, exceto sejam significativas para algum objetivo

estratégico.

Analogamente, uma empresa buscando crescer opta por investimentos que favorecam o
aumento operacional da empresa, oferecendo algum tipo de risco proporcional aos
resultados que busca atingir. Ainda que as taxas de lucratividade sejam pequenas, essa
empresa, ao final do investimento, terd& maior capacidade operacional para atender o
mercado ou desenvolvera capacidades diferenciadas, de modo que podera gerar mais

retorno no futuro.

2.2.  APLICACAO NA CONSTRUCAO CIVIL

Para Goldman (2004), o inicio dos estudos de um novo empreendimento passa pela

viabilidade técnica economica. Ainda mais, o estudo de viabilidade é a fase mais
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importante do processo da incorporacdo imobiliaria, pois se decide nela o destino dos
empreendimentos (GOLDMAN, 2004).

Diferente dos outros investimentos, empreendimentos imobiliarios fazem perder liquidez,
mantendo capital imobilizado durante longos ciclos de maturacdo de produtos (ROCHA,
2019). Os custos para mudancas de plano de acdo durante a implantacdo ou processo de
construcdo sdo geralmente inviaveis (BAUERMANN, 2019). Normalmente, o ciclo de
investimento imobiliario se inicia com a aquisicdo do terreno ou permuta, seguindo com
a incorporagdo imobiliaria do terreno em fracdes ideais de unidades autbnomas para
venda (ou aluguel caso seja de interesse do investidor). Concluida a incorporacéao, pode-
se iniciar as vendas das unidades caso seja op¢do do investidor, e a constru¢do do

empreendimento propriamente dita.

Ao longo da obra, dependendo das politicas da construtora e do mercado, recebe-se entre
20 a 60% do preco dos apartamentos vendidos, dependendo da condicdo de venda. Ao
final da obra, sdo entregues as unidades para os compradores, mediante o0 pagamento do
saldo ou o financiamento do valor restante do apartamento. Algumas construtoras,
principalmente em Balneéario Camboriu, financiam o comprador ao longo de até 10 anos
com taxas de juros (ROCHA, 2019).

E usual para construtoras formarem estoques de terrenos, conhecido como landbank. Para
Gongcalves (2010), os landbanks, além de permitir a continuidade das atividades de
desenvolvimento imobiliario por meio do fluxo constante de terrenos, sdo ainda uma
maneira da incorporadora mostrar 0 seu poderio econdmico para 0s investidores.
Normalmente os terrenos sdo comprados com unidades restantes de empreendimentos
finalizados ou em construcado, diminuindo estoques de produtos a serem vendidos. Além
disso, a compra do terreno com produtos a serem vendidos considera a precificacdo dos
imoveis, ndo os custos efetivos normalmente inferiores desses produtos, sendo uma

compra descontada em relagdo ao pagamento em dinheiro.

O landbank, apesar de imobilizar parte significativa de capital, oferece as empresas
diferentes possibilidades de investimento futuro. Isso € muito importante, pois permite
flexibilidade para avaliagdo de diferentes projetos em diferentes regides e com diferentes
tipologias de empreendimentos, optando pelo com maior lucro ou pelo que tenha um lucro

consideravel e atenda suas restricdes, como o capital proprio disponivel em caixa.
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As incorporadoras e construtoras ndo se langcam no ciclo de investimento imobiliario sem
realizar estudos. Entre outros fatores, sdo estudadas as demandas do mercado de acordo
com experiéncia prévia e consulta com corretores imobiliarios, assim como 0s precos de
venda de transacGes de cada regido. Partindo-se desses dados, muitos empreendimentos

séo lancados por empresas com tradigdo no mercado.

Existem outras variaveis que poderiam ser estudadas, tais como, o valor de aquisicdo do
terreno, as tipologias em demanda no mercado atual e futuro, as tipologias compativeis
com a regido de implantacdo, a velocidade de vendas necessaria viabilizar o projeto, entre
outras. Contudo, nem sempre estes fatores sdo considerados e avaliados adequadamente,
seja pelo desconhecimento, pela dificuldade em se obter estimativas precisas, ou ainda,

pela falta de experiéncia do setor.

Rocha (2019) desenvolveu uma sistematica para analise de viabilidade para
empreendimentos imobiliarios. Primeiramente deve ser feita estruturacdo do negdcio,
com definicdo do terreno e produto. Em seguida, devem ser definidos a taxa minima de
atratividade (TMA) e o custo médio do capital préprio (CMPC). O preco de venda precisa
ser definido a partir de dados do mercado. Somente ap6s essas definicbes podem ser
elaborados cenarios de vendas, comparando-o0s com as despesas do empreendimento para

montar o fluxo de caixa do projeto.

Se o projeto for aprovado na avaliacdo econdmica, pode ser feita a analise de risco, usando
ou ndo Simulacdo de Monte Carlo para distribuicGes de probabilidades de algumas
variaveis como preco de venda, custo de obra. Entdo, com avaliacdo econdémico-
financeira e a avaliagéo risco, juntamente do mix de projetos, pode ser tomada a deciséo

sobre investir ou nao.

Ainda que um empreendimento se julgue economicamente invidvel, pode ser tomada a
decisdo estratégica de investir nele pois remunera os investidores num valor proximo a
taxa de atratividade e mantém a forca de trabalho atual da empresa. Além disso, pode ser
estratégica a entrada em um novo mercado ou nova tipologia construtiva, que pode

garantir margens maiores no futuro ou marketshare.

Ainda assim, é preciso cautela e cuidado para lancar-se em um investimento imobiliario,
pois o incorporador assume 0 compromisso de vender com preco e prazo ajustados
(CHWARTZMANN, 2005).
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3. ANALISE DE INVESTIMENTOS

A anélise de investimentos ampara a tomada de decisdo de se realizar ou ndo determinada
aplicacdo. Através dos estudos de viabilidade, sdo calculados e obtidos parametros e
indicadores dos investimentos fundamentais para verificar a viabilidade econdmica e
financeira. Esses pardmetros podem ser analisados em uma anélise de forma independente
para verificar a viabilidade do projeto em si, ou ainda de forma conjunta para demonstrar
que um projeto deve ser escolhido em detrimento de outro. O grande desafio da
Engenharia Econdmica consiste em detalhar as opc¢bes de investimento, tornando

explicitos os resultados monetéarios atrelados a determinada série temporal

A decisdo para investir em um projeto, contudo deve partir de uma avaliacdo mais
completa considerando a realidade do investidor: capacidades, disponibilidades,
expectativas, estratégias. Além disso, ndo se pode avaliar um projeto de forma
independente, devem sempre existir alternativas, sejam elas a ndo realizagéo do projeto
ou outros projetos distintos (FILHO; KOPITTKE, 2019).

Existem diversos empreendimentos que podem ser vidveis de forma econdmica e
financeira, mas tem diversas restricdes que devem ser satisfeitas para que sejam
executados. Por exemplo, diversas avaliagdes econdémico-financeiras sdo utilizadas para
aquisicdo de terrenos levando como premissas a permuta do terreno por unidades. Outras
avaliagdes, consideram a venda de unidades para fornecedores de materiais ou
investidores em condicdes especiais, para diminuir a exposic¢ao de caixa da construtora e
incorporadora. Caso aconteca desentendimento no decorrer dessas negociacdes ou ainda
elas ndo se concretizem dentro dos valores esperados, 0 empreendimento pode se tornar
invidvel, e isso pode acontecer possivelmente durante a sua execucdo se houver uma

quebra contratual.

3.1. FLUXO DE CAIXA

O estudo de viabilidade financeira depende do estudo de fluxo de caixa. O fluxo de caixa

nada mais € do que a forma como as receitas e despesas se distribuem ao longo do tempo.
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3.2.  INDICADORES DE VIABILIDADE

A analise de investimentos se fundamenta em indicadores econdmico-financeiros dos
projetos. Existe uma infinidade de indicadores, mas nem todos sdo Uteis para a avaliacao
de viabilidade de um empreendimento imobiliario. Destacam-se para esse tipo de analise
os indicadores que consideram o valor do dinheiro ao longo do tempo: o valor presente
liquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR). Com relacdo ao custo de capital utilizado
no investimento torna-se necessario reconhecer a exposicao de caixa ao longo do projeto
(lexp), o custo de capital da empresa, ou caso a empresa utilize capital préprio um
parametro que pode ser utilizado de forma equivalente para um projeto considerando o
risco inerente como a taxa minima de atratividade (TMA).

3.2.1. TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE (TMA)

Trata-se da taxa minima de lucratividade desejada para realizar determinado
investimento. A TMA pode ser definida de acordo com o prazo temporal e o risco do
investimento a que ela se refere (FILHO; KOPITTKE, 2019).

Segundo Filho e Koppitke (2019), para prazos curtos (més corrente) sdo suficientes taxas
de remuneracdo de titulos como CDBs, contudo para prazos médios devem considerar
rendimentos de capital de giro (até 6 meses) e, para prazos longos, devem ser meta
estratégica arbitrada. Para Gitman (2006), é preferivel taxas de desconto altas para

entradas iniciais maiores, e taxas menores para entradas de caixa menores.

Uma empresa deve estabelecer uma TMA compativel com a expectativa de crescimento,
considerando a distribuicdo de dividendos, assim como compativel com a realidade do
mercado e com o risco envolvido. Projetos distintos podem ter TMA s diferentes pelo
risco oferecido, assim como periodos recessivos exigem politicas de descontos que talvez

resultem em precos abaixo da TMA prevista inicialmente.

Para riscos iguais, 0s projetos que possuirem a taxa de retorno superior ao custo de capital
elevardo o valor da empresa, analogamente diminuirdo o valor da empresa caso a taxa de
retorno seja inferior (GITMAN 2006).

Segundo Filho e Kopittke (2019) se as despesas e receitas estiverem sujeitas a variagdes
idénticas, ndo é uma necessidade considerar a inflagdo nos componentes do fluxo de

caixa. Nesse caso, deve-se considerar a TMA como a TMA real, a qual, quando somada
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com a inflacdo, resulta na TMA global. Observa-se que para comparar um estudo com
TMA real com outro com TMA global, devem ser feitas as devidas corre¢fes nos valores

que estdo sendo comparados.

3.2.2. CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital ¢, por definicdo, a taxa necesséria de retorno para compensar seus
custos com recursos financeiros (capital proprio e de terceiros). Caso a empresa utilize
capital préprio, somente deve ser utilizado o seu custo como custo de capital. Caso exista

capital de terceiros, deve ser calculado o Custo Médio Ponderado de Capital (CPMC).

3.2.3. VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)

O valor presente liquido (VPL) é obtido quando todo fluxo de caixa é analisado no ponto
zero do investimento, sendo reduzido pela taxa de desconto. Ao se aceitar um projeto,
considera-se que ha uma perda de oportunidade de obter retornos com o mesmo capital
envolvido em outros. Quando uma empresa aceita um projeto em detrimento dos outros,
ela deve escolher uma taxa de desconto compativel com sua taxa minima de atratividade.
Nesse trabalho, portanto, se adota como taxa de desconto a taxa minima de atratividade
(TMA) definida pela empresa, em detrimento do CPMC, conforme observado na préatica

por Gonzéles e Formoso (2000).

O VPL considera que todos os recursos sdo aplicados com a taxa de desconto, 0 que se
sabe que ndo ocorre na realidade. Contudo € um método muito empregado no mercado

pois é relativamente simples de ser calculado, conforme a equacéo 1.

VPL = 37 FCt) —FCO (Equacio 1)

£=0 (14t
Onde:

FCO = investimento inicial do projeto;
FCt = valor presente das entradas e saidas de caixa no periodo t;
r = taxa de desconto (TMA);

T = vida util do projeto.
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Projetos que possuem VPL superior a 0 geram lucros, enquanto que projetos com VPL
inferior a 0 podem gerar prejuizos financeiros ou ndo atingem a taxa de desconto proposta

pelos investidores.

Projetos com taxa de desconto como TMA real ou TMA global podem ser comparados
em termos de VPL sem necessidade de adaptacOes para incorporar os efeitos da inflagéo

se ela for homogénea sobre receitas e despesas.

Para efeitos de valor presente, os resultados do somatorio dos fluxos de caixa de um
investimento onde receitas e despesas sofrem os mesmos efeitos inflacionarios devem ser
iguais. Podem existir pequenos residuos caso existam componentes nao significativos no
fluxo de caixa que ndo dependem da inflagdo, ndo se considerando nesse caso que 0S
efeitos séo heterogéneos de forma significativa.

3.2.4. TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

A taxa interna de retorno é a taxa de desconto que torna nulo o valor presente de todo
fluxo de caixa de um projeto. Um projeto é rentavel quando a TIR é superior a TMA,
significando que o projeto tem taxa interna de retorno superior a minima estabelecida para
atratividade. Obtém-se a TIR igualando investimento inicial ao somatério do fluxo de

caixa descontado por ela.

0 —ZT FCt 20 (Equacio 2)
= Lo (L + TIR)E anagan

Onde:

FCO = investimento inicial do projeto;

FCt = valor presente das entradas e saidas de caixa no periodo t;
TIR = taxa interna de retorno;

T = vida util do projeto.
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A TIR deve ser utilizada com cautela, pois ndo pode ser aplicada para fluxos de caixas
onde h& mais de uma mudanga nos sinais da VPL ao longo do investimento. Dessa forma,
para empreendimentos imobiliarios deve ser aplicada com restri¢6es, verificando-se qual

0 caso do fluxo de caixa do investimento em questao.

Além disso, ao comparar TIR de investimentos diferentes devem ser verificadas as
premissas adotadas no calculo de cada. Se houver, por exemplo, correcéo das receitas de
acordo com a inflacdo, deve ser comparado sem alteragcBes com investimentos com essas

mesmas premissas, e com mesmos indices previstos.

Para compara com modelos com premissas diferentes, € necessario algum ajuste, que
pode ser simples como uma multiplicagdo caso tenha sido considerado uma inflagdo

estatica, ou ser dificil como reconstruir o modelo para inflagdes como fungéo de tempo.

3.2.5. INDICE DE EXPOSICAO DE CAIXA (IEXP)

As empresas ndo podem considerar somente critérios de retorno econémico na tomada de
decisdo, pois possuem restricbes diversas relacionadas a solvéncia e disponibilidade de

capital, que podem impedir a execucao de um projeto.

O indice de exposicdo maxima de fluxo de caixa (lexp) foi proposto por Andriotti (s.d.)
e consiste em, para todos instantes de tempos de um investimento, calcular o VPL do

projeto, identificando o seu valor méximo negativo.

Dessa forma, a utilizacdo do lexp permite analisar a pior exposi¢do do caixa em valor
presente, de modo que a necessidade de capital para o investimento pode ser antevista,
possibilitando planejamento de aportes de recursos, ou impossilitando-o

Observa-se que apesar do lexp indicar teoricamente a exposicdo maxima do fluxo de
caixa, ndo pode ser utilizado como parametro para capital em risco. Caso aconteca 0
abandono do projeto ao longo do seu andamento, podem acontecer implicagdes
econbmico-financeiras maiores que o valor do lexp para empreendimentos imobiliarios,

pois os distratos impdem multas contratuais para ambas as partes.
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3.3. RISCOS E INCERTEZAS

Investimentos estdo sujeitos as mais diversas condi¢cBes ao longo de seu tempo de
duracdo, de forma que os riscos sdo a eles inerentes. Gitman (2006) define risco
formalmente como variabilidade dos retornos associados a um projeto, podendo ser
considerado informalmente como chance de perda financeira. Dessa forma, 0s riscos
podem ser tanto positivos quanto negativos, e tratam-se de desvios em relagdo ao

esperado.

Existem diversas causas para a existéncia de riscos, uma delas é a incerteza. A incerteza
acontece quando os dados de entrada ndo sdo perfeitamente conhecidos (FILHO;
KOPITTKE, 2019). As informaces existentes na modelagem inicial podem ser precisas,
mas ainda serem insuficientes para retratar a realidade quando essa modelagem for
submetida a um evento normal, de modo que o resultado final seja alterado de forma
desconhecida. Nesse caso hipotético, existe uma incerteza com relacdo aos dados do
modelo pois, apesar de se conhecer seu valor, ndo se sabe a forma como eles se
comportam diante de determinados eventos. E possivel, ainda, que existam incertezas
relacionadas a eventos anormais, esses muito dificeis de serem previstos tanto em sua

frequéncia quanto em seus efeitos.

No caso de empreendimentos imobiliarios existem diversos riscos que os afetam pela
duracgéo longa do investimento. Destacam-se 0s riscos de velocidade de vendas, caso ndo
aconteca conforme previsto e ndo se consiga vender todas unidades, do valor de venda
ndo ser aceito pelo mercado tendo que se praticar descontos imprevistos, e aumento do

custo de obras.

Ainda, podem acontecer riscos imprevistos dos mais diversos em um empreendimento
imobiliario. Um exemplo atual é o aumento exacerbado de precos sobre insumos como
cobre, aco, plastico e cimento, como se observou em 2020 com a crise do novo
coronavirus (REFKALEFSKY, 2021). Outro exemplo atual é a mudanca de preferéncia
dos consumidores, de apartamentos de 2 dormitérios por apartamentos maiores, do tipo
3 dormitdrios também durante a crise do novo coronavirus, diminuindo a velocidade das
vendas daqueles com niamero menor de cémodos. Nao existe metodologia que permita

avaliar todos os riscos existentes, sendo assim, eles séo inerentes ao negacio.

Filho e Kopittke (2019) esclarece que na literatura classica, uma analise de risco pode ser

feita quando se conhece a distribuicdo de probabilidades das variaveis de entrada, caso
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contrério a analise pode ser feita apenas sob condigdes de incerteza com matrizes de
decisdo, simulagdo ou andlise de sensibilidade. Essas analises verificam como o0s
resultados sao afetados por variacoes: por diferentes decisdes que alteram os parametros,
a andlise de sensibilidade por diversas variacdes impostas aos parametros, enquanto que
a simulagéo se refere a atribuir variagoes a parametros de acordo com uma distribuicdo

de probabilidade inferida.

3.3.1. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Dentro das analises para os cenarios de incerteza, serd melhor explicada a analise de
sensibilidade, ferramenta através da qual se avalia como as variagGes de determinadas
variaveis independentes influenciam os valores dos resultados (FILHO; KOPITTKE,
2019).

Quando uma pequena mudanca de determinada variavel independente causa grande
variacdo na variavel dependente, ela é chamada de variavel sensivel. Quando uma grande
mudanca de determinada variavel independente causa pequena variacdo na variavel

dependente, ela é chamada de variavel ndo-sensivel.

As variaveis sensiveis podem influenciar significativamente a variavel dependente. No
caso de investimentos, determinados parametros podem oferecer mais risco aos retornos
gerados, tanto positiva quanto negativamente. Nesse sentido, esses parametros devem
estudados de uma forma mais profunda, de forma a entender a probabilidade de estarem

sujeitos a determinada variacdo em relagéo ao valor esperado.

Quando distribuicdes de probabilidades das variaveis independentes sdo conhecidas,
podem ser feitas simulagdes probabilisticas para avaliagdo do risco, mas quando nada se
sabe sobre as distribuicGes de probabilidade, pode ser empregada adequadamente a
analise de sensibilidade as variaveis independentes (FILHO; KOPITTKE, 2019).

3.3.2. TOMADA DE DECISAO

A tomada de deciséo deve ser elaborada a partir os indicadores econémicos calculados
através do estudo de viabilidade, contudo ndo deve se restringir a eles. A analise de
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viabilidade econdmico-financeira deve considerar aspectos qualitativos ndo avaliados

pelo modelo.

Para Filho e Koppittke (2019), embora a analise de viabilidade econémica pode ser feita
a partir do TIR e do VPL para situagfes em que 0 aspecto econdmico seja preponderante,
quando existem outros critérios importantes além do econémico devem ser analisados
para tomada de decisdo. Para Filho e Koppittke (2019) investimentos de longo prazo com
altos valores sdo complexos, e devem seguir uma analise multicritério diante da néo
existéncia de curso determinado para escolha, afetada pela diversidade de variaveis

politicas, econémicas, de modo que se fala em incerteza néo risco.

N&o existe um método consagrado para tomada de decisdo nesses casos. Antes de
escolher um investimento, uma empresa deve avaliar outros projetos existentes de acordo
com os seus indicadores econdmico-financeiros, aspectos relacionados a empresa como
suas condicdes, capacidades e objetivos, e aspectos relacionados ao seu setor e ao
mercado em geral, tanto no nivel local, regional, nacional, ou ainda global. Empresas

diferentes diante das mesmas opgdes de investimento podem tomar decisdes distintas.

Com as alternativas analisadas, os decisores devem escolher um investimento, mais de
um, ou nenhum, de acordo com a andlise efetuada. Normalmente, opta-se pela op¢édo de
investimento mais adequada a empresa, seja ela oferecer mais retorno econémico, manter
a capacidade da empresa apesar de retorno econdmico abaixo das expectativas, ou ainda
operar com prejuizo para expandir uma nova operacao (FILHO e KOPITTKE, 2019).
Pode inclusive ser escolhido fazer nenhum projeto por nenhum ter retorno econémico

satisfatorio.
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4. AVALIACAO DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

Nesse capitulo é exposta a avaliacdo de viabilidade econémico-financeira realizada.
Primeiro, explica-se a metodologia utilizada. Entdo apresenta-se empreendimento em
questdo, e estudam-se as entrevistas com seus resultados. O estudo propriamente dito

sucede a isso, descrevendo com detalhes cada item das contas de receita e despesas.

41. METODOLOGIA ADOTADA

Adotou-se no desenvolvimento deste trabalho a analise de viabilidade econdmico-
financeira conforme a analise e interpretacdo da bibliografia. A avaliacdo de viabilidade
para empreendimentos na construcao civil ndo possui norma propria; alguns autores como
Rocha (2019) e Formoso (2001) propuseram metodos para que seja feita. Nesse trabalho,
observaram-se conceitos da avaliacdo de viabilidade expostos anteriormente aplicados na
construcdo civil, sistematizando as contas de receitas e despesas em planilhas eletrénicas
no software Excel, conforme a peculiaridade do desenvolvimento imobiliario do
empreendimento em questdo, e finalmente calculando os indicadores com auxilio do

método do fluxo de caixa descontado (figura 1).

Figura 1: Fluxograma do projeto
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Fonte: elaborado pelo autor
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Realizaram-se entrevistas semiestruturadas com diretores de imobiliérias e corretores
imobiliérios da regido como pesquisa de mercado. Através dessa pesquisa, pode-se obter
informacdes importantes do mercado local, permitindo identificar particularidades
referentes ao imoveis de alto-padréo, tipos de clientes, velocidade de vendas, e preco.
Essas entrevistas permitiram classificar qualitativamente o empreendimento como de
alto-padrdo, e segmenatar o publico de acordo com a etapa que compram o apartamento,
e capacidade de compra em A, B e C, respectivamente investidores, clientes finais com

maior capacidade financeira, e demais clientes.

A empresa X responsavel pelo projeto, cujo nome sera omitido por sigilo, forneceu o
projeto em avaliacdo e diversos dados utilizados nesse trabalho. As informacGes relativs
ao empreendimento como TMA, custo de obra, cronograma fisico da obra, e preco de
venda de apartamento foram fornecidos pela empresa e atualizadas em seu valor
monetério para a data deste trabalho. Dados relevantes da estrutura de custos da atividade
de desenvolvimento imobiliario ndo fornecidos pela empresa foram obtidos através de

pesquisa.

A velocidade de vendas do empreendimento foi determinada de acordo com a analogia
direta com a velocidade de outros empreendimentos locais. Para sua determinacdo foram
utilizados trés empreendimentos proximos. Foram verificados as unidades disponiveis
desses empreendimentos conforme tabelas de vendas, assim como informacbes de

unidades disponiveis ao longo

Elaboram-se diferentes cenarios com as informacdes definidas. Constatou-se que é uma
pratica do mercado a realizacdo de permutas, tanto do terreno onde sera construido,
guanto de materiais utilizados no empreendimento, ou até o pagamento do terreno com
unidades de saldo de outros empreendimentos. Assim, avaliaram-se 6 cendarios ao todo:
cenario basico, com terreno adquirido com estoque, com permuta de terreno, com permuta
de esquadrias, com permuta de esquadrias e compra de terreno com estoque, € com

permuta de esquadrias e de terreno.

Por fim, verificou-se a sensibilidade dos indicadores VPL e TIR nos cenarios basico e
com permuta de esquadrias e terreno a variagdes dos componentes mais significativos do

fluxo de caixa, o valor de venda dos apartamentos e o custo de obra.
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4.2.  APRESENTACAO DO EMPREENDIMENTO

O empreendimento abordado neste trabalho se situa nos limites do bairro Jardim América
com o Morro do Espelho na cidade de Séo Leopoldo, Rio Grande do Sul. Trata-se de um
bairro onde predomina a tipologia de casas assobradadas de alto padréo, sendo possivel
se notar o crescimento de empreendimentos multipavimentos residenciais desde 2010.
Atualmente é considerada uma das localizagbes mais valorizadas da cidade de Séao

Leopoldo (figura 2).

Figura 2: Localizago do terreno na cidade

A

Fonte: Google My Maps (acesso em:20/10/2021)

O projeto de edificio proposto é residencial multifamiliar de elevado padrdo, sendo
composto de 17 pavimentos, totalizando 35 apartamentos com opgdes de 2 ou 3 suites de
90 a 220m?, terracos de até 120m?2 e 99 vagas de estacionamento. A area total construida
do edificio é de 9.391,96m?, sendo destes 6.812,72m? privativos. Dessa forma, o projeto
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possui indice de eficiéncia (quociente entre area privativa e area total construida) de
72,54%.

Embora o empreendimento possa ser definido como alto padrdo pela construtora e
incorporadora, é fundamental que o mercado tenha essa interpretacdo também. Além
disso, o empreendimento por si sO é apenas um aspecto dos aspectos da anélise de
viabilidade, parametros relacionados aonde esse empreendimento esta situado precisam
ser melhores estudados para a analise de viabilidade. Nesse sentido, uma pesquisa de
mercado pode fornecer informacGes importantes e validar premissas adotados (LEAL,
2021).

4.3. PESQUISA DE MERCADO

Para Biolo (2002), analises de mercado imobiliario tem como base projecGes da realidade
e informagbes parciais, proporcionando informagfes proporcionalmente ao tempo e
recursos nela gastos, devendo ser ponderada pelo risco do empreendimento em analise.
Nesse sentido, para os fins desse trabalho se realizou a pesquisa de mercado de forma
sucinta, através de entrevistas com profissionais do mercado imobiliario, capazes de

fornecer um retrato panoramico do mercado local

A pesquisa de mercado ocorreu através de entrevistas a 6 corretores ou diretores de
imobiliarias da cidade de Sdo Leopoldo (tabela 1), durante a semana de 14/02/2022 a
18/02/2022. Das 6 entrevistas, 5 foram realizadas presencialmente e 1 a distancia através
de ligacéo telefonica. Todas entrevistas foram gravadas, sendo preservadas para eventual

consulta. O roteiro completo das perguntas pode ser consultado no apéndice A.

Tabela 1: Relagdo dos entrevistados, cargos, experiéncia e método de entrevista

ENTREVISTADO CARGO EXPERIENCIA METODO
1 DIRETOR 10 ANOS PRESENCIAL
2 DIRETOR 20 ANOS PRESENCIAL
3 CORRETOR 25 ANOS PRESENCIAL
4 DIRETOR 5 ANOS PRESENCIAL
5 CORRETOR 25 ANOS TELEFONE
6 DIRETOR 5 ANOS PRESENCIAL

Fonte: elaborado pelo autor
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As entrevistas foram conduzidas de forma semiestruturada, apresentando as questdes e
permitindo a livre expressdo do entrevistado. Quando havia algum desvio do assunto,
direcionou-se novamente por meio de algum apontamento. Além disso, quando

necessario, fizeram-se perguntas adicionais, além das estabelecidas no formulario padréo.

O objetivo das entrevistas foi entender o conceito de alto padréo para o mercado de Sao
Leopoldo, assim como as expectativas de vendas, as principais localizacbes dos

empreendimentos desse padrdo e o preco praticado para estes empreendimentos.

Como resultados desta etapa, observou-se que uma caracteristica muito relacionada ao
alto padrdo em Sédo Leopoldo é a necessidade de espagos privativos, além disso, também
é consenso que todos os dormitdrios sejam suites, desfrutando de privacidade. Quanto a
area privativa dos apartamentos, de acordo com o entrevistado 1, os apartamentos de alto
padrdo possuem mais de 140mz2. Ja o entrevistado 3, identificou que as areas variam de
130 a 150m2, mas que existem empreendimentos com areas privativas menores, como

117 ou 110m2 que também sdo considerados alto-padrao.

De acordo com a entrevista 1, um empreendimento de alto padrdo nao precisa de muitas
areas condominiais no mercado de Sado Leopoldo, pois sdo pouco utilizadas. Existem
empreendedores, segundo ele que constroem edificios de alto padrdo sem essas areas e
ndo enfrentam problemas com vendas. Assim, tornam-se despesas desnecessarias, dado
gue os moradores possuem outros imoveis que oferecem essa infraestrutura dos quais

desfrutam de acordo com a temporada, tanto na praia quanto na Serra.

As éareas privativas esperadas para um empreendimento de alto padrdo sdo areas
superiores, entre 110 a 180m2, conforme 0 consenso entre as entrevistas. Fala-se muito
em 3 suites e todos dormitorios sendo suite. Uma area muito apreciada é a sacada, que
deve ter possibilidade de integracdo com o setor social do apartamento e area aproximada
de 20m?, conforme informado pelo entrevistado 2. Além disso, espera-se que 0
apartamento tenha & sua disposicdo pelo menos 3 vagas de garagem, de acordo com 0
corretor. O entrevistado 3, afirma para um imdvel ser considerado de alto padréo, deve

apresentar pelo menos 2 suites e um lavabo.

Um elemento muito importante é a fachada do edificio conforme colocado pelo diretor
da entrevista 6, pois demonstra imponéncia e elegancia. Essa caracteristica € muito
negligenciada em alguns empreendimentos, que tem aspecto de “caixa” possivelmente

pela busca pela economicidade e simplicidade de projeto, apesar de serem destinados ao
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publico de alto padrdo. A fachada ainda é um fator que favorece a compra de um
apartamento, e segundo o entrevistado 6, diretor de imobiliaria, os proprietarios de
apartamentos em edificios com fachadas elegantes tem prazer de mostrar o edificio e dizer

que moram ali.

Com relagdo a velocidade das vendas, identificou-se que um dos fatores que a influencia
é 0 preco. De acordo com os entrevistados 1, 2 e 6 existem investidores que procuram
oportunidades no mercado de alto padrdo, buscando descontos e oferecendo condicdes
diferenciadas de pagamento. J& os moradores finais, que adquirem o imdvel, de acordo
com os entrevistados 1, 2 e 3 adquirem os apartamentos ao longo da obra e préximo do
final, quando é possivel verificar os acabamentos. Nesse sentido, o apartamento decorado

€ muito importante, mas deve ser acompanhado do lancamento de tour virtual antes.

Um dos fatores que diminuem a velocidade das vendas séo as taxas de juros, conforme
exposto pelo entrevistado 1. Realizar investimentos é uma opg¢éo segura para pessoas com
fluxo grande de caixa, preservando valor com patrimdnio imobilidrio. Contudo, a
inseguranca a respeito da valorizagdo diante de juros altos pode influenciar a tomada de
decisdo para ndo adquirir um imével e comprar um titulo de renda fixa, por exemplo.
Analogamente, clientes que precisam contrair empréstimos para comprar 0S
apartamentos, podem ficar receosos com taxas de juros altas sobre os empréstimos,

favorecendo o aluguel ou compra de produtos mais baratos.

Existe a expectativa que as taxas de juros sejam reduzidas tanto pelo presidente atual,
como pelo futuro presidente para fomentar a economia, como expos o entrevistado 1. Se
essa expectativa for concretizada, 0 mercado deve responder com crescimento das

vendas, segundo ele.

Quanto as taxas de desconto, existem diversas taxas aplicadas no mercado. Normalmente
sdo concedidos descontos de até 5% para fechamento de vendas. Durante o langamento
sdo concedidos descontos de até 20% para pagamento integral durante a obra. Esses
descontos buscam captacdo de recursos antes do inicio as obras propriamente ditas, para

diminuir o capital de caixa necessario para conclusdo da obra.

A respeito das vendas, existem duas praticas do mercado, pessoas que compram

apartamentos para investimento e pessoas que compram para moradia.
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De um lado existem os investidores com grande poder de compra, que procuram
empreendimentos em construcdo para aplicar seu capital durante um prazo de anos
esperando retornos satisfatoriamente seguros, normalmente pagando todo apartamento
durante a obra. Nesse sentido, ainda, existem pessoas com alto poder aquisitivo que tem
conhecimento do mercado imobiliario e procuram condi¢Ges melhores, pagando parcelas
maiores da unidade habitacional ao longo da obra. Este perfil de comprador tem
capacidade de verificar e avaliar materiais comerciais dos empreendimentos, tomando

decisOes antes de verificar a sua concretizacéao.

De outro existem compradores com menos experiéncia no mercado imobiliéario, que
desconhecem os principais agentes do mercado e ndo tem confianca ou familiaridade na
compra de imoveis. Essas pessoas procuram apartamentos em obras com etapas mais
avancadas de construcao, onde podem visualizar o empreendimento real e ndo apenas nos

materiais comerciais divulgados.

4.4. ESTUDO DE VIABILIDADE DETERMINISTICO

Aplicando-se 0s conceitos expostos, elaborou-se um modelo de estudo de viabilidade
deterministico, considerando as despesas e receitas do empreendimento, assim como

parametros de modelo como taxa minima de atratividade.

Enquanto as receitas se resumem ao recebimento de valores correspondentes as vendas,
as despesas possuem diversas categorias. Nesse trabalho, as despesas foram agrupadas
sob a forma de despesas de obra, de vendas e de incorporacdo. Ao longo dos préximos

itens se desenvolvera cada um dos itens de forma pormenorizada.

44.1. RECEITAS

As receitas do empreendimento dependem do preco definido para as vendas e da forma

como essas vendas ocorrem ao longo do tempo.

Para as desenvolver esses conceitos, inicialmente segmentou-se 0s publicos do
empreendimento em clientes A, B e C de acordo com suas caracteristicas, diferentes

precos de venda e condi¢fes de pagamento.
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Entdo, determinou-se o preco de venda padrdo, através de consulta de um modelo

proposta pela empresa.

Apbs a definicdo do preco de venda padrdo, realizou-se um estudo comparativo com
outros empreendimentos locais, com caracteristicas semelhantes, para identificagéo de
como essas vendas ocorrem ao longo do tempo. Distribuiram-se essas vendas em curvas

ao longo do horizonte do estudo para 3 (trés) ritmos de vendas: rapido, normal e lento.

Uma observacao importante em relagdo as curvas de vendas é que néo foi considerado os
efeitos da inflacdo sobre os valores de venda do apartamento. Isso quer dizer que 0s
valores dos recebiveis futuros ndo foram corrigidos de acordo com o INCC, apesar de ser

pratica das construtoras e incorporadoras com suas tabelas de vendas e contratos.

Isso tem efeito sobre o valor do indicador TIR, mas ndo ha efeito significativo sobre o
indicador VPL, como apontado anteriormente. Como vantagem dessa abordagem, néo
sdo hé necessidade de estimativa do INCC, que tem variado muito nos Gltimos anos e ird
afetar a TIR do investimento mas para fins de VPL néo tera efeito.

4.4.1.1. SEGMENTACAO DO PUBLICO

Conforme a empresa responsavel pelo empreendimento, assim como as entrevistas com
os diretores de imobiliarias, contatou-se a possibilidade de segmentar o publico para o

estudo, de acordo com as condic¢des de pagamento.

Assim dividiu-se os clientes dos 35 apartamentos em clientes A, B e C (tabela 2). O
publico A trata-se dos investidores em geral, o publico B trata-se dos clientes finais com
perfil proximo ao dos investidores, e o publico C trata-se dos clientes finais em geral.

Tabela 2: Tabela das quantidades de clientes

CLIENTE CLIENTE A CLIENTE B CLIENTE C
ITEM QTD (UN.) | QTD (%) | QTD (UN.) | QTD (%) | QTD (UN.) | QTD (%)
QUANTIDADE 7 20 7 20 21 60

Fonte: elaborado pelo autor

O fluxo de pagamento de cada cliente no modelo depende do seu publico, sendo dividido

em um valor de entrada, outro de parcelamento uniforme diretamente até o final das
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obras, e outro em financiamento (tabela 3). De acordo com as entrevistas, definiram-se

0s seguirem clientes:

A caracteristica principal do publico A € o pagamento de todo apartamento ao longo da
obra. Procuram retorno ao investimento para venderem suas unidades a partir do final da

obra, com lucro.

O publico B paga mais da metade do apartamento ao longo da obra e procura apartamento
para investimento, mas também para moradia. Conhecem a solidez de um investimento
de base imobiliaria, com isso se sentem seguros em adquirir nos primeiros meses a partir
do lancamento. Por isso investem preferencialmente no lancamento ou no ano

subsequente.

0 publico C paga menos da metade ao longo da obra, deixando o saldo da compra para
financiamento ao final da obra. Isso acontece em parte por causa da falta de experiéncia
no mercado imobilidrio, como da entrada em um momento mais avancado no

empreendimento quando é possivel ver acabamentos sendo instalados.

Conforme observado nas entrevistas, os clientes do tipo A procuram retorno aos seus
investimentos com precos diferenciados e desconto de até 20% sobre o preco de tabela
de venda apartamento, adotando-se esse desconto como referéncia nesse estudo.

Os clientes do tipo B também buscam descontos, contudo, considerando suas
caracteristicas, , foi considerado 10% sobre o preco de tabela de venda da unidade
habitacional. Os clientes do tipo C, também buscam condi¢des de compra satisfatorias e
, conforme as entrevistas,podem pedir descontos de até 5% para fechamento de algum
negocio, considerando-se 2,5% sobre o preco de tabela de venda da unidade habitacional
para fins préaticos nesse trabalho (tabela 3). Calculando-se o valor ponderado desses
descontos, obtém-se 7,5% do preco de venda do apartamento.

Tabela 3: Formas de pagamento dos clientes

CLIENTE CLIENTE A CLIENTE B CLIENTE C

ITEM VALOR (%) VALOR (%) VALOR (%)
ENTRADA 30% 20% 10%
PARCELAMENTO 70% 50% 35%
FINANCIAMENTO 0% 30% 55%
DESCONTO 20% 10% 2,5%

Fonte: elaborado pelo autor
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44.1.2. PRECO DE VENDA

O modelo para definicdo de precos foi apresentado pela empresa. O empreendimento em
questdo possui mais de 12 plantas de apartamentos, portanto é dificil vincular o preco
diretamente a unidade. Dessa forma, por simplicidade no modelo inicial a construtora e
incorporadora aplicou-se um prego-padrdo para a area privativa interna, externa coberta,
externa descoberta e garagem, sem ter a variagdo normal entre 10 a 20% em unidades do
primeiro pavimento e do ultimo, obtendo-se um valor geral de vendas (VGV) de
R$39.117.770,00.

Por simplicidade, no modelo para constru¢do da curva de vendas serdo considerados
vendas de apartamento com preco meédio do valor geral de vendas (VGV) de
R$39.117.770,00 calculado, dividido pelo total de unidades de apartamentos do prédio
(35), considerando que todas vagas de garagem serdo adquiridas em conjunto com 0S
apartamentos. Assim, cada uma dessas 35 transacOes de compra de apartamento e
garagens serd chamado de unidade de venda média (UVM), sendo adotado o valor de
R$1.117.650,57 ao longo deste trabalho.

N&o foi construido um modelo de definicdo de preco conforme a NBR 14653-2 (ABNT,
2011), pois nao existem dados suficientes de outros imoveis semelhantes na regido para
constituir uma amostra significativa, pois se trata de uma area em desenvolvimento

imobiliario recente.

De fato, existem outros cinco empreendimentos semelhantes concluidos ou em conclusao,
podendo-se acessar as ofertas em anuncios desses empreendimentos. Contudo, o
desconhecimento a respeito do valor efetivo das transacdes, assim como 0 numero
limitado de unidades no mercado dificulta a constru¢do de um modelo com erros

toleraveis.

A respeito da diferenca dos valores de transagédo e oferta, Rocha (2019) observou uma
disparidade em torno de 20% entre oferta e transacdo em Balneario Camborid, indicando
que as ofertas ndo condizem com as vendas efetivas para 0 mercado. Em um mercado
com precos médios de R$15.000 por metro quadrado essa conclusédo é possivel, porém o
mesmo néo se aplica ao caso do estudo. Conforme se observou nas entrevistas, existe um
desconto usual no mercado de Sao Leopoldo de no maximo 5% sobre os valores das

ofertas para condi¢Oes normais, podendo atingir esses 20% somente em condigdes
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excepcionais como lancamento do empreendimento para financiamento do inicio dos
trabalhos.

Esses descontos ja estdo contemplados nesse estudo através da segmentacdo do publico,
sendo adotados conservadoramente de 5 a 20%, percentuais maximos indicados nas

entrevistas.

4.4.1.3. CURVA DE VENDAS

A curva de vendas representa o fluxo de caixa resultante das vendas ao longo do
empreendimento. Para a determinacgdo da curva de vendas, estudou-se a velocidade de
vendas local de outros empreendimentos semelhantes. Consideraram-se 3 ritmos vendas:
0 rapido, o normal e o lento. Esses cenarios (tabela 5) foram construidos a partir de
conversas com o diretor de uma imobiliaria, que possui ampla experiéncia no mercado de

alto-padrdo em S&o Leopoldo.

Para a velocidade de vendas, foi utilizada a comparacéo direta com trés empreendimentos
na regido, que ficam a poucas quadras de distancia do projeto em questdo, concluidos ha

no maximo 5 anos ou em obra em fase de concluséo.

Tabela 4: Velocidade de vendas por ritmo

RAPIDO NORMAL LENTO
ANO VENDAS VENDAS VENDAS
VENDAS | ACUMULADAS | VENDAS | ACUMULADAS | VENDAS | ACUMULADAS

(%) (%) (%)

1 (obra) 18 0% 12 0% 10 0%
2 8 51% 8 34% 8 29%

3 6 74% 8 57% 6 51%

4 3 91% 4 80% 4 69%
pe 100% 2 91% 4 80%
6 0 100% 1 97% 3 91%
TOTAL 35 100% 35 100% 35 100%

Fonte: elaborado pelo autor

O empreendimento utilizado como analogia com ritmo rapido foi muito bem sucedido em
suas vendas, sendo considerado um sucesso com metade dos apartamentos vendidos no
lancamento. Para o ritmo rapido foi considera todas unidades séo vendidas ao longo da
obra .
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O empreendimento utilizado para analogia para o cenério normal fica a menos de 2
quadras do empreendimento, com horizonte de tempo também de 5 anos. Esse
empreendimento apresentou alguns diferenciais significativos sob aspecto arquitetdnico
como rooftop condominial, sacadas amplas muito desejadas e tipologia de apartamentos

amplos de 3 dormitorios

O empreendimento utilizado como analogia para o cenario lento, possui areas inferiores
nos apartamentos, sendo de 2 dormitorios somente. Além disso, possuia baixa altura, sem

sacadas.

Fez-se a segmentacao nos clientes para velocidade de ritmo, respeitando a distribuicdo ao
longo de cada ano das vendas de forma uniforme. Para cada ritmo de vendas foi
necessario elaborar uma distribuicdo diferente dos clientes ao longo da obra

O empreendimento utilizado como analogia com ritmo rapido foi muito bem sucedido em
suas vendas, sendo considerado um sucesso com metade dos apartamentos vendidos no
lancamento. Para o ritmo rapido foi considera todas unidades séo vendidas ao longo da
obra (tabela 6).

Tabela 5: Segmentacdo de publico para ritmo rapido

UNIDADES CLIENTE | CLIENTE | CLIENTE VARIACAO DA VENDAS NO

ANO TOTAIS A B © VELOCIDADE ANO ACUMULADO
1 (obra) 18 7 7 4 0% 51% 51%
2 8 0 0 8 56% 23% 74%
3 6 0 0 6 -25% 17% 91%
4 3 0 0 3 -50% 9% 100%
5 (pos- 0 0 0 0 -100% 0% 100%
obra)
6 0 0 0 0 0% 0% 100%

Fonte: elaborado pelo autor

No ritmo normal, neste trabalho, considerou-se um saldo de 3 unidades, em torno de 10%
do empreendimento para ser comercializado apds o final das obras. Observa-se pra esse
cenario uma reagdo ndo tdo imediata do mercado, com venda de 12 das 35 unidades no

primeiro ano, totalizando 34%.

Para esse cenario, 0 empreendimento teve boa reacdo no langamento, vendendo
sistematicamente unidades ao longo dos anos, mas com velocidade inferior (tabela 7)

aquela utilizada no cenério rapido.
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Tabela 6: Segmentacéao de publico para ritmo normal

UNIDADES

ANO TOTAIS CLIENTE A CLIENTE B | CLIENTE C | VARIACAO | VENDAS NO ANO | ACUMULADO
1 (obra) 12 6 6 0 0% 34% 34%
2 8 1 1 6 33% 23% 57%
3 8 0 0 8 0% 23% 80%
1 1 0 0 4 50% 11% 91%
S (pos- 2 0 0 2 -50% 6% 97%
obra)
6 1 0 0 1 50% 3% 100%

Fonte: elaborado pelo autor

Quanto ao ritmo lento, observa-se uma reacdo ainda menor do mercado ao
empreendimento, comercializando unidades de forma mais gradual (tabela 8). Diferente
dos outros cenérios, observou-se um saldo de 20% dos apartamentos, além de uma

distribuicdo ainda mais longa das vendas ao longo da obra.

Tabela 7: Segmentacdo de publico para ritmo normal

ANO U_erol?rﬁ\DIgS CLlEANTE CLlEBNTE CLlECNTE VARéACA VENADNAOS NO ACUMULADO
1 (obra) 10 5 5 0 0% 29% 29%
2 8 2 2 4 20% 23% 51%
3 6 0 0 6 “25% 17% 69%
4 4 0 0 4 33% 11% 80%
5 (pos- 4 0 0 4 0% 11% 91%
obra)
6 3 0 0 3 25% 9% 100%

Fonte: elaborado pelo autor

Com essas informacdes elaboraram-se-se as curva de vendas basicas do empreendimento
(Apéndice B a D). Buscou-se tornar homogéneas as distribuicdes de vendas ao longo de
cada ano. Sempre que possivel, optou-se por adiar as receitas de alguma venda, em vez
colocé-la mais proxima. Isso garante mais robustez ao modelo, pois diminui o valor

presente das receitas.

Para 0 cenario com permuta por apartamentos, considerou-se a troca do terreno por 1
(uma) unidade de venda média (UVM) (tabela 9). Essas trocas foram todas removidas do
final da curva de vendas, de modo que se considerou como uma unidade a menos para ser
vendida, uma vez que esses apartamentos apds o término das obras. Para todos cenarios
os clientes dessas ultimas vendas foram os clientes C, como é possivel perceber no
Apéndice E a G.
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Tabela 8: Velocidade de vendas por ritmo com permuta de terreno

RAPIDO NORMAL LENTO
ANO " VENDA | VENDASAC. |VENDA | VENDASAC. | VENDA | VENDASAC.

s (%) s (%) S (%)

1 (obra) 18 0% 12 0% 10 0%
2 8 53% 8 35% 8 29%

3 6 76% 8 59% 6 53%

4 2 94% 4 82% 4 71%
e 0 100% 2 94% 4 82%
6 0 100% 0 100% 2 94%
TOTAL | 34 100% 34 100% 34 100%

Fonte: elaborado pelo autor

Para os cenarios com permutas de esquadrias considerou-se 0 pagamento das esquadrias

com 3 (trés) unidades de venda médias (UVM). Essas unidades foram novamente

retiradas do final da curva de vendas, afetando os clientes C, como demonstra a curva

para o ritmo normal (Apéndice F) as demais curvas foram construidas mao ndo dispostas
no trabalho pela sua extensao.

Tabela 9: Velocidade de vendas por ritmo com permuta de esquadrias

RAPIDO

NORMAL LENTO
ANO " VENDA | VENDASAC. |VENDA | VENDASAC. | VENDA | VENDASAC.
s (%) s (%) s (%)
L(obra) | 18 0% 12 0% 10 0%
2 8 56% 8 38% 8 31%
3 6 81% 8 63% 6 56%
4 0 100% 4 88% 4 75%
ey 0 100% 0 100% 4 88%
6 0 100% 0 100% 0 100%
TOTAL | 32 100% 32 100% 32 100%

Fonte: elaborado pelo autor

O efeito combinado da permuta das unidades habitacionais pelas esquadrias e pelo terreno
¢ ainda maior, retirando ao todo 4 (quatro) UVM (tabela 11). Mais uma vez, todas elas

removidas de vendas que seriam feitas aos clientes C, como demonstra a curva para o

ritmo normal (Apéndice G), as demais curvas foram construidas mao ndo dispostas no
trabalho pela sua extensao.
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Tabela 10: Velocidade de vendas por ritmo com permuta de terreno e esquadrias

RAPIDO NORMAL LENTO
ANO " VENDA | VENDASAC. |VENDA | VENDASAC. | VENDA | VENDASAC.

s (%) s (%) S (%)

1 (obra) 18 0% 12 0% 10 0%
2 8 58% 8 39% 8 32%

3 5 84% 8 65% 6 58%

4 0 100% 3 90% 4 7%
e 0 100% 0 100% 3 90%
6 0 100% 0 100% 0 100%
TOTAL | 31 100% 31 100% 31 100%

Fonte: elaborado pelo autor

4.4.2. DESPESAS

As despesas do empreendimento dependem do cronograma da obra e da forma como as

vendas ocorrem ao longo do tempo, além disso, dos custos estimados do pds-obra e do

custo de administracdo da obra.

4421,

DESPESAS COM OBRA

Para desenvolverem-se 0s custos da obra a partir do orgcamento apresentado pela empresa

foi elaborado um orcamento da obra atualizado (tabela 12). Para a atualizacdo dos

orcamentos utilizaram-se cotacBes com fornecedores e dados histéricos de outros

empreendimentos recentemente orcados.

Tabela 11: Orcamento raso de obra do empreendimento Y

CODIGO GRUPO SUBGRUPO V?F'&C)’R PESO
1 SERVICOS INICIAIS SERVICOS 1.743.000,00 | 7.88%
2 INFRA-ESTRUTURA INFRA-ESTRUTURA 71974334 | 3.25%
3 SUPRA-ESTRUTURA SUPRA-ESTRUTURA 7.218.228.86 | 32.61%

41 | PAREDES E PAINEIS ALVENARIA 887.479.82 | 4.01%
42 | PAREDESE PAINEIS ESQUADRIAS DE PVC 3.203.933.00 | 14.48%
43 | PAREDESE PAINEIS ESQUADRIAS MADEIRA 250.800.00 | 1.13%
44 | PAREDES E PAINEIS FERRAGENS 28.60000 | 0.13%
45 | PAREDES E PAINEIS VIDROS 632.054.78 | 2.86%
COBERTURA E )
5.1 SROTECORS TELHADOS 33.02311 | 0.15%
COBERTURA E 3 )
5.2 SROTECORS IMPERMEABILIZACOES 491.844.00 | 2.22%

Anélise de viabilidade econdmico-financeira na construcéo civil: edificio de alto padrdo em Séo Leopoldo



46

CODIGO GRUPO SUBGRUPO V?F';$O)R PESO
COBERTURA E
5.3 PROTECOLS TRATAMENTOS 20147950 | 0,91%
REVESTIMENTO E .
6.1 o TORA REVESTIMENTO INTERNO | 1501.156,38 | 6,78%
REVESTIMENTO E .
6.2 o TORA AZULEJOS 307.26250 | 1,39%
REVESTIMENTO E .
6.3 o TORA REVESTIMENTO EXTERNO | 405.981,00 | 1,83%
REVESTIMENTO E .
6.4 o TORA FORROS 31299650 | 1,41%
REVESTIMENTO E .
6.5 o ORA PINTURA 989.460,00 | 4,47%
71 PAVIMENTACAO CERAMICA 586.936,75 | 2,65%
7.2 PAVIMENTACAO CIMENTADOS 7513568 | 0,34%
73 PAVIMENTACAO | RODAPES, SOLEIRAS, PEITORIS | 86.60430 | 0,39%
74 PAVIMENTACAO ESPECIAIS 2440140 | 0,11%
INSTALAGOES E . o
8.1 PRI ELETRICAS 750.000,00 | 3,39%
INSTALAGOES E X X - o
8.2 PRI HIDRAULICAS/GAS/INCENDIO | 750.000,00 | 3,39%
INSTALAGOES E X o
8.3 PRI SANITARIAS 127.318,00 | 0,58%
INSTALACOES E A
8.4 PR ELEVADORES/MECANICAS | 336.400,00 | 1,52%
INSTALACOES E .
8.5 PRI APARELHOS 94.000,00 | 0,42%
9.1 COMPLE'\QENTACOE CALAFATE E LIMPEZA 50.000,00 | 0,23%
9.2 COMPLE'\QENTACOE LIGACOES E HABITE-SE 50.000,00 | 0,23%
93 | COMPLENENTACOE OUTROS 275.000,00 | 1,24%
TOTAL 22.132.838,92 | 100,00

%

Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados fornecidos pela empresa X

Uma pratica comum no mercado € a troca de insumos ou materiais por unidades

habitacionais no proprio empreendimento, de modo a diminuir a exposi¢do do caixa ou 0

capital necessario para a execuc¢do obra. Nesse estudo, avalia-se o cenario de permuta das

esquadrias, pois trata-se de um componente da edificacdo significante no or¢camento, e

se trata de uma pratica de mercado factivel (tabela 13).

Tabela 12: Or¢amento raso de obra do empreendimento X com permutas de esquadrias

cog = GRUPO SUBGRUPO V(ARL$C))R PESO
1 SERVICOS INICIAIS SERVICOS 1.743.000,00 | 9.21%
2 INFRA-ESTRUTURA INFRA-ESTRUTURA 71974334 | 3.80%
3 | SUPRA-ESTRUTURA SUPRA-ESTRUTURA 7218.228.86 | 38.13%
41 | PAREDES E PAINEIS ALVENARIA 887.479.82 | 4.69%
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covie GRUPO SUBGRUPO V(ARL$C))R PESO
4.2 PAREDES E PAINEIS ESQUADRIAS DE PVC - 0%
4.3 PAREDES E PAINEIS ESQUADRIAS MADEIRA 250.800,00 1,32%
4.4 PAREDES E PAINEIS FERRAGENS 28.600,00 0,15%
45 PAREDES E PAINEIS VIDROS 632.054,78 3,34%
COBERTURAE .
5.1 PROTECOES TELHADOS 33.023,11 0,17%
COBERTURAE ~ )
5.2 PROTECOES IMPERMEABILIZACOES 491.844,00 2,60%
COBERTURAE ,
5.3 PROTECOES TRATAMENTOS 201.479,50 1,06%
REVESTIMENTO E .
6.1 PINTURA REVESTIMENTO INTERNO 1.501.156,38 | 7,93%
REVESTIMENTO E o
6.2 SINTURA AZULEJOS 307.262,50 1,62%
REVESTIMENTO E .
6.3 PINTURA REVESTIMENTO EXTERNO 405.981,00 2,14%
REVESTIMENTO E .
6.4 PINTURA FORROS 312.996,50 1,65%
REVESTIMENTO E .
6.5 PINTURA PINTURA 989.460,00 5,23%
7.1 PAVIMENTACAO CERAMICA 586.936,75 3,10%
7.2 PAVIMENTACAO CIMENTADOS 75.135,68 0,40%
X RODAPES, SOLEIRAS, o
7.3 PAVIMENTACAO PEITORIS 86.604,30 0,46%
- R$ o
7.4 PAVIMENTACAO ESPECIAIS 24.401 40 0,13%
INSTALAGOES E - .
8.1 APARELHOS ELETRICAS 750.000,00 3,96%
INSTALAGOES E ; ; - .
8.2 APARELHOS HIDRAULICAS/GAS/INCENDIO 750.000,00 3,96%
INSTALAGOES E ; .
8.3 APARELHOS SANITARIAS 127.318,00 0,67%
INSTALAGOES E A .
8.4 APARELHOS ELEVADORES/MECANICAS 336.400,00 1,78%
INSTALAGOES E o
8.5 APARELHOS APARELHOS 94.000,00 0,50%
9.1 COMPLE'\QENTACOE CALAFATE E LIMPEZA 50.000,00 | 0,26%
9.2 COMPLE'\QENTACOE LIGACOES E HABITE-SE 50.000,00 | 0,26%
93 | COMPLENENTAGOE OUTROS 27500000 | 1,45%
TOTAL 18.928.905.92 | 00
Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados fornecidos pela empresa Y
44.2.1.1. CURVA FISICO-FINANCEIRA DA OBRA NORMAL

O cronograma de obra foi elaborado a partir de consultas ao diretor da empresa X, de

acordo com o sequenciamento para um cronograma de obra de 4 anos de duragéo

(Apéndice H). Para a atualizagdo dos orgamentos utilizaram-se cotagfes com
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fornecedores e dados historicos de outros empreendimentos recentemente orcados pela
empresa X, obtendo-se o custo atualizado referente a cada més e acumulado (figura 3),
que podem ser consultados no apéndice H. N&o foram langadas correcdes monetarias pelo

INCC nas despesas futuras.

Figura 3: Curva rasa de obra normal do empreendimento X
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados fornecidos pela empresa Y

4421.2. CURVA FISICO-FINANCEIRA DA OBRA COM PERMUTA DE
ESQUADRIAS

A curva fisico-financeira da obra com permuta de esquadrias foi elaborada excluindo os
desembolsos para esquadrias do orcamento original (Apéndice 1). Observa-se que eles
ocorrem entre os meses 33 e 45. Para a atualizag&o dos orgamentos utilizaram-se cotagdes
com fornecedores e dados historicos de outros empreendimentos recentemente orgados,
obtendo-se o custo atualizado referente a cada més e acumulado (figura 4), que podem

ser consultados no apéndice I.

Né&o foram lancadas corre¢es monetérias pelo INCC nas despesas futuras. Dessa forma,
0 estudo néo considera os efeitos de inflagdo com um indice cujo valor néo se sabe. O

fato de néo se corrigir os lancamentos futuros ndo é relevante porque como exposto, esse
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indice recai sobre as receitas da mesma forma que sobre as despesas, caratacterizando

uma inflagdo homogénea.

Figura 4: Curva rasa de obra do empreendimento X com permutas de esquadrias
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Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados fornecidos pela empresa Y

4.4.2.1.3. POS-OBRA

Além das despesas referentes as obras, por experiéncia da empresa deve haver provisées
para despesas com servicos de assisténcia técnica aos clientes. Esses servi¢os podem ser
tanto prestados na forma de garantia nos prazos legais e contratuais ou na forma de

cortesia para os clientes.

Normalmente, 0s servicos de garantia sao prestados por até 5 anos ap0s a entrega da obra,
podendo ser prestados apOs excepcionalmente em caso de vicios ocultos. Para diminuir o
horizonte de tempo do estudo de viabilidade significativamente serdo considerados
somente 0s 2 anos subsequentes ao término da obra, mantendo os valores histéricos

desembolsados com manuten¢des de acordo com histdrico da empresa X.

Para o pos-obra foram alocados 1% do custo raso da obra, sendo distribuidos 0,6% nos
12 primeiros meses ap0os o termino das obras (49° més ao 60°), e 0,4% nos proximos 12

meses seguintes (61° ao 72°) em vez dos 48 meses usuais.

Anélise de viabilidade econdmico-financeira na construcéo civil: edificio de alto padrdo em Séo Leopoldo



50

442.1.4. ADMINISTRACAO

A taxa de administragdo da construtora foi definida como 10% sobre as despesas da obra.
Essa taxa de administracao incide diretamente sobre as despesas da obra ao longo do més,
sendo necessaria para custear 0s servi¢cos administrativos da construtora necessarios para

adequada coordenacdo da obra.

4.4.3. DESPESAS COM VENDAS

4.4.4. COMISSOES

A estrutura de vendas da construtora e incorporadora € diretamente com imobiliarias e
corretores autdbnomos selecionados, que sdo pagos com comissdes sobre as vendas.
Considera-se a remuneracdo de 6% sobre o valor de venda, sendo pago no més

correspondente a venda a vista.

4.4.5. IMPOSTOS

Sobre as vendas de imoveis construidos para comercializacdo sob o regime do lucro
presumido normalmente incidem os impostos IRPJ (Imposto de Renda Pessoa Juridica),
PIS (Programa de Integracdo Social), COFINS (Contribuicdo para Financiamento da
Seguridade Social), CSLL (Contribui¢do Social sobre o Lucro Liquido), totalizando
6,73% de impostos sobre o valor de venda (CBIC, 2019)

Considerou-se que o empreendimento em questdo possui Patriménio de Afetacéo,
conforme a lei n°® 10.931/04 (BRASIL, 2004), disciplinado pela Instru¢cdo Normativa RFB
n° 1.435/13, estando sujeito ao Regime Especial de Tributacdo (RET). O RET separa o
patriménio do incorporador do patrimdnio da obra, de modo que todos 0s recursos
oriundos das vendas devem ser aplicados na obra. Isso garante mais seguranga aos
consumidores, uma vez que 0s recursos oriundos das vendas ndo sdo desviados para

outros empreendimentos.

Com o RET, é necessario o recolhimento mensal do percentual unificado desses impostos,
em um valor de 4%, sendo 1,71% de COFINS, 0,37% de PIS/PSAEP, 1,26% de IRPJ e

0,6% de CSLL (CBIC, 2019). Alem de ser mais favoravel para o consumidor, tambem é
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mais favoravel para o incorporador, uma vez que paga 2,73% menos impostos sobre a

vendas das unidades.

Observa-se que anteriormente havia o entendimento que da ndo aplicacdo do RET apds o
habite-se pela Receita Federal na Solugdo de Consulta DISIT/SRRF n° 7013/19
(BRASIL,2019), totalizando 6,73% em impostos. A lei 13.970/19 (BRASIL, 2019)
alterou esse entendimento, de forma a dar continuidade a aplicacdo do RET ap0os o final
das obras contato que as unidades estejam no memorial de incorporacdo, totalizando 4%
em impostos. Essa premissa foi adotada nesse trabalho, dando uma margem de 2,73% em

relacdo a situacao anterior.

4.4.6. MARKETING

Foi previsto um desembolso de acordo com as vendas de 0,5%, distribuido conforme o
fluxo de receitas sobre vendas. Esse desembolso serve para marketing de vendas, no
sentido de desenvolver materiais comerciais para 0 empreendimento em questdo, assim
como financiar andncios em midias fisicas e digitais, campanhas promocionais, bonus

para corretores, entre outros.

4.4.7. DESPESAS COM INCORPORACAO

As despesas com incorporacdo compreendem os custos da atividade de incorporacao,
incluindo a compra e uso do terreno durante a obra, além da prestacdo de servicos pela

incorporadora.

A compra do terreno onde sera desenvolvido o empreendimento foi realizada pelo valor
de R$1.000.000,00. Esse valor sera considerado para fins de calculo pagos em moeda
forte. Para construcdo de outros cenarios, sera considerado ou pagamento do terreno com
dacéo de outros imdveis em estoque da empresa (sendo removido esse valor da exposi¢do

do caixa da empresa), ou permuta por unidades construidas com desconto.

A taxa de transmissdo de bens iméveis do Imposto de Transmissdo de Bens Imdveis
(ITBI) e o Imposto Territorial Urbano (IPTU) do terreno sdo impostos municipais,
incidentes sobre o valor. A prefeitura de Séo Leopoldo tem aliquota de ITBI de 3%, e de

IPTU de 2%, sendo o IPTU langado més a més de forma uniforme.
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A incorporadora toma como taxa 2% das receitas, referentes a incorporagdo propriamente
dita, administracdo da incorporadora, desenvolvimento de materiais comerciais a respeito
do produto, convencdo para lancamento do empreendimento, reunides comerciais,

preparagdes de contratos, entre outros.

4.4.8. TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

A empresa financia o empreendimento exclusivamente com capital proprio, nédo
recorrendo a empréstimos de terceiros, dessa forma, como ela atua somente com capital

préprio, sera considerada a taxa minima de atratividade como taxa de desconto.

Dessa forma, a taxa de atratividade depende das defini¢cdes da empresa, dadas de acordo
com as suas politicas. Os critérios mais importantes ressaltados pela diretoria da empresa
para avaliar a TMA em um investimento é o risco oferecido por ele, dado pela situacao
econdmica do mercado imobiliario e do mercado em geral, pela disponibilidade de

empreendimentos semelhantes no mercado e pelo capital necessario.

A taxa minima de atratividade (TMA) considerada pela empresa é de 15%, e é do tipo
real, devendo ser acrescida da inflagdo apurada futuramente no periodo para constituir a
taxa global. Essa taxa € compativel com o retorno esperado pelos investidores diante dos
riscos existentes. Sobressaltam-se entre 0s riscos para essa decisdo, segundo a empresa,
a possibilidade de crise econébmica, 0 aumento das taxas de juros. Ndo sera considerada
uma variacdo a respeito da taxa minima de atratividade nesse estudo, pois a empresa

considera essa taxa como definicdo para o investimento, ndo considerando variagdes.

Ressalta-se novamente que a taxa minima de atratividade utilizada nesse trabalho é do
tipo real, ndo global. Dessa forma, ela ndo considera os efeitos da inflagdo, que devem
ser somados através da multiplicacdo do indice inflacionario correspodente. De acordo
com a empresa, poderia ser utilizado o INCC como indice inflacionéario, pois 0s
apartamentos tem seus valores corrigidos nas tabelas pelo INCC assim como as unidades
ja vendidas. Todavia a ndo utilizacdo do indice € vantajosa, pois elimina uma incerteza
sobre a avaliacdo, uma vez que as ultimas variacbes durante a pandemia do novo
coronavirus do INCC foram anémalas, como se pode conferir na sua série histérica
(SINDUSCON-PR, 2022).
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45. RESULTADOS

Apresentam-se 6 cenarios de simulacdo com base nas decisfes gerenciais tomadas a
respeito da compra do terreno com permuta ou estoque, e a permuta ou nao de materiais

de construcdo representativos pro orcamento (esquadrias).

Cada um desses cendarios conta com possibilidade de 3 velocidades de vendas distintas,
rapida, normal ou lenta. Ao total, foram simulados 18 fluxos de caixa deterministicos com
as condicOes estabelecidas. Os resultados dos indicadores VPL, TIR e exposi¢éo de caixa
sdo apresentados para os cenarios abaixo, juntamente do gréfico correspondente ao fluxo
de caixa para cada hip6tese de vendas.

O cenério béasico é o cenério onde todas as transagdes sdo feitas com dinheiro em espécie.
Observou-se TIR de 17,42% a 25,94% com VPL de R$614.251,98 a R$2.145.239,17,
exigindo um caixa entre R$6.278.895,24 e R$8.445.790,53 em valor presente (tabela 14).

Tabela 13: resultados do cenario de vendas basico

INDICADOR RAPIDO NORMAL LENTO
VPL (R$) R$ 2.145.239,17 | R$ 1.531.379,31 | R$ 614.251,98
TIR (a0 ano) 25,94% 21,57% 17,42%
EXPOSICAO DE CAIXA (R$) | -R$ 6.278.895,24 | -R$ 7.500.531,85 | -R$ 8.445.790,53

Fonte: elaborado pelo autor

Observa-se a exposicdo do fluxo de caixa descontado (lexp) crescente nos primeiros
meses, estabilizando-se em torno do segundo ano do empreendimento para o ritmo rapido
e ndo se estabilizando no ritmo lento (figura 5). Ao final das obras, quando o fluxo de
caixa dos financiamentos € recebido, atinge-se o ponto de equilibrio ou break even point,
entre 0 més 50 no ritmo rapido e 68 no ritmo lento. Os resultados completos podem ser

consultados no Apéndice K a M.
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Figura 5: Resultados do cenario de vendas basico
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Fonte: elaborado pelo autor

O cenario com terreno adquirido com permuta é o cenario onde todas as transa¢des sdo
feitas com dinheiro em espécie, exceto a compra do terreno. Observou-se TIR de 20,55%
a 25,94% com VPL de R$1.200.1782,26 a R$2.620.605,22, exigindo um caixa entre
R$5.278.895,24 e R$7.445.790,53 em valor presente (tabela 14).

Tabela 14: Resultados do cenario de vendas com terreno adquirido com permuta

INDICADOR RAPIDO NORMAL LENTO
VPL R$ 2.620.305,22 | R$ 2.118.299,60 | R$ 1.201.172,26

TIR (a0 més) 31,01% 25,80% 20,55%
EXPOSICAO DE CAIXA | -R$ 5.278.895,24 | -R$ 6.500.531,85 | -R$ 7.445.790,53

Fonte: elaborado pelo autor

A curva de exposicao de caixa tem mesmas caracteristicas, mas limite inferior (figura 6).
Ao final das obras, quando o fluxo de caixa dos financiamentos € recebido, atinge-se o
ponto de equilibrio ou break even point, entre 0 més 50 no ritmo répido e mais tarde, 59

no ritmo lento. Os resultados completos podem ser consultados no Apéndice N a O.
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Figura 6: Resultados do cenéario de vendas com terreno adquirido com permuta
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Fonte: elaborado pelo autor

O cenario com terreno adquirido com estoque é o cenario onde todas as transacfes sdo
feitas com dinheiro em espécie, exceto a compra do terreno, que é feita com unidades em
estoque. Os indicadores financeiros VPL e TIR sdo iguais ao cendrio basico, exceto a

exposicdo de caixa que € decrescida do valor do terreno (tabela 15).

Tabela 15: resultados do cenério de vendas com terreno adquirido com estoque

INDICADOR RAPIDO NORMAL LENTO
VPL R$ 2.145.239,17| R$1.531.379,31 R$ 614.251,98
TIR (a0 més) 25,94% 21,57% 17,42%
EXPOSICAO DE CAIXA |-R$  5.278.895,24 |-R$  6.500.531,85 | -R$  7.445.790,53

Fonte: elaborado pelo autor

A curva do VPL tem mesmas caracteristicas, mas limite inferior (figura 7). Ao final das
obras, quando o fluxo de caixa dos financiamentos € recebido, atinge-se o ponto de
equilibrio ou break even point, entre 0 més 50 no ritmo rapido e mais cedo, 60 no ritmo
lento. Os resultados completos podem ser consultados no Apéndice Sa T, suprimidos por
serem equivalentes aos Apéndices N a P.
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Figura 7: Resultados do cenario de vendas com terreno adquirido com estoque
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Fonte: elaborado pelo autor

O cenario com permuta de esquadrias € o cenario onde todas as transacdes sao feitas com
dinheiro em espécie, exceto a compra das esquadrias, que € feita com permuta de
unidades. Os indicadores financeiros VPL e TIR sdo maiores que 0s cenarios anteriores

(tabela 16), exceto a exposicdo de caixa que é superior ao cenario com permuta do terreno.

Tabela 16: Resultados do cenario de vendas com permuta de esquadrias

INDICADOR RAPIDO NORMAL LENTO
VPL R$ 2.721.628,28 | R$ 2.152.772,47 | R$ 2.045.409,21

TIR (a0 més) 29,06% 24,87% 23,78%
EXPOSICAO DE CAIXA | -R$ 6.017.034,59 | -R$ 7.203.591,83 | -R$ 7.617.653,28

Fonte: elaborado pelo autor

A curva de exposi¢cdo VPL tem caracteristicas intermediarias entre o cenario com permuta
e 0 cenario basico (figura 8). Ao final das obras, quando o fluxo de caixa dos
financiamentos é recebido, atinge-se o ponto de equilibrio ou break even point, entre o
més 50 no ritmo rapido e mais cedo, 51 no ritmo lento. Os resultados completos podem

ser consultados no Apéndice Wa'Y.
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Figura 8: Resultados do cenéario de vendas com permuta de esquadrias
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Fonte: elaborado pelo autor

O cenario com terreno adquirido com estoque e com permuta de esquadrias € o cenario
onde todas as transacOes sdo feitas com dinheiro em espécie, exceto a compra das
esquadrias, que € feita com permuta de unidades, e o terreno, que é comprado com
estoque. Os indicadores financeiros VPL e TIR sdo iguais ao cendrio anterior (tabela 17),

exceto a exposicao de caixa que € inferior no valor do terreno.

Tabela 17: Resultados do cenario de vendas com terreno adquirido com estoque e com permuta de

esquadrias
INDICADOR RAPIDO NORMAL LENTO
VPL R$ 2.721.628,28 R$ 2.152.772,47 R$ 2.045.409,21
TIR (a0 més) 29,06% 24,87% 23,78%
EXPOSICAO DE CAIXA |-R$  5.017.034,59 |-R$  6.203.591,83 | -R$  6.617.653,28

Fonte: elaborado pelo autor

A curva de VPL é igual ao cenério anterior (figura 9). Os resultados completos podem

ser consultados no Apéndice AA a CC, idénticos aos ApéndicesW a'Y.
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Figura 9: Resultados do cenario de vendas com terreno adquirido com estoque e com permuta de

esquadrias
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Fonte: elaborado pelo autor

O cenéario com permuta do terreno e de esquadrias € o cendario onde todas as transa¢des
sdo feitas com dinheiro em espécie, exceto a compra das esquadrias e do terreno, que sdo
permutados. Os indicadores financeiros VPL entre R$ 2.340.453,09 e $ 3.012.281,01, e
TIR entre 26,49% e 34,33% sdo 0s maiores observados, e a exposicéo de caixa € a menor
entre R$ 5.529.122,08 e R$ 7.397.940,51 (tabela 18).

Tabela 18: Resultados do cenério de vendas com permuta do terreno e de esquadrias

INDICADOR RAPIDO NORMAL LENTO
VPL R$ 3.012.281,01 | R$ 2.628.332,74 | R$ 2.340.453,09

TIR (a0 més) 34,33% 29,39% 26,49%
EXPOSICAO DE CAIXA | -R$ 4.949.121,51 | -R$ 6.113.279,36 | -R$ 6.617.653,28

Fonte: elaborado pelo autor

A curva de VPL é semelhante a de permuta de terreno (figura 10). Ao final das obras,
qguando o fluxo de caixa dos financiamentos é recebido, atinge-se o ponto de equilibrio
ou break even point, entre 0 més 49 no ritmo rapido e mais cedo, 51 no ritmo lento. Os

resultados completos podem ser consultados no Apéndice EE a GG.
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Figura 10: Resultados do cenario de vendas com terreno adquirido com permuta e com permuta de
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A tabela resumo (tabela 19) permite analisar indicadores através de diferentes cenarios

para um mesmo ritmo de vendas. Observarem-se valores de TIR semelhantes aos de

GRAVINA (2021), observa-se que a TMA no modelo construido ndo considera os efeitos

do INCC devendo ser somados a proje¢do do INCC do periodo correspondente.

Tabela 19: Tabela resumo dos resultados

VELOCIDADE
DE VENDAS

RAPIDO

NORMAL

LENTO

INDICADOR

VPL
(M R$)

TIR
(%0)

EXP
(M R$)

VPL
(M R$)

TIR
(%0)

EXP
(M R$)

VPL
(M R$)

TIR
(%)

EXP
(M R$)

BASICO

2,15

25,94

-6,28

1,53

21,57

-7,50

0,61

17,42

-8,45

TERRENO
ADQUIRIDO
COM ESTOQUE

2,15

25,94

-5,28

1,53

21,57

-6,50

0,61

17,42

-7,45

TERRENO
ADQUIRIDO
COM PERMUTA

2,62

31,01

-5,28

2,12

25,80

-6,50

1,20

20,55

-7,45

PERMUTA DE
ESQUADRIAS

2,72

29,06

-6,02

2,15

24,87

-7,20

2,05

23,78

-7,62

PERMUTA DE
ESQUADRIAS E
TERRENO
ADQUIRIDO
COM ESTOQUE

2,72

29,06

-5,02

2,15

24,87

-6,20

2,05

23,78

-6,62

PERMUTA DE
ESQUADRIAS E
TERRENO
ADQUIRIDO
COM PERMUTA

3,01

34,33

-4,95

2,63

29,39

-6,11

2,34

26,49

-6,62

Fonte: elaborado pelo autor

Anélise de viabilidade econdmico-financeira na construcéo civil: edificio de alto padrdo em Séo Leopoldo



60

4.6. ANALISE DE SENSIBILIDADE

4.6.1. VARIABILIDADE

Contatou-se nos cenarios observados que os itens de maior expressividade em ordem de
grandeza em VPL sdo do maior para 0 menor em mddulo: vendas, custo de obra,
comissdes, impostos, terreno, incorporacdo, administracdo, marketing e pds-obra (tabela
20).

Tabela 20: Ordem de grandeza em valor presente liquido de cada indicador no cenario basico

VPL TOTAL
GRUPO SUBGRUPO
(RS) (RS)
CUSTO DE OBRA -17.210.502,22 -22.132.838,92
OBRA POS-OBRA -112.591,48 -221.328,39
ADMINISTRACAO 344.210,04 442.656,78
VENDAS 23.550.388,25 36.267.761,04
IMPOSTOS -1.228.484,28 -1.968.902,14
VENDAS po
COMISSOES -1.832.173,13 -2.347.066,20
MARKETING -117.751,94 -181.338,81
~ TERRENO -1.111.708,17 -1.150.000,00
INCORPORACAO =
INCORPORACAO -750.007,77 -1.004.355,22

Fonte: elaborado pelo autor

Como excec¢do, quando ha permuta do terreno, apenas entram no grupo de terreno 0s
custos de impostos municipais de IPTU e ITBI, a ordem é alterada para do maior para o
menor em moédulo: vendas, custo de obra, comissdes, impostos, incorporacéo,

administracdo, marketing, pds-obra e terreno (tabela 21).
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Tabela 21: Ordem de grandeza em valor presente liquido de cada indicador no cenario com permuta do

terreno
o VPL TOTAL
GRUPO MES
(RS) (RS)
CUSTO DE OBRA -15.149.855,09 -18.928.905,92
OBRA POS-OBRA -112.591,48 -221.328,39
ADMINISTRAGAO 302.997,10 378.578,12
VENDAS 21.275.676,42 31.825.100,02
IMPOSTOS -1.071.145,49 -1.661.185,00
VENDAS po
COMISSOES -1.694.148,65 -2.078.830,06
MARKETING -106.378,38 -159.125,50
~ TERRENO -111.708,17 -150.000,00
INCORPORACAO =
INCORPORACAO -704.513,53 -915.502,00

Fonte: elaborado pelo autor

Torna-se evidente a ordem de grandeza do valor de venda dos apartamentos e dos custos
de obra, quase 10 vezes superior ao subgrupo imediatamente inferior, a comisséo sobre

as vendas.

Iniciando pelos subgrupos do estudo deterministico de menor valor, serd avaliada a
variabilidade que cada um pode ter, assim como os seus reflexos sobre o VPL do

empreendimento em questéo.

Quanto ao subgrupo de pos-obra, ele engloba provisdes para futuras despesas de
manutencdo em garantia na edificagdo. Pode ocorrer um aumento nas despesas de pés-
obra caso ocorra algum defeito ou vicio em um sistema da edificacdo. Nesse sentido, deve
ser avaliado um incremento de até 300%, supondo um cenario muito improvavel onde

varios sistemas tenham problemas conforme a empresa X.

Quanto ao subgrupo marketing, utilizou-se os custos historicos da empresa X para
despesas de publicidade de um empreendimento semelhante. Observa-se também que a
empresa trabalha com diversas imobiliarias, entdo parte dos custos de marketing nao estdo
contabilizados e ndo sdo por ela incorridos. Nesse sentido, a estrutura de vendas com
imobiliarias, que é pratica do mercado, valida a tese de ndo considerar variaveis esses

custos.
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Quanto ao subgrupo administracdo, nele estdo os custos historicos da empresa X para
execucdo de um empreendimento, ndo considerando-se alteragdes. Ainda que a empresa
X opte por aumentar sua equipe administrativa com maior alocacdo de tempo dos
funcionarios atuais ou com funcionarios adicionais, esses deveriam ser contratados

mediante demisséo de outros ou com recursos de outros empreendimentos.

O mesmo se aplica ao subgrupo incorporacdo, onde encontram-se 0s custos legais
adicionados, considerando os custos histéricos da empresa X para execucdo da
incorporacdo de um empreendimento, ndo considerando-se alteragcdes. Ainda que a
empresa opte por aumentar sua equipe de incorporagdo com maior alocacdo de tempo dos
funcionarios atuais ou funcionarios adicionais, esses deveriam ser contratados mediante

demissdo de outros ou com recursos de outros empreendimentos.

O subgrupo impostos ndo deve apresentar variacdo no seu valor, pois depende
diretamente do preco de venda dos apartamentos, implicando crime fiscal qualquer

alteracdo.

O subgrupo terreno tem custo fixo, sendo adquirido por meio de permuta com unidades
do empreendimento com desconto por serem entregues ao final da obra, com unidades ou
com valor em dinheiro. A Unica diferenca que ocorre nessas trés formas é quando a

despesa ocorre e a sua natureza.

O subgrupo comissdes pode variar de acordo com a politica de vendas. Para 0 mercado
em questdo, em que as construtoras trabalham com estrutura de vendas por meio de
imobiliérias através dos seus corretores, deve-se pagar a corretagem de 6% sobre o valor
de venda do imdvel. Em casos especiais, pode-se combinar uma comissdo menor caso
exista exclusividade sobre determinado imével. Ainda mais, seria possivel eliminar o
custo varidvel da comissdo através de um custo fixo de uma equipe de vendas interna da
construtora. Contudo, ndo é factivel a mudanca de estrutura de vendas para um
empreendimento desse porte, em um mercado onde cada imobiliaria vende usualmente
um apartamento, conforme as entrevistas realizadas, pois resultaria em velocidade de

vendas inferiores as esperadas.

O subgrupo custo de obra pode variar de acordo com 0s pre¢os dos insumos ou dos
servicos e mao-de-obra necessarios. Os pre¢os dos insumos da construcao civil, em geral,
variam de acordo com o preco dos insumos basicos, valorizados em dolar no mercado

internacional. Em funcdo da pandemia, cadeias de insumos foram desestruturadas por
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decisdes de paralisar producdo diante de uma demanda menos previsivel e mais baixa.
Ocorre que no momento em que o crédito foi oferecido com juros baixos pelos bancos
(SINDUSCON-PR, 2021), para acelerar o retorno da economia, a industria da construcao
voltou com forca total, contudo, a industria dos insumos ndo conseguiu atender a
demanda. Com isso, muitos pregos sofreram aumentos ainda maiores. Com o tempo, 0
mercado foi se normalizando, mas alguns insumos sofreram novos abalos, por exemplo,
com a Guerra na Ucrania (ISTO E, 2022). Isso colocou em questionamento as antigas
concepcdes de variagbes no custo na obra, que geralmente oscilam de -5% a 5%
(ROCHA, 2019). Na prética, observa-se que 0 custo varia para baixo, pois as empresas
normalmente trabalham com margens em seus or¢camentos e monitoram as despesas,
optando por materiais ou mao-de-obra mais baratas, caso estejam extrapolando o previsto
(ROCHA, 2019).

O subgrupo receita de vendas varia de forma diretamente proporcional ao prego dos
apartamentos. Normalmente variacdes de custo de obra sdo repassadas aos clientes, por
meio de alteracdo no valor dos apartamentos na tabela de vendas, proporcional ao indice
Nacional da Construgdo Civil INCC (SINDUSCON-PR, 20). Todavia, nem sempre é
possivel repassar completamente essas variagdes ao cliente, sem comprometer as vendas,
como foi identificado nas entrevistas ,com relatos que a velocidade das vendas foi afetada
pelo aumento dos precos e a situacdo econémica geral do pais, assim como, pela
disponibilidade de diversos produtos de alto padrédo no mercado. Com isso, muitas vezes,
as empresas se colocam em uma posicdo de impedimento destes repasses aos clientes,
absorvendo o prejuizo, com a diminuicdo das receitas. Analogamente, o valor presente
liquido das receitas pode aumentar caso exista uma grande demanda por unidades,
observando-se uma velocidade de vendas acima da prevista inicialmente, situacdo em que

se sugere elevar os precos de venda.

4.6.2. SENSIBILIDADE

Escolheram-se como variaveis sensiveis neste estudo, o custo raso da obra e o preco de
venda dos apartamentos, a mesma escolha de Rocha (2019) para variaveis com tratamento
probabilistico. VVariou-se o custo de obra e 0 VGV para 15% para mais ou para menos, de

forma incremental com 5%, 10 ou 15% de variagéo.
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Essas variagdes buscam contemplar incertezas relacionadas ao mercado imobiliério e a
indUstria da construcdo civil, tendo a amplitude das variagGes tem base na série histérica
do INCC. Apesar de ser ideal calcular o indice de inflacdo relativo ao empreendimento

em questdo, mas isso foge do escopo desse estudo e se adotou o INCC como referéncia.

Para 0 VGV a variabilidade significa no sentido positivo de facilidade maior que a
modelada de vender apartamentos, em que se pode praticar um pre¢o superior mantendo
a velocidade de vendas. No sentido negativo, um VGV menor quer dizer dificuldade em
vender apartamentos, em que se torna necessario praticar um preco inferior para manter

a velocidade de vendas.

Para o custo de obra a variagdo tem um significado distinto, tanto no sentido do aumento
de precos dos materiais de construcdo, como se observou durante os Ultimos anos, bem
como com a reducdo do seu custo. Pela estrutura dos contratos, essas variacdes sdo
transmitidas para os clientes por meio da atualizacdo dos precos das unidades ja
adquiridas, pelo INCC. Caso essas alteracGes ndo possam ser repassadas aos clientes por
meio da variacdo da tabela de vendas, é necessario absorver os custos da variacdo de
materiais. O cenario com 15% de variacdo positiva contempla tanto aumento de custos
guanto uma diminuicao de custos ndo repassados ao cliente compativel com os custos
acumulados dos Ultimos 12 meses do INCC-M, com valor de 14,77% para mar¢o de 2022
(SINDUSCON-PR, 2022).

Para as variaveis sensiveis: custo raso da obra e preco de venda dos apartamentos,
analisou-se 0 VPL (tabelas 22 a 24), a TIR (tabelas 25 a 27) e a exposi¢do de caixa para

cada cenario basico na condicdo de vendas normal, rapida e lenta.

Tabela 22: VPL para cenario basico com vendas rapidas

VARIAVEL VGV
VARIACAO -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

15% -4.086.256,98 | -2.860.616,71 | -1.652.976,44 | -436.336,17 | 780.304,10 | 1.996.944,37 | 3.213.584,64

10% -3.225.731,87 | -2.009.091,60 | -792.451,33 | 42418894 | 1.640.820,21 | 2.857.469,48 | 4.074.109,76

CUSTO 5% -2.365.206,76 | -1.148.566,49 | 68.073,78 | 1.284.714,05 | 2.501.354,33 | 3.717.994,60 | 4.934.634,87
DE 0% -1504.681,65 | -288.041,38 | 928.598,90 | 214523917 | 3.361.879,44 | 4.578.519,71 | 5.795.159,98
OBRA 5% -644.15653 | 572.48374 | 1.789.12401 | 3.005.764,28 | 4.222.404,55 | 5.439.044,82 | 6.655.685,09
-10% 216.368,58 | 1.433.008,85 | 2.649.649,12 | 3.866.289,39 | 5.082.920,66 | 6.299.569,03 | 7.516.210,20

-15% 1.076.803,69 | 2.203.533,96 | 3.510.174,23 | 4.726.814,50 | 5.943.454,77 | 7.160.09504 | 8.376.73531

Fonte: elaborado pelo autor
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VARIAVEL VGV
%OAA)F;' -15% -10% 506 0% 5% 10% 150
15% -4.582.754,26 | -3.405.234,85 | -2.227.715,44 | -1.050.196,03 127.323,39 1.304.842,80 2.482.362,21
10% -3.722.229,15 | -2.544.709,74 | -1.367.190,33 -189.670,91 987.848,50 2.165.367,91 3.342.887,32
CUSTO 5% -2.861.704,04 | -1.684.184,63 -506.665,22 670.854,20 1.848.373,61 3.025.893,02 4.203.412,43
DE 0% -2.001.178,93 -823.659,52 353.859,89 1.531.379,31 2.708.898,72 3.886.418,13 5.063.937,55
OBRA 5% | -1.140.653,82 | 36.86559 | 1.214.38501 | 2.391.904,42 | 3.569.423,83 | 4.746.94324 | 5.924.462,66
-10% -280.128,71 897.390,70 2.074.910,12 3.252.429,53 4.429.948,94 5.607.468,35 6.784.987,77
-15% 580.396,40 1.757.915,82 2.935.435,23 4.112.954,64 5.290.474,05 6.467.993,47 7.645.512,88
Fonte: elaborado pelo autor
Tabela 24: VVPL para cenario basico com vendas lentas
VARIAVEL VGV
\éoA/oF;' -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%
15% -5.329.208,84 | -4.208.580,34 | -3.087.951,85 | -1.967.323,36 -846.694,86 273.933,63 1.394.562,12
10% -4.468.683,73 | -3.348.055,23 | -2.227.426,74 | -1.106.798,25 13.830,25 1.134.458,74 2.255.087,24
CUSTO 5% -3.608.158,62 | -2.487.530,12 | -1.366.901,63 -246.273,14 874.355,36 1.994.983,85 3.115.612,35
DE 0% -2.747.633,51 | -1.627.005,01 -506.376,52 614.251,98 1.734.880,47 2.855.508,96 3.976.137,46
OBRA -5% -1.887.108,39 -766.479,90 354.148,59 1.474.777,09 2.595.405,58 3.716.034,07 4.836.662,57
-10% -1.026.583,28 94.045,21 1.214.673,70 2.335.302,20 3.455.930,69 4.576.559,19 5.697.187,68
-15% -166.058,17 954.570,32 2.075.198,81 3.195.827,31 4.316.455,80 5.437.084,30 6.557.712,79
Fonte: elaborado pelo autor
Tabela 25: TIR para cenério basico com vendas rapidas
VARIAVEL
VAR 0, 0, (0) 0, 0, 0, 0,
(%) -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%
15% -3,21% 2,20% 7,60% 13,04% 18,54% 24,13% 29,86%
10% 0,10% 5,70% 11,32% 16,99% 22,74% 28,63% 34,68%
CUSTO 5% 3,66% 9,47% 15,33% 21,27% 27,33% 33,55% 39,99%
DE 0% 7,50% 13,56% 19,69% 25,94% 32,35% 38,97% 45,86%
OBRA 5% 11,65% 18,00% 24.45% 31,07% 37,89% 44,98% 52,41%
-10% 16,18% 22,86% 29,69% 36,73% 44,05% 51,70% 59,78%
-15% 21,14% 28,21% 35,49% 43,05% 50,95% 59,29% 68,17%

Fonte: elaborado pelo autor
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Tabela 26: TIR para cenario basico com vendas normais

VARIAVEL | VGV
VAR. (%) | -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%

15% -2,68% 1,91% 6,46% 10,98% 15,49% 20,00% 24,54%

10% 0,13% 4,87% 957% 14,25% 18,92% 23,62% 28,35%

CUSTO 5% 3,15% 8,05% 12,91% 17,77% 22,63% 27,53% 32,48%
DE 0% 6,40% 11,47% 16,52% 21,57% 26,66% 31,79% 36,99%
OBRA 5% 9,90% 15,16% 20,43% 25,71% 31,04% 36,44% 41,93%
-10% 13,69% 19,18% 24,69% 30,23% 35,85% 41,55% 47,38%

-15% 17,83% 2351% 29,35% 35,20% 41,14% 47,21% 53,44%

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 27: TIR para cenario basico com vendas lentas

VARIAVEL VGV
\QOAA)F;' -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%
15% -4,11% 0,00% 4,05% 8,05% 12,02% 15,96% 19,89%
10% -1,58% 2,65% 6,82% 10,95% 15,05% 19,13% 23,21%
CcUSTO | 5% 1,12% 5,49% 9,79% 14,07% 18,31% 22,55% 26,79%
DE 0% 4,03% 8,54% 13,00% 17,42% 21,84% 26,25% 30,67%
OBRA 5% 7,16% 11,83% 16,46% 21,06% 25,66% 30,27% 34,90%
-10% 10,56% 15,41% 20,22% 25,02% 29,83% 34,66% 39,53%
-15% 14,25% 19,30% 24,33% 29,35% 34,40% 39,48% 44,62%

Fonte: elaborado pelo autor

O resultado para o cenério basico da analise de sensibilidade permite-nos observar que o
empreendimento é vidvel dentro das condi¢des do modelo, mas pode néo ser viavel para
condicdes diferentes das propostas. Por exemplo, para um aumento de 5% do custo da
obra sem repassar aos clientes e diminuicdo do valor de venda em 5%, ainda tem VPL
positivo no cenario rapido em R$68.073 e TIR de 15,33%, superior a TMA da empresa
X. Em contraste, com vendas normais se tem VVPL de -506.666,22 e TIR 12,91%, inferior
a TMA. Com vendas lentas, ao resultado é ainda mais negativo, o VPL é -R$1.366.901,63
e TIR de 9,79%, significantemente inferior a TMA.

Observa-se que em situacdes adversas com variacao de preco ou custo além de -10%, a
TIR torna-se inferior a TMA. Mas para varia¢fes proximas de 15% de custo e diminuicéo
de 15% do prego obtém-se TIR negativa. Dessa forma, apesar do investidor ter risco de
perder capital por ndo atingir a TMA, ndo arrisca o capital principal.

Constatados esses resultados para a condicdo basica, investigou-se o0 cenario com
resultados mais diferente em relagdo ao cenario basico, com permuta de esquadrias e
terreno. Assim, analisou-se os efeitos no VPL (tabelas 28 a 30) e na TIR (tabelas 31 a 33)

das mesmas variagcdes no custo de obra e no VGV sobre esse cenario.
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Tabela 28: VVPL para cenario rapido com permuta de esquadrias e terreno adquirido com permuta

VARIAVEL VGV
VAR 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
%) -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%
15% -2.530.087,68 -1.440.124,20 -350.160,73 739.802,75 1.829.766,23 2.919.729,70 4.009.693,18
10% -1.772.594,93 -682.631,45 407.332,03 1.497.295,50 2.587.258,98 3.677.222,46 4.767.185,93
CUSTO 5% -1.015.102,17 74.861,30 1.164.824,78 2.254.788,26 3.344.751,73 4.434.715,21 5.524.678,69
DE 0% -257.609,42 832.354,06 1.922.317,54 3.012.281,01 4.102.244,49 5.192.207,96 6.282.171,44
OBRA -5% 499.883,34 1.589.846,81 2.679.810,29 3.769.773,77 4.859.737,24 5.949.700,72 7.039.664,20
-10% 1.257.376,09 2.347.339,57 3.437.303,04 4.527.266,52 5.617.230,00 6.707.193,47 7.797.156,95
-15% 2.014.868,85 3.104.832,32 4.,194.795,80 5.284.759,28 6.374.722,75 7.464.686,23 8.554.649,70

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 29: VPL para cenario normal com permuta de esquadrias e terreno adquirido com permuta

VARIAVEL VGV
VAR' 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
%) -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%
15% -2.835.496,99 -1.771.713,17 | -707.929,34 | 355.854,48 | 1.419.638,30 | 2.483.422,12 | 3.547.205,94
10% -2.078.004,23 -1.014.220,41 | 49.563,41 1.113.347,23 | 2.177.131,05 | 3.240.914,87 | 4.304.698,70
CUSTO 5% -1.320.511,48 -256.727,66 807.056,16 | 1.870.839,99 | 2.934.623,81 | 3.998.407,63 | 5.062.191,45
DE 0% -563.018,72 500.765,10 | 1.564.548,92 | 2.628.332,74 | 3.692.116,56 | 4.755.900,38 | 5.819.684,20
OBRA -5% 194.474,03 1.258.257,85 | 2.322.041,67 | 3.385.825,49 | 4.449.609,32 | 5.513.393,14 | 6.577.176,96
-10% 951.966,79 2.015.750,61 | 3.079.534,43 | 4.143.318,25 | 5.207.102,07 | 6.270.885,89 | 7.334.669,71
-15% 1.709.459,54 2.773.243,36 | 3.837.027,18 | 4.900.811,00 | 5.964.594,82 | 7.028.378,65 | 8.092.162,47

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 30: VPL para cenério lento com permuta de esquadrias e terreno adquirido com permuta

VARIAVEL VGV
VAR. (%) -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%
15% -4.086.256,98 | -2.869.616,71 | -1.652.976,44 | -436.336,17 780.304,10 1.996.944,37 | 3.213.584,64
10% -3.225.731,87 | -2.009.091,60 -792.451,33 424.188,94 1.640.829,21 | 2.857.469,48 | 4.074.109,76
CUSTO 5% -2.365.206,76 | -1.148.566,49 68.073,78 1.284.714,05 | 2.501.354,33 | 3.717.994,60 | 4.934.634,87
DE 0% -1.504.681,65 -288.041,38 1.123.812,82 | 2.340.453,09 | 3.361.879,44 | 4.578.519,71 | 5.795.159,98
OBRA -5% -644.156,53 572.483,74 1.789.124,01 | 3.005.764,28 | 4.222.404,55 | 5.439.044,82 | 6.655.685,09
-10% 216.368,58 1.433.008,85 | 2.649.649,12 | 3.866.289,39 | 5.082.929,66 | 6.299.569,93 | 7.516.210,20
-15% 1.076.893,69 | 2.293.533,96 | 3.510.174,23 | 4.726.814,50 | 5.943.454,77 | 7.160.095,04 | 8.376.735,31
Fonte: elaborado pelo autor
Tabela 31: TIR para cenario rapido com permuta de esquadrias e terreno adquirido com permuta
VARIAVEL VGV
VAR. 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
(%) -15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%
15% 1,70% 7,36% 13,12% 19,03% 25,13% 31,48% 38,14%
10% 5,26% 11,21% 17,29% 23,571% 30,10% 36,95% 44,19%
CUSTO 5% 9,15% 15,44% 21,91% 28,64% 35,69% 43,14% 51,11%
DE 0% 13,44% 20,12% 27,06% 34,33% 42,02% 50,24% 59,12%
OBRA -5% 18,20% 25,36% 32,87% 40,81% 49,30% 58,49% 68,58%
-10% 23,53% 31,29% 39,50% 48,28% 57,81% 68,29% 80,01%
-15% 29,59% 38,08% 47,19% 57,01% 67,97% 80,21% 94,22%

Fonte: elaborado pelo autor
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Tabela 32: TIR para cenario normal com permuta de esquadrias e terreno adquirido com permuta

VARIAVEL VGV

W -15% -10% 50 0% 10% 1506

(%) 0 (0] (0] 0 0 0
15% 1.52% 6,58% 11.63% 16,70% 21,80% 26,96% 32.21%
10% 4,72% 9,98% 15,25% 20,54% 25.00% 31,34% 36.91%
CUSTO 5% 8,19% 13.67% 19,18% 24.75% 30.41% 36.18% 2.11%
DE 0% 11,96% 17.71% 23.51% 20,39% 35,40% 4157% 47,93%
OBRA 5% | 16,10% 22.15% 28,.28% 34,55% 40,98% 47,.62% 54.52%
10% | 2067% 27,08% 33,61% 40,33% 47.21% 54,49% 62,06%
5% | 2575% 32,59% 39,62% 46.89% 54.47% 62.42% 70.82%

Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 33: TIR para cenario lento com permuta de esquadrias e terreno adquirido com permuta

VARIAVEL VGV
VAR. (%) -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

15% 1,61% 6,22% 10,78% | 1529% | 19,79% | 24,29% | 28,79%

10% 4,54% 9,31% 14,02% | 18,71% | 23,40% | 28,09% | 32,81%

5% 7,70% 12,64% | 17,54% | 22,43% | 27,32% | 32,25% | 37,21%

CUSTO DE OBRA 0% 11,12% | 16,26% | 21,37% | 26,49% | 31,63% | 36,81% | 42,06%
-5% 14,85% | 20,22% | 2558% | 30,96% | 36,38% | 41,88% | 47,46%

-10% 18,94% | 2457% | 30,22% | 3591% | 41,67% | 47,53% | 53,51%

-15% 23,46% | 29,40% | 3539% | 41,45% | 47,61% | 53,91% | 60,37%

Fonte: elaborado pelo autor

Das tabelas para o cenario com vendas com permuta de esquadrias e terreno adquirido

com permuta, observa-se uma TIR com menor variabilidade entre os cenérios

considerando valores negativos, mas com maior variabilidade para os retornos positivos.

Por exemplo, para um aumento de 5% do custo da obra sem repassar aos clientes e

diminuicdo do valor de venda em 5%, ainda se tem VPL positivo no cenério rapido em
R$1.164.824,78 e TIR de 21,19%, superior a TMA de 15% da empresa X. Em contraste,
com vendas normais se tem VPL de R$807.056,16 e TIR 19,18%, superior a TMA (15%).
Com vendas lentas, ao resultado é ainda positivo, o VPL é -R$68.073,78 e TIR de
17,54%, significantemente inferior a TMA (15%).
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5. CONCLUSOES

Para avaliacdo de viabilidade, pode-se aplicar a TIR, tratando-se de um investimento onde
ndo ha mais de uma inversao do indicador VPL. Observa-se de acordo com o modelo
deterministico que o empreendimento apresenta TIR positiva superior a TMA para todos
cenarios e ritmos de vendas analisados no estudo de viabilidade deterministico, sendo
considerado um investimento vidvel com as condi¢des de contorno estabelecidas no
modelo. Ressalta-se que a TMA adotado ¢ a TMA real, devendo ser utilizada nessa forma
ou na forma global para comparacgdo com outros trabalhos dependendo de suas premissas.
Observa-se também que apesar da TIR indicar que o investimento excede ou ndo a TMA,
deve-se embasar a decisdo de escolha entre dois investimentos distintos de acordo com o
VPL, pois ele desconta os fluxos de caixa de acordo com a taxa de desconto definida no

trabalho pela TMA enquanto a TIR utiliza a taxa de desconto que zera 0 VPL.

Além disso, os resultados foram semelhantes a outro empreendimento avaliado
recentemente por Gravina (2021) apos a correcdo dos valores de venda pelo CUB-RS
contanto que corrigidos pelo indice de inflagdo correspondente ao INCC, estimado
conservadoramente em 7% para anos estaveis sem efeitos ndo recorrentes como a
pandemia (SINDUSCON-PR, 2022). Gravina (2021) obteve 42,96% para cenério
otimista, 32,49% para cenario base, e 28,61% para cendrio pessimista, bastante
semelhante se comparado aos valores do cenario basico do presente trabalho de 25,94%,

21,57% e 17,42% para o ritmo rapido, normal e lento respectivamente somados de 7%.

Nos cenarios deterministicos, contatou-se uma TIR que pode variar de 17,42% a 29,39%
e uma exposicao de caixa com variacdo de 6,3 a 9,77 milhGes em valor presente para o
cenario béasico, ou ainda TIR de 29,39% a 26,49% no cenario com permuta de esquadrias

e terreno com exposicéo de caixa variando de 5 a 7,4 milhdes.

Verifica-se uma tendéncia a diminuir a variabilidade da TIR na medida que outros
investidores adquirem participacdo no empreendimento com a permuta do terreno, ou
mesmo materiais por apartamentos. Essa estratégia é util, pois diminui os desembolsos
ao longo da obra, possibilitando executar o projeto com uma exposi¢do de caixa menor e

um capital em risco menor.

Isso corrobora com a préatica da empresa X de que é positivo realizar permuta das unidades
por pelo terreno, assim como permutar por unidades outros materiais que impactam

significativamente no orcamento do empreendimento, ainda que eles sejam entregues
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proximos do final da obra. 1sso elimina o risco do aumento de pre¢o dos insumos, mas

expde a empresa ao risco de reducdo dos pregos.

Caso houvesse permuta de apartamentos por outro material entregue no inicio da obra
como lajes pré-moldadas de concreto, o risco de variagdo de precos seria diminuido. Além
disso, os efeitos de minoracao da exposicao de caixa seriam ainda maiores, pois no inicio

da obra ocorrem desembolsos maiores que receitas no modelo em estudo.

Notou-se que enquanto a permuta do terreno permite aumentar o TIR e reduzir a
exposicdo de caixa, a permuta das esquadrias possibilita aumentar o TIR sem muito
efeitos de exposicdo de caixa para o ritmo de vendas rapido, mas com reducdo de caixa
exposto com ritmo de vendas lentas, onde h&d menor fluxo de receitas ao longo da obra.
Isso decorre diretamente das hipdteses do modelo, com a curva de receitas de vendas mais
demorada para o cendrio lento, de modo que ndo ha equilibrio de caixa até o pagamento

das esquadrias, ocorrendo mais desembolsos.

Isso ressalta a importancia da permuta do terreno por unidades construidas, pois o
desembolso para compra do terreno tem alto valor presente. Caso seja possivel remunerar
0 proprietario do terreno com unidades na propria obra, obtém-se vantagens econémicas

significativas expressas pelo maior TIR e menor exposi¢éo do caixa.

Avaliando-se ndo a permuta do terreno, mas a aquisi¢cdo com unidades construidas de
saldo de outro empreendimento, nota-se que essas unidades sdo removidas dos ativos no
estoque da empresa, com incerteza a respeito do tempo em que serdo vendidos. A dacéo
de unidades de saldo de outros empreendimentos na compra do terreno é vantajosa em
relacdo a compra com dinheiro pois ndo ha desembolso efetivo da empresa, ela paga com
um ativo que ndo sabe quando podera liquidar. No modelo, expressa-se isso com a
diminuicdo do caixa exposto da empresa. Todavia, € evidente que essa alternativa é
inferior a compra do terreno com permuta, pois exige pagamento com um ativo no

momento da compra.

A despeito do investimento ser vidvel para o cenario deterministico, ele possui riscos
inerentes as incertezas do mercado imobiliario, sobretudo diante dos longos prazos dos
empreendimentos e das turbuléncias econémico-financeiras que podem afetar, entre
outros, 0s custos de construcdo, a capacidade de compra dos clientes, as taxas de juros e

a disponibilidade do credito.
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Esses riscos foram tratados com a andlise da sensibilidade dos dados, utilizando os
pardmetros de valor geral de vendas e do custo de obra, variaveis mais significativas para
0 estudo de viabilidade deterministico. Avaliou-se o risco de alteracBes simultaneas
dessas duas variaveis, obtendo-se novos dados para TIR e VPL ndo tdo favoraveis quanto

0s obtidos inicialmente.

Caso os indices de construcdo variem como no acumulado dos ultimos 12 meses de 2021,
na ordem de 15% (SINDUSCON-PR, 2022) sem que seja possivel repassar os aumentos
para os consumidores mantendo o ritmo de vendas, ndo serd possivel atingir a TIR
desejada. Analogamente, 0 mesmo se aplica com 0s precos, caso seja necessario vender
apartamentos em condicdo indesejada, com descontos de 15%, ndo sera possivel atingir
a TIR pretendida.

Observa-se aqui a importancia das permutas tanto do terreno quanto de materiais. Apesar
de os indicadores de VPL serem negativos para todos cenarios com variagdes simultaneas
de -15% de preco e +15% custo de obra, a TIR sera negativa apenas nos cenarios sem
permuta de materiais e esquadrias. Para todos 0s cenarios com permuta do terreno e das

esquadrias, ela se mantém positiva, em todos cenarios, para todas variagdes.

O empreendimento dessa forma se avalia como resistente ao risco sobretudo nessas
condigBes, pois permite ao investimento preservar o seu valor principal em cenarios
extremos, sem repassar aumentos de custo e diminuindo precos em até 10% sem

permutas, ou em 15% com as permutas anteriormente mencionadas.

5.1. RECOMENDAGCOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Destaca-se que trabalho tem aplicabilidade sobretudo local, mas pode ser replicado para
outras localizacdes. O estudo realizado restringiu-se ao estudo deterministico de um
empreendimento com modelagem a partir de dados do mercado local, analisando a

incerteza a partir das variagdes nos itens custo de obra e cenario de vendas.

Como limitagdes, esse trabalho teve acesso a dados principalmente locais: tabelas de
vendas, velocidade de vendas, visdo de mercado de autoridades. Por conseguinte, as
conclusdes sobre essas variaveis sdo restritas somente ao mercado local, mas também

podem ser obtidas para outras localidades.
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Recomenda-se para um préximo trabalho determinar momentos estratégicos ao longo da
curva da obra para verificar a concretizacdo dos cenarios modelados. Essa verificagdo
deve ser simples, permitindo a tomada de decisdes mais rapida, possibilitando muitas

vezes direcionar medidas para corrigir desvios.

Sugere-se também para 0s proximos trabalhos, elaborar outros cenarios com premissas
diferentes. Os resultados obtidos nesses outros cenarios podem ser importantes para

tomada de deciséo, assim como o cendrio de permuta foi no presente trabalho.

Analisar mudancas nas estratégias de vendas como, por exemplo, constituir uma equipe
interna de vendas diminuindo o custo das comissdes sobre vendas. Essa mudanca deve
depender da aceitacdo do mercado a respeito da empresa, inicialmente se deve considerar
um cenario de vendas proximo do lento conservadoramente em um mercado estruturado
com imobiliarias. A quantidade de unidades habitacionais no empreendimento deve ser
compativel com a velocidade de vendas da regido minorada, de modo que seja possivel

comercializa-las com essa estratégia.

Além disso, propde-se a realizacdo de um estudo comparativo entre um empreendimento
proposto para venda com um empreendimento build to rent. A respeito desse estudo ja se
realizaram estudos semelhantes (REIS, 2018), mas sugere-se que 0s apartamentos sejam
mobiliados tenham tipologia studio, com um ambiente integrado mais um banheiro,
distinta dos produtos do edificio estudado. Essa € uma grande tendéncia como alternativa
para terrenos centrais em muitas das grandes cidades no Brasil e exterior por oferecer

moradias centrais prontas para morar para compra ou aluguel por um valor competitivo.
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APENDICE

APENDICE A - QUESTIONARIO DAS ENTREVISTAS

Alto-padréo

1. O que é um empreendimento de alto padrdo para 0 mercado de Sdo Leopoldo?
2. Quais as caracteristicas de um empreendimento de alto padrdo com relagéo as
suas areas comuns e infraestrutura para Sdo Leopoldo?

3. Quais as caracteristicas de um empreendimento de alto padrdo com rela¢éo aos

seus apartamentos e as suas areas privativas para Sdo Leopoldo?

Vendas

4. Qual a velocidade de vendas esperadas para um empreendimento em Sao
Leopoldo de alto padréo?

5. Como a velocidade de vendas se comporta desde o langamento até o término do
empreendimento? Quais fatores que influenciam ela de uma forma negativa ou
positiva?

6. O que aconteceu desde 2014 com a demanda por imoveis em geral? Existe
alguma diferenca com relacao aos imdveis de alto-padrdo?

Localizacdo

7. Quais os principais fatores para valorizacdo de uma localidade?

8. Quais séo as melhores localizagfes para um empreendimento de alto padrédo em

Séo Leopoldo?

Preco

9. Qual o preco de imdveis de alto padrdo em S&o Leopoldo por metro quadrado?
Que fatores influenciam os pregos dos imoveis de alto padréo?

10. Quais séo as condi¢des comerciais dos empreendimentos de alto padrdo em Séo
Leopoldo?

11. Qual a margem de negociacdo na compra e venda de um imdével de alto padrdo?
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APENDICE B - CURVA DE VENDAS BASICA RAPIDA

O |
A | - (R$) | | R | Ry [~~~ | OBRA | O (R$) (R$)
1] o 1 0 0 1 1303926 | 0,00 0,00 10477,97 201%)77'1 0,00 0,00 794580 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2;11%)7 20117710 | 67059,03
2| 1 0 0 0 2 1331669 | 208201 0,00 10700,91 | 0,00 10477,97 0,00 811486 | 0,00 0,00 0,00 0,00 21‘51711 47980121 | 6705903
3| 1 1 0 0 4 13606,18 | 29291 | 1331660 | 1003354 | N7 | 1047797 0,00 820127 | 0,00 0,00 0,00 0,00 4;’%0 97300912 | 13411807
4| 1 1 0 0 6 1300854 | 299801 | o60287 | 1117651 | 21T | 2nanam 0,00 847552 | 0,00 0,00 0,00 0,00 571‘2724 1490846,74 | 13411807
5| o 1 0 0 7 1422464 | 0,00 4083141 | 1143052 201%377'1 32588,02 0,00 8668,14 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2; ‘gg 176544327 | 6705903
6| 1 0 0 0 8 145545 | 29901 | ogana1 | 1169634 | 0,00 4401854 0,00 886973 | 000 0,00 0,00 0,00 3;%%8 211852035 | 67059,03
7| 1 1 0 0 10 1490201 | %9291 | ss3gegs | 1197483 201%377'1 44018,54 0,00 908091 | 0,00 0,00 0,00 0,00 585‘8621 2687347,08 | 134118,07
8| 1 1 0 0 12 | 1526547 | %9301 | 7028887 | 1226600 | M7 | 5500336 0,00 930240 | 000 0,00 0,00 0,00 53{;9 328304345 | 134118,07
9| o 1 0 0 13 15647,11 | 0,00 85554,34 | 1257357 201%)77'1 68260,26 0,00 9534,96 | 0,00 0,00 0,00 0,00 315“;%9 363803515 | 67059,03
0] 1 0 0 0 14 1604832 | 2021 | gsgsazs | 1280507 | 000 80833,83 0,00 977944 | 0,00 0,00 0,00 0,00 42‘;%2 407265945 | 67059,03
1l o 0 2 0 16 | 1647064 | 0,00 10160265 | 1323534 | 0,00 80833,83 0,00 1003680 | 279418 0,00 0,00 0,00 42(57 4473037,79 | 13411807
2] o 0 2 0 18 1601579 | 0,00 101602,65 | 13593,05 | 0,00 80833,83 0,00 10308,06 217%41'3 20073,59 0,00 0,00 4f%i5 4893480,73 | 134118,07
13| o 0 0 0 18 | 1738568 | 0,00 10160265 | 1397063 | 0,00 80833,83 0,00 1059440 | 0,00 40689,71 0,00 0,00 2;32%)2 5116615,93 0,00
14| o 0 1 0 19 1788241 | 0,00 101602,65 | 14369,79 | 0,00 80833,83 0,00 10897,09 1089370'9 40689,71 0,00 0,00 373‘21? 544871305 | 67059,03
5] o 0 1 0 20 1840836 | 0,00 101602,65 | 14792,43 | 0,00 80833,83 0,00 ua7go | 199%% | sise68 0,00 0,00 312239 579170727 | 67059,03
6| o 0 0 0 20 | 1896619 | 0,00 10160265 | 1524069 | 0,00 8083383 0,00 1155752 | 0,00 6280440 0,00 0,00 235824 6036948,16 0,00
17| o 0 1 0 21 19558,89 | 0,00 101602,65 | 15716,96 | 0,00 80833,83 0,00 101870 | 189799 | 6280440 0,00 0,00 33‘;221 630115007 | 67059,03
18| o 0 1 0 22 | 2018982 | 000 10160265 | 1622396 | 0,00 80833,83 0,00 1230317 | 1989709 | 7472310 0,00 0,00 3&?5113 675729048 | 67059,03
| o 0 0 0 22 | 2086281 | 000 10160265 | 1676476 | 0,00 8083383 0,00 1271328 | 0,00 87026,27 0,00 0,00 225%6 7026753,23 0,00
20| o 0 1 0 23 | 2158222 | 000 10160265 | 17342.85 | 0,00 80833,83 0,00 1315166 | 1989709 | 6702627 0,00 0,00 3; 893 | ra0s18691 | 6705903
2| o 0 1 0 2% 2235301 | 0,00 101602,65 | 17962,24 | 0,00 80833,83 0,00 13621,37 1089370’9 100177,93 0,00 0,00 32135f 779677226 | 67059,03
2| o 0 0 0 24 | 2318090 | 0,00 10160265 | 1862751 | 0,00 80833,83 0,00 1412586 | 0,00 113799,30 0,00 0,00 233? 8093008,04 0,00
2| o 0 1 0 25 | 2407247 | 000 10160265 | 1934395 | 0,00 80833,83 0,00 14g69,16 | 1989709 | 11379930 0,00 0,00 485;210 849821475 | 67059,03
24| o 0 1 0 26 2503537 | 0,00 101602,65 | 20117,71 | 0,00 80833,83 0,00 15255.03 | 189709 | 15846846 0,00 0,00 4é98§7 891809062 | 67059,03
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|
TOTAIS e | ENTOA(RS) L (RS) iz i
2 26 | 2607851 | 0,00 101602,65 | 2095595 | 0,00 80833,83 0,00 1589159 | 0,00 143724,39 0,00 0,00 3&‘2176 924425150 0,00
2 27 2721236 | 0,00 101602,65 | 21867,08 | 0,00 80833,83 0,00 1658253 | 1089709 | 14372430 0,00 0,00 413‘58%)3 967938330 | 67059,03
27 27 | 2844929 | 0,00 101602,65 | 22861,03 | 0,00 80833,83 0,00 1733628 | 0,00 160306,93 0,00 0,00 3;%“ 10022126,71 0,00
2 28 | 2080402 | 0,00 101602,65 | 23949,66 | 0,00 80833,83 0,00 116182 | 19909 | 160306,93 0,00 0,00 431311 1047384105 | 6705903
29 28 | 3120422 | 000 101602,65 | 25147,14 | 0,00 80833,83 0,00 19069,91 | 0,00 178468,75 0,00 0,00 332930 10834746,28 0,00
30 20 | 3204128 | 0,00 101602,65 | 26470,67 | 0,00 80833,83 0,00 2007359 | 1993709 | 17846875 0,00 0,00 4391%7 1130462244 | 67059,03
31 20 | 3477135 | 000 101602,65 | 27941,26 | 0,00 80833,83 0,00 2118879 | 0,00 198542,34 0,00 0,00 3;237 11685601,26 0,00
32 30 3681672 | 0,00 101602,65 | 2958487 | 0,00 80833,83 0,00 22435,19 108%70'9 198542,34 0,00 0,00 4;%%4 12175551,01 | 67059,03
3 30 30117,77 | 0,00 10160265 | 3143392 | 0,00 80833,83 0,00 23837,39 | 0,00 22097753 0,00 0,00 42‘%‘11 12578965,02 0,00
34 31 | 472562 | 0,00 101602,65 | 3352952 | 0,00 80833,83 0,00 2542655 | 198979 | 22007753 0,00 0,00 Sizgia 1300134997 | 6705903
35 31 | 4470602 | 000 10160265 | 3502448 | 0,00 80833,83 0,00 2724273 | 0,00 246404,08 0,00 0,00 4&?3_864 13520190,53 0,00
36 32 | 4814495 | 0,00 101602,65 | 38687,90 | 0,00 80833,83 0,00 29338,33 1089370'9 246404,08 0,00 0,00 513‘121 14058002,02 | 6705903
37 32 52157,03 | 0,00 10160265 | 41911,90 | 0,00 80833,83 0,00 3178319 | 0,00 275742,41 0,00 0,00 4;88197 14516180,92 0,00
38 32 | 5689857 | 0,00 101602,65 | 45722,07 | 0,00 80833,83 0,00 3467257 | 0,00 275742,41 0,00 0,00 4;88%97 14974359,81 0,00
39 32 | 6258843 | 0,00 101602,65 | 5029428 | 0,00 80833,83 0,00 38139,83 | 0,00 275742,41 0,00 0,00 4;%;7 15432538,70 0,00
40 33 | 6954270 | 0,00 10160265 | 5588253 | 0,00 80833,83 0,00 azarrse | 19109 | arsraza 0,00 0,00 532124 1599068852 | 67059,03
a 33 | 7823554 | 0,00 101602,65 | 62867,84 | 0,00 80833,83 0,00 4767478 | 0,00 318119,99 0,00 0,00 53?135 16500244,99 0,00
42 33 | 8941205 | 000 10160265 | 7184897 | 0,00 80833,83 0,00 5448547 | 0,00 318119,99 0,00 0,00 52325 1700080147 0,00
43 3 104%14'0 0,00 101602,65 | 8382379 | 0,00 80833,83 0,00 63566,38 | 0,00 318119,99 0,00 0,00 58335 17501357,94 0,00
44 34 12517681 0,00 10160265 | %% | 0,00 80833,83 0,00 7627965 | 1989709 | 31811999 0,00 0,00 Ggiiz 1811088535 | 67059,03
45 34 156‘;71’0 0,00 101602,65 1257935'6 0,00 80833,83 0,00 9534956 | 0,00 394399,65 0,00 0,00 5; ‘i333 1868772148 0,00
46 34 20802811 000 10160265 | 5" | 0,00 80833,83 0,00 ST 000 394399,65 0,00 0,00 5; %% | 1926485760 0,00
a7 34 312%42’1 0,00 101602,65 251‘;71'3 0,00 80833,83 0,00 190299'1 0,00 394399,65 0,00 0,00 5; eigs 1984130373 0,00
48 35 625§84'3 0,00 101602,65 5029642'7 0,00 80833,83 0,00 3813698'2 1089370'9 394399,65 0,00 0,00 6?%20 2052720079 | 67059,03
49 35 0,00 0,00 101602,65 0,00 0,00 8083383 | 1056179,79 0,00 0,00 775797,90 | 629307125 0,00 SS“T;,OZ; 28834686,21 0,00
50 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 528089,90 0,00 0,00 0,00 314653562 0,00 32657éze 32500311,73 0,00
51 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 528089,90 0,00 0,00 0,00 3146535,62 0,00 3227;‘26 36183937,25 0,00
52 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3618393725 0,00
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von PARCE | ENIRA | parceLam | PARCES (ERTRAT PARCELAM | FINANCIAM TOTA | acimnan | notrr

) TOTAIS e ENTOA(RS) ENTOB (R$) ENTO B (R$) L®s) | Ry i

0 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 36183937,25 0,00

540 0 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
55| 0 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
56| 0 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
57| o 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
58| o0 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
59| o0 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
60| o 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
61| o 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183037,25 0,00
62| o 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
63| 0 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
64| o0 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
65| o0 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183037,25 0,00
66| o0 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183037,25 0,00
67| o 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
68| 0 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
69| o 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
0| o 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
nl o 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183037,25 0,00
72| o 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
1| o 0 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 36183937,25 0,00
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PARCEL | ENTRAD | PARCELAM _ TOTA |, aoiel | correTA
Il AARS) | AA(RS) | ENTOA (R9) L (RS) B GEM (R$)

1] o 1 0 0 1 13039,26 | 0,00 0,00 1047797 | 20T 0,00 0,00 794580 | 0,00 0,00 0,00 0,00 23‘11%)7 20117710 | 67050,03
2| 1 0 0 0 2 1331669 | 2082361 0,00 1070001 | 0,00 10477,97 0,00 811486 | 000 0,00 0,00 0,00 23711 47989121 | 67059,03
3| o 1 0 0 3 13606,18 | 0,00 1331669 | 1003354 | 21T | 1047707 0,00 820127 | 0,00 0,00 0,00 0,00 212“;%7 70486298 | 67059,03
4| 1 0 0 0 4 1300854 | 2026 | 1331660 | 1117651 | 000 2141151 0,00 847552 | 000 0,00 0,00 0,00 3223‘16 1007827,32 | 67050,03
5| o 1 0 0 5 1422464 | 0,00 2722523 | 1143052 201%)77'1 2141151 0,00 8668,14 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2;2511 125764116 | 67059,03
6| 1 0 0 0 6 1455545 | 28901 | 272503 | 1160634 | 000 32842,03 0,00 886973 | 0,00 0,00 0,00 0,00 332%390 158504455 | 67059,03
7| o 1 0 0 7 1490201 | 0,00 4178068 | 11974,83 201%)77'1 32842,03 0,00 9080,91 | 0,00 0,00 0,00 0,00 a 2719 186174436 | 67059,03
8| 1 0 0 0 8 1526547 | 2821 | 4178068 | 1228690 | 000 4481686 0,00 930240 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3;‘:53 221657804 | 67059,03
9| o 1 0 0 9 15647,11 | 0,00 5704615 | 1257357 20%77'1 44816,86 0,00 953496 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3331‘14 2519618,14 | 67059,03
0| 1 0 0 0 10 160832 | 2821 | 5704615 | 1280597 | 000 57390,43 0,00 977944 | 0,00 0,00 0,00 0,00 32‘27617 200220086 | 67059,03
ul o 1 0 0 11 1647064 | 0,00 7309446 | 1323534 | M1 5739043 0,00 1003680 | 0,00 0,00 0,00 0,00 313‘1925 3233052,85 | 67059,03
2| 1 0 0 0 12 1601579 | 282301 | 7300446 | 1350305 | 000 70625,76 0,00 1030806 | 0,00 0,00 0,00 0,00 4é‘13965 364500921 | 67059,03
13| o 0 0 0 12 | 1738568 | 0,00 9001026 | 13970,63 | 000 70625,76 0,00 1050440 | 0,00 0,00 0,00 0,00 1(?%%3 3806545,23 0,00

14| o 1 0 0 13 1788241 | 0,00 9001026 | 14369,79 20%77'1 70625,76 0,00 10897,09 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3;11%1 416835835 | 67059,03
5| 1 0 0 0 14 1840836 | 291 | 9001026 | 1479243 | 000 84995,55 0,00 11217,60 | 0,00 0,00 0,00 0,00 432254 461160030 | 67059,03
6| o0 0 0 0 14| 1896619 | 0,00 10841862 | 1524069 | 000 84995,55 0,00 1155752 | 0,00 0,00 0,00 0,00 lfiil 4805014,48 0,00

17| o 0 1 0 15 19558,89 | 0,00 10841862 | 1571696 | 0,00 84995,55 0,00 11918,70 1089370’9 0,00 0,00 0,00 3321%8 510730958 | 67059,03
18] o 0 1 0 16 2018982 | 0,00 10841862 | 1622396 | 0,00 84995,55 0,00 1230317 | 1989709 | 1101870 0,00 0,00 331“;%0 542170338 | 67059,03
19 o 0 0 0 16 | 2086281 | 0,00 10841862 | 1676476 | 000 84995,55 0,00 1271328 | 0,00 2422187 0,00 0,00 261‘3‘313 5639339,42 0,00

20| o 0 1 0 17 21582,22 | 0,00 10841862 | 1734285 | 0,00 84995,55 0,00 13151,66 1089370'9 24221,87 0,00 0,00 362‘%670 506594639 | 67059,03
al o 0 1 0 18 | 2238301 | 0,00 10841862 | 1796224 | 000 84995,55 0,00 1362137 | 1099709 | a7a7353 0,00 0,00 383%735 630570502 | 67059,03
2| o 0 0 0 18 23180,90 | 0,00 10841862 | 1862751 | 0,00 84995,55 0,00 1412586 | 0,00 50994,90 0,00 0,00 2;‘3‘;0 6550114,00 0,00

2| o 0 1 0 19 24072,47 | 0,00 10841862 | 1934395 | 0,00 84995,55 0,00 1466916 | 1989709 | 50994,90 0,00 0,00 33%%8 690349409 | 67059,03
4| 0 0 1 0 20 2503537 | 0,00 10841862 | 2011771 | 0,00 84995,55 0,00 15255,93 1085;70’9 65664,06 0,00 0,00 3;‘?’1%4 727154326 | 67059,03
5| 0 0 0 0 20 2607851 | 0,00 10841862 | 2095595 | 0,00 84995,55 0,00 15891,59 | 0,00 80919,99 0,00 0,00 21‘;? 7545877,42 0,00

26| o 0 1 0 21 | 2721236 | 000 10841862 | 2186708 | 000 84995,55 0,00 1658253 | 199709 | g010.99 0,00 0,00 358%390 792018252 | 67059,03
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PARCEL | ENTRAD | PARCELAM ; TOTA | Aot | correTA
s | IR ~~Rs) | AARS) | ENTOARS) L (RS) s GEM (RS)
7| o 0 1 0 2844929 | 0,00 10841862 | 2286103 | 000 8499555 0,00 wase28 | 1089709 | o750252 0,00 0,00 3?%*;8 832907014 | 6705903
28| o 0 0 0 22 | 2080402 | 0,00 10841862 | 2394966 | 000 84995,55 0,00 1816182 | 0,00 114838,81 0,00 0,00 32225 8637323,12 0,00
20 o 0 1 0 23 3120422 | 0,00 10841862 | 25147,14 | 0,00 84995,55 0,00 19069,91 108370’9 114838,81 0,00 0,00 431‘79212 9054547,04 | 67059,03
| o 0 1 0 24 | 3204128 | 000 10841862 | 2647067 | 000 8499555 0,00 2007359 | 189709 | 13300872 0,00 0,00 433‘%229 9490840,86 | 6705903
| o 0 0 0 24 | 377135 | 000 10841862 | 2794126 | 000 84995,55 0,00 2118879 | 0,00 153982,31 0,00 0,00 3;139 983823735 0,00
2| o 0 1 0 25 | 3681672 | 000 10841862 | 2958487 | 000 8499555 0,00 2243519 | '89709 | 15308231 0,00 0,00 4;3325 10204604,76 | 67059,03
B3| o0 0 1 0 26 3011777 | 0,00 10841862 | 3143392 | 0,00 84995,55 0,00 23837,39 1089370'9 176417,50 0,00 0,00 427‘86810 1077340737 | 67059,03
#| o 0 0 0 26 | 4172562 | 000 10841862 | 3352052 | 000 84995,55 0,00 2542655 | 0,00 200254,90 0,00 0,00 33%‘;5 11167076,44 0,00
B[ 0 0 1 0 27 4470602 | 0,00 10841862 | 3502448 | 0,00 8499555 0,00 27242,73 1089370'9 200254,90 0,00 0,00 53%%4 1166971644 | 6705903
6| 0 0 1 0 28 4814495 | 0,00 10841862 | 38687,90 | 0,00 84995,55 0,00 20338.33 | 199709 | 20749763 0,00 0,00 522%838 1210950917 | 67059,03
37| o 0 0 0 28 | 5215703 | 000 10841862 | 4191190 | 000 84995,55 0,00 3178319 | 0,00 256835,06 0,00 0,00 4301235 12649849,30 0,00
| o 0 0 0 28 | 5689857 | 0,00 10841862 | 4572207 | 000 84995,55 0,00 3467257 | 0,00 256835,06 0,00 0,00 4301235 13100099,43 0,00
9| o 0 1 0 20 | 6258843 | 0,00 10841862 | 5020428 | 000 84995,55 0,00 38139,83 | 199709 | 25683596 0,00 0,00 si%%z 1365932049 | 67059,03
0| o 0 0 0 20 | 6954270 | 0,00 10841862 | 5588253 | 000 84995,55 0,00 4237758 | 0,00 294975,78 0,00 0,00 4;‘%368 1414771045 0,00
al o 0 0 0 20 | 7823554 | 000 10841862 | 6286784 | 000 84995,55 0,00 4767478 | 0,00 294975,78 0,00 0,00 43%%8 14636100,40 0,00
2] o 0 1 0 30 | 8941205 | 000 10841862 | 7184897 | 000 84995,55 0,00 sasgs a7 | 1099109 | 20497578 0,00 0,00 58;%6 1523346120 | 67059,03
s3] o 0 0 0 30 104?_)14'0 0,00 10841862 | 8382379 | 0,00 84995,55 0,00 63566,38 | 0,00 349461,25 0,00 0,00 55427 15776336,71 0,00
| o 0 0 0 30 125%576'8 0,00 108418,62 100288'5 0,00 84995,55 0,00 76279,65 | 0,00 349461,25 0,00 0,00 Séi? 16319212,13 0,00
5| o 0 1 0 31 155‘:'371'0 0,00 108418,62 125?335'6 0,00 84995,55 0,00 95349,56 1089370'9 349461,25 0,00 0,00 5213854 1697105848 | 67059,03
46| o 0 0 0 31 20892811 000 1081862 | 1705 | 000 84995,55 0,00 1S 000 444810,81 0,00 0,00 ngéz 17609283 47 0,00
| o 0 0 0 31 3129642'1 0,00 108418,62 251271'3 0,00 84995,55 0,00 190299’1 0,00 444810,81 0,00 0,00 Gf%éz 18247508,45 0,00
8| o 0 1 0 32 0258543 1 000 w08a862 | “2%27 | 000 84995,55 0,00 381398.2 1 1089109 | 4481081 0,00 0,00 7;79129 1890470437 | 67059,03
o] o 0 0 0 32 0,00 0,00 108418,62 0,00 0,00 8499555 | 105617979 | 0,00 0,00 82620007 | 5394061,07 0,00 éiﬁfg 26464568,47 0,00
50| o 0 0 0 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 528089,90 0,00 0,00 0,00 2697030,54 0,00 32%2531 29689688,90 0,00
51 o 0 0 0 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 528089,90 0,00 0,00 0,00 2697030,54 0,00 zﬁ’; 32014809,33 0,00
520 o 0 0 0 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 32914809,33 0,00
53 o 0 0 0 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914809,33 0,00
54| o0 0 0 1 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1117650,57 15%)155 3403245990 | 67059,03
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o \[;i';‘ M PARCEL | ENTRAD | PARCELAM | PARCEL || ENTRAD | PARCELAM | FINANCIAM TOTA | oML | coRRETA
s | B LTVl AARS) | AARS) | ENTOARS) ||AB(RS) | AB(RS) | ENTOB(RS) | ENTOB (RS L (R$) Bl GEM (RS)
55| 0 0 0 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3403245990 0,00
56| 0 0 0 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3403245990 0,00
57| o 0 0 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3403245990 0,00
58| 0 0 0 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3403245990 0,00
59| o0 0 0 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3403245990 0,00
60| o 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1117650,57 ﬁ)l;? 3515011047 | 67059,03
61| o 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
62| o 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
63| o 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
64| o0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
65| 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
66| 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
67| o 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
68| o 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
69| o 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
70| o 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
71| o 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
72| o 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1117650,57 %,’3157;5 36267761,04 | 67050,03
7| o 0 0 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3626776104 0,00
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MO Lan | Daa FIRCELRS [ %R8 | AcumuLAD | AcEM
(RS) (RS) 0 (RS) (RS)
1] o 0 0 0 0 1303926 | 0,00 0,00 1047797 | 0,00 0,00 0,00 794580 | 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2| o 0 0 0 0 1331669 | 0,00 0,00 1070091 | 0,00 0,00 0,00 811486 | 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3| o 1 0 0 1 1360618 | 0,00 0,00 1003354 | 20T 0,00 0,00 820127 | 000 0,00 0,00 0,00 2;"11%)7 201177,00 | 67050,03
4| 1 0 0 0 2 1390854 268136’1 0,00 1117651 | 0,00 1003354 0,00 847552 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2; 00| 4soases | 6705903
5| o 1 0 0 3 1422464 | 0,00 1300854 | 1143052 20%77'1 10933,54 0,00 8668,14 | 0,00 0,00 0,00 0,00 Zéigl 70636596 | 67059,03
6| 1 0 0 0 4 14555.45 | 2021 | 1300854 | 1160634 | 000 22364,06 0,00 8869,73 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3&‘;30 101087469 | 67059,03
7| o 1 0 0 5 1490201 | 0,00 2846399 | 1197483 | 2171 | 2036406 0,00 908091 | 0,00 0,00 0,00 0,00 Zéigo 1262879,84 0,00
8| 1 0 0 0 6 15265.47 | 082301 | 246399 | 1226690 | 000 34338,88 0,00 930240 | 0,00 0,00 0,00 0,00 35})013 1593918,85 | 6705903
9| o 1 0 0 7 15647,11 | 0,00 4372946 | 1257357 | 2N | 3433888 0,00 9534,96 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2; 24| 187316030 | 6705903
0] 1 0 0 0 8 16048.32 | 208201 | 375946 | 1280507 | 000 46912,45 0,00 977944 | 000 0,00 0,00 0,00 3;%%7 223204235 | 67059,03
1] o 1 0 0 9 1647064 | 0,00 59777.78 | 1323534 201%)77'1 46912,45 0,00 10036,80 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3;)‘73‘;6 253990068 | 67059,03
2] 1 0 0 0 10 16015,79 2683136’1 59777,78 | 1350305 | 0,0 60147,79 0,00 1030806 | 0,00 0,00 0,00 0,00 33%6 2028071,38 | 67059,03
13| o 0 0 0 10 | 1738568 | 0,00 7669357 | 1397063 | 000 60147,79 0,00 1059440 | 0,00 0,00 0,00 0,00 152864 3064912,74 0,00
4| o 1 0 0 11 1788241 | 0,00 7669357 | 1436979 | M1 | 6014779 0,00 10897,09 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3;%’31 340293120 | 67059,03
5| 1 0 0 0 12 | 1840836 | 2992301 | 7660357 | 1479243 | 0,00 74517,58 0,00 1121760 | 0,00 0,00 0,00 0,00 4%%“ 382237848 | 67059,03
6] 0 0 0 0 12 18966,19 | 0,00 95101,93 | 1524069 | 0,00 74517,58 0,00 1155752 | 0,00 0,00 0,00 0,00 1;?3.? 3991998,00 0,00
17| o 1 0 0 13 19558,89 | 0,00 95101,93 | 1571696 20%77'1 74517,58 0,00 1101870 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3; %729 436279461 | 67059,03
18] 1 0 0 0 14 2018082 | 2821 | os10108 | 1622396 | 000 90234,54 0,00 1230317 | 0,00 0,00 0,00 0,00 4;%? 4816367,22 | 67059,03
19| o 0 0 0 14| 2086281 | 0,00 11520175 | 1676476 | 0,00 90234,54 0,00 1271328 | 0,00 0,00 0,00 0,00 282‘22 502189351 0,00
20| o 0 1 0 15 2158222 | 0,00 115291,75 | 17342,85 | 0,00 90234,54 0,00 13151,66 1089370’9 0,00 0,00 0,00 3%‘;‘;9 533630073 | 67059,03
2| o 0 1 0 16 2235301 | 0,00 11529175 | 1796224 | 0,00 90234,54 0,00 162137 | 199%% | 1315166 0,00 0,00 35;594 566403962 | 67059,03
2| o 0 0 0 16 | 2318090 | 0,00 11520175 | 1862751 | 0,00 90234,54 0,00 1412586 | 0,00 26773,03 0,00 0,00 2;23229 5806338,94 0,00
2| o 0 1 0 17 2407247 | 0,00 115291,75 | 1934395 | 0,00 90234,54 0,00 14669,16 1089370'9 26773,03 0,00 0,00 36“12257 623760019 | 67059,03
24| o0 0 1 0 18 | 2503537 | 0,00 11520175 | 2011771 | 0,00 90234,54 0,00 1525503 | 1989709 | 4144210 0,00 0,00 3;5423 6503548,61 | 67059,03
25| 0 0 0 0 18 2607851 | 0,00 115291,75 | 2095595 | 0,00 90234,54 0,00 1589159 | 0,00 56698,12 0,00 0,00 zﬁzlz 6855773,02 0,00
26| 0 0 1 0 19 | 2721236 | 0,00 11520175 | 21867,08 | 0,00 90234,54 0,00 1658253 | 1989709 | 5660812 0,00 0,00 3; U9 | 72260837 | 670590

Anélise de viabilidade econdmico-financeira na construcéo civil: edificio de alto padrdo em S&o Leopoldo



85

|
TOTAIS e | ENTOA(RS) L (RS) iz i
27 19 | 2844920 | 000 115201,75 | 22861,03 | 0,00 90234,54 0,00 1733628 | 0,00 73280,66 0,00 0,00 2; 880 | 750577531 0,00
28 20 2080402 | 0,00 115291,75 | 23049,66 | 0,00 90234,54 0,00 w6182 | 199709 | 7328066 0,00 0,00 3%27 780355319 | 67059,03
29 20 | 3120422 | 000 115291,75 | 25147,14 | 0,00 90234,54 0,00 19069,91 | 0,00 91442,48 0,00 0,00 2;‘;%6 8190521,96 0,00
30 21 | 3204128 | 0,00 115201,75 | 26470,67 | 0,00 90234,54 0,00 2007359 | 1999709 | 144248 0,00 0,00 4&?%3 850646166 | 67059,03
31 21 | 3477135 | 0,00 115291,75 | 27941,26 | 0,00 90234,54 0,00 2118879 | 0,00 111516,07 0,00 0,00 321‘73%4 8913504,02 0,00
2 2 | 3681672 | 000 115201,75 | 29584,87 | 0,00 90234,54 0,00 2243509 | 199709 | 1misi6.07 0,00 0,00 4;2%1 933951732 | 67059,03
3 2 | 301777 | 000 115291,75 | 3143392 | 0,00 90234,54 0,00 2383739 | 0,00 133951,26 0,00 0,00 373‘%‘;7 9678994,87 0,00
34 23 4172562 | 0,00 115201,75 | 3352052 | 0,00 90234,54 0,00 25426,55 108%70'9 133951,26 0,00 0,00 45%4 1012744335 | 67059,03
35 23 | 4470602 | 000 11529175 | 3502448 | 0,00 90234,54 0,00 2724273 | 0,00 150377,81 0,00 0,00 Sﬁ%o 1049234746 0,00
36 24 | 4814495 | 0,00 115291,75 | 38687,90 | 0,00 90234,54 0,00 2033833 | 1989709 | 15037781 0,00 0,00 4; 8" | 1006622249 | 6705903
37 2 5215703 | 0,00 11529175 | 41911,90 | 0,00 90234,54 0,00 3178319 | 0,00 188716,14 0,00 0,00 3;‘;234 11360464,92 0,00
38 24 | 5689857 | 0,00 115291,75 | 45722,07 | 0,00 90234,54 0,00 3467257 | 0,00 188716,14 0,00 0,00 33‘1234 11754707,36 0,00
39 25 6258843 | 0,00 11529175 | 5029428 | 0,00 90234,54 0,00 38130,83 1089370'9 188716,14 0,00 0,00 522%1 1225792072 | 67059,03
40 25 | 6954270 | 0,00 115291,75 | 5588253 | 0,00 90234,54 0,00 4237758 | 0,00 226855,97 0,00 0,00 4;2368 12690302,97 0,00
a 25 | 7823554 | 0,00 115291,75 | 62867,84 | 0,00 90234,54 0,00 4767478 | 0,00 226855,97 0,00 0,00 4;2228 13122685,23 0,00
2 2% | 8941205 | 0,00 11520175 | 7184897 | 0,00 90234,54 0,00 sadgs a7 | 103709 | 996855 07 0,00 0,00 5; 135 | 1366403842 | 6705903
43 26 104%14'0 0,00 115291,75 | 8382379 | 0,00 90234,54 0,00 63566,38 | 0,00 281341,43 0,00 0,00 43%6 14150906,14 0,00
44 I e ) us20175 | 1985 | 000 90234,54 0,00 76279,65 | 0,00 281341,43 0,00 0,00 4;3%6 14637773,87 0,00
45 27 156271'0 0,00 115291,75 1257935'6 0,00 90234,54 0,00 95349,56 1089370'9 281341,43 0,00 0,00 5256853 1523361252 | 6705903
46 27 20802811 000 uszon7s | 7% 000 90234,54 0,00 12T 000 376691,00 0,00 0,00 5%? 15815829,81 0,00
47 27 312%42’1 0,00 115291,75 251‘;371'3 0,00 90234,54 0,00 190299'1 0,00 376691,00 0,00 0,00 5?22%1 16398047,00 0,00
48 28 0258543 1 0,00 usze175 | %27 000 90234,54 0,00 381396.2 | 10897109 | 376691,00 0,00 0,00 6312128 1708923531 | 6705903
49 28 0,00 0,00 115291,75 0,00 0,00 9023454 | 1056179,79 0,00 0,00 758089,25 | 419538083 0,00 ‘;%11571 23304411,48 0,00
50 28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 528089,90 0,00 0,00 0,00 2097690,42 0,00 2223517 25030191,79 0,00
51 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 528089,90 0,00 0,00 0,00 2097690,42 | 111765057 3324333 20673622,67 | 6705903
52 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 2967362267 0,00
53 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 2967362267 0,00
54 30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 111765057 %1;? 3079127324 | 6705903
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von PARCE | ENIRA | parceLam | PARCES (ERTRAT PARCELAM | FINANCIAM TOTA | acimnan | notrr
) TOTAIS e ENTOA(RS) ENTOB (R$) ENTO B (R$) L®s) | Ry i
0 0 0 0 30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 3079127324 0,00
56| 0 0 0 0 30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 3079127324 0,00
57| o 0 0 1 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 111765057 | (o7° | 3190892381 | 6705903
58| o0 0 0 0 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 3190892381 0,00
50| o0 0 0 0 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 3190892381 0,00
60| o 0 0 1 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 111765057 | (o17° | 3302657439 | 6705903
61| o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 33026574,39 0,00
62| o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 33026574,39 0,00
63| o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 33026574,39 0,00
64| 0 0 0 1 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11765057 | foa0 | 3414422496 | 6705903
65| 0 0 0 0 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 3414422496 0,00
66| 0 0 0 0 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 3414422496 0,00
67| o 0 0 0 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 3414422496 0,00
68| o 0 0 1 e 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1117650,57 15%157;5 3526187553 | 67059,03
69| o 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 3526187553 0,00
0| o 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 3526187553 0,00
| o 0 0 0 % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 3526187553 0,00
2| o 0 0 1 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 11765057 | (ol7° | 3637952610 | 6705903
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o |
(RS) (RS) 0 (RS) (RS)
1] o 1 0 0 1 1303926 | 0,00 0,00 1047797 | 2077 0,00 0,00 794580 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2;)‘11%7 20117710 | 6705903
2| 1 0 0 0 2 1331660 | 2682361 0,00 1070091 | 0,00 10477,97 0,00 811486 | 000 0,00 0,00 0,00 Zﬁ? 47989121 | 6705903
3| o 1 0 0 3 13606,18 | 0,00 1331669 | 1003354 | M| 1047707 0,00 820127 | 0,00 0,00 0,00 0,00 212“;967 70486298 | 6705903
4| 1 0 0 0 4 1300854 | 2502301 | gamgee | 1117651 | 000 2141151 0,00 847552 | 000 0,00 0,00 0,00 322336 100782732 | 6705903
5| o 1 0 0 5 1422464 | 0,00 2722523 | 1143052 201%)77'1 2141151 0,00 8668,14 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2;“%21 125764116 | 6705903
6| 1 0 0 0 6 14555.45 | 2021 | 270503 | 1160634 | 000 32842,03 0,00 8869,73 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3;2390 1585044,55 | 67059,03
7| o 1 0 0 7 1490201 | 0,00 4178068 | 11974,83 201%)77'1 32842,03 0,00 908091 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2; 19| 186174436 | 6705903
8| 1 0 0 0 8 15265.47 | 2021 | s178068 | 1226690 | 000 4481686 0,00 930240 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3;‘:33 221657804 | 67059,03
9| o 1 0 0 9 1564711 | 0,00 5704615 | 1257357 20%77'1 44816,86 0,00 953496 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3331014 2519618,14 | 67059,03
0] 1 0 0 0 10 1604832 | 2021 | 5700615 | 1280597 | 000 57390,43 0,00 977944 | 0,00 0,00 0,00 0,00 35‘27517 200220086 | 67059,03
1l o 1 0 0 11 16470,64 | 0,00 7309446 | 1323534 | 2M71 | 5730043 0,00 10036,80 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3519596 3233052,85 | 67059,03
2] 1 0 0 0 12 1601579 | %8231 | 7300446 | 1350305 | 000 70625,76 0,00 1030806 | 0,00 0,00 0,00 0,00 461‘13965 364500021 | 67059,03
13| o 0 0 0 12 | 1738568 | 0,00 9002026 | 1397063 | 000 70625,76 0,00 1059440 | 0,00 0,00 0,00 0,00 13%523 3806545,23 0,00
4| o 1 0 0 13 1788241 | 0,00 9001026 | 1436979 20%77'1 70625,76 0,00 10897,09 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3211821 416835835 | 67059,03
5] 1 0 0 0 14 18408.36 | 2021 | 9001026 | 1479243 | 000 84995,55 0,00 11217,60 | 0,00 0,00 0,00 0,00 412254 4611600,30 | 67059,03
6| o 0 0 0 14 | 1896619 | 0,00 10841862 | 1524069 | 0,00 84995,55 0,00 1155752 | 0,00 0,00 0,00 0,00 1231‘;1 4805014,48 0,00
17| o 0 1 0 15 19558,89 | 0,00 108418,62 | 1571696 | 0,00 84995,55 0,00 1191870 1089370’9 0,00 0,00 0,00 350‘21? 510730958 | 67059,03
18] o 0 1 0 16 2018982 | 0,00 10841862 | 1622396 | 0,00 84995,55 0,00 1230317 | 198979 | 1191870 0,00 0,00 3;‘;30 542170338 | 67059,03
19| o 0 0 0 16 | 2086281 | 0,00 10841862 | 1676476 | 0,00 84995,55 0,00 1271328 | 0,00 24221,87 0,00 0,00 2;333 5639330,42 0,00
20| o 0 1 0 17 2158222 | 0,00 108418,62 | 17342,85 | 0,00 84995,55 0,00 13151,66 1089370'9 2422187 0,00 0,00 3&%30 506594639 | 67059,03
2| o 0 1 0 18 | 2235301 | 0,00 10841862 | 1796224 | 0,00 84995,55 0,00 1362137 | 1989709 | a737353 0,00 0,00 3;%735 630570502 | 67059,03
2| o 0 0 0 18 23180,90 | 0,00 10841862 | 1862751 | 0,00 84995,55 0,00 1412586 | 0,00 50994,90 0,00 0,00 2;‘;‘;0 6550114,00 0,00
2| o 0 1 0 19 24072,47 | 0,00 10841862 | 1934395 | 0,00 84995,55 0,00 14669,16 | 1897%% | 50994,90 0,00 0,00 33%%8 600349400 | 67059,03
24| o 0 1 0 20 2503537 | 0,00 10841862 | 20117,71 | 0,00 84995,55 0,00 15255,93 1089370’9 65664,06 0,00 0,00 3;?%4 727154326 | 67059,03
25| 0 0 0 0 20 2607851 | 0,00 108418,62 | 2095595 | 0,00 84995,55 0,00 1589159 | 0,00 80919,99 0,00 0,00 21‘;%3 7545877,42 0,00
26| 0 0 1 0 21 | 2721236 | 000 10841862 | 21867,08 | 0,00 8499555 0,00 1658253 | 198979 | 8001999 0,00 0,00 33%20 792018252 | 67059,03
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|
TOTAIS e | ENTOA(RS) L (RS) iz i
27 22 | 2844929 | 0,00 108418,62 | 22861,03 | 0,00 84995,55 0,00 1733628 | 10897109 | 975025 0,00 0,00 3;%28 832907014 | 67059,03
28 22 | 2980402 | 0,00 108418,62 | 23049,66 | 0,00 84995,55 0,00 18161,82 | 0,00 114838,81 0,00 0,00 3;)2%5 8637323,12 0,00
29 23 3120422 | 0,00 10841862 | 25147,14 | 0,00 84995,55 0,00 19069,91 108%70’9 114838,81 0,00 0,00 4;2212 9054547,04 | 67059,03
30 24 | 3204128 | 0,00 108418,62 | 26470,67 | 0,00 84995,55 0,00 2007359 | 1999709 | 13300872 0,00 0,00 4;%229 949084086 | 67059,03
31 24 | 3477135 | 000 10841862 | 27941,26 | 0,00 84995,55 0,00 2118879 | 0,00 153982,31 0,00 0,00 3;1359 9838237,35 0,00
2 25 | 3681672 | 0,00 108418,62 | 29584,87 | 0,00 84995,55 0,00 2243519 | 199709 | 15308231 0,00 0,00 4;3326 1029460476 | 6705903
3 26 3011777 | 0,00 10841862 | 3143392 | 0,00 84995,55 0,00 23837,39 1089370'9 176417,50 0,00 0,00 4; 880 | 1077340737 | 6705903
34 2% 4172562 | 0,00 10841862 | 3352052 | 0,00 84995,55 0,00 2542655 | 0,00 200254,90 0,00 0,00 3;%36 11167076,44 0,00
35 27 | 4470602 | 0,00 10841862 | 3592448 | 0,00 8499555 0,00 27242,73 1089370'9 200254,90 0,00 0,00 53%%4 1166971644 | 67059,03
36 28 | 4814495 | 0,00 108418,62 | 38687,90 | 0,00 84995,55 0,00 2033833 | 1989709 | 29749763 0,00 0,00 5;%28 1219950917 | 67059,03
37 28 5215703 | 0,00 10841862 | 41911,90 | 0,00 8499555 0,00 3178319 | 0,00 256835,96 0,00 0,00 4&2235 12649849,30 0,00
38 28 | 5689857 | 0,00 10841862 | 45722,07 | 0,00 84995,55 0,00 3467257 | 0,00 256835,96 0,00 0,00 432235 13100099,43 0,00
39 29 6258843 | 0,00 10841862 | 5029428 | 0,00 8499555 0,00 38130,83 1089370'9 256835,96 0,00 0,00 Si%éz 1365932049 | 67059,03
40 20 | 6954270 | 0,00 108418,62 | 5588253 | 0,00 84995,55 0,00 4237758 | 0,00 294975,78 0,00 0,00 4;%%8 1414771045 0,00
a 20 | 7823554 | 0,00 10841862 | 62867,84 | 0,00 84995,55 0,00 4767478 | 0,00 294975,78 0,00 0,00 4;%28 14636100,40 0,00
42 30 | 8941205 | 000 10841862 | 7184897 | 0,00 84995,55 0,00 sadgs a7 | 103709 | 20497578 0,00 0,00 53;26 15233461,20 | 67059,03
43 30 104%14'0 0,00 10841862 | 8382379 | 0,00 84995,55 0,00 63566,38 | 0,00 349461,25 0,00 0,00 5;15;7 15776336,71 0,00
44 30 125%76’8 0,00 108418,62 1005588'5 0,00 84995,55 0,00 76279,65 | 0,00 349461,25 0,00 0,00 5;i827 16319212,13 0,00
45 31 156271'0 0,00 108418,62 1257935'6 0,00 84995,55 0,00 95349,56 1089370'9 349461,25 0,00 0,00 6213854 1607105848 | 6705903
46 31 20802811 000 1081862 | % | 0,00 84995,55 0,00 12T 000 444810,81 0,00 0,00 eiggz 17609283 47 0,00
47 31 312%42’1 0,00 108418,62 251‘;371'3 0,00 84995,55 0,00 190299'1 0,00 444810,81 0,00 0,00 ngéz 18247508,45 0,00
48 32 0258543 1 0,00 w8862 | %327 | 0,00 84995,55 0,00 381396.2 | 10897109 | yasgr081 0,00 0,00 7;79129 1809470437 | 6705903
49 32 0,00 0,00 108418,62 0,00 0,00 8499555 | 1056179,79 0,00 0,00 826209,07 | 539406107 0,00 2‘;6193 26464568,47 0,00
50 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 528089,90 0,00 0,00 0,00 2697030,54 0,00 32%2531 29689688,90 0,00
51 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 528089,90 0,00 0,00 0,00 2697030,54 0,00 32%2;:’31 32014800,33 0,00
52 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3291480933 0,00
53 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3291480933 0,00
54 3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 111765057 %1;? 3403245990 | 6705903
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von PARCE | ENIRA | parceLam | PARCES (ERTRAT PARCELAM | FINANCIAM TOTA | acimnan | notrr
| TOTAIS e ENTOA(RS) ENTOB (R$) ENTO B (R9) L (RS) S o
0 0 0 0 3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3403245990 0,00
56| 0 0 0 0 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3403245990 0,00
57| o 0 0 0 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3403245990 0,00
58| 0 0 0 0 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3403245990 0,00
59| 0 0 0 0 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3403245990 0,00

60| o0 0 0 1 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 111765057 3)157? 3515011047 | 67059,03
61| o0 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
62| o0 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
63| o0 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
64| 0 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
65| 0 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
66| 0 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
67| o 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
68| 0 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
69| o0 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
0| o 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
71| o 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
72| o 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
73| o 0 0 0 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3515011047 0,00
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APENDICE F - CURVA NORMAL DE VENDAS COM ESQUADRIAS ADQUIRIDAS POR PERMUTA
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o |
(RS) (RS) 0 (RS) (RS)
1] o 1 0 0 1 1303926 | 0,00 0,00 1047797 | 2077 0,00 0,00 794580 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2;)‘11%)7 20117710 | 6705903
2| 1 0 0 0 2 1331660 | 2682361 0,00 1070091 | 0,00 10477,97 0,00 811486 | 000 0,00 0,00 0,00 Zﬁ? 47989121 | 6705903
3| o 1 0 0 3 13606,18 | 0,00 1331669 | 1003354 | M| 1047707 0,00 820127 | 0,00 0,00 0,00 0,00 212“;967 70486298 | 6705903
4| 1 0 0 0 4 1300854 | 2502301 | gamgee | 1117651 | 000 2141151 0,00 847552 | 000 0,00 0,00 0,00 322336 100782732 | 6705903
5| o 1 0 0 5 1422464 | 0,00 22523 | 143052 | 2N s 0,00 8668,14 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2;“%21 125764116 | 6705903
6| 1 0 0 0 6 14555.45 | 2021 | 270503 | 1160634 | 000 32842,03 0,00 8869,73 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3;2390 1585044,55 | 67059,03
7| o 1 0 0 7 1490201 | 0,00 ars0es | 1197483 | 2MT1 | 3284203 0,00 908091 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2; 19| 186174436 | 6705903
8| 1 0 0 0 8 15265.47 | 2021 | s178068 | 1226690 | 000 4481686 0,00 930240 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3;‘:33 221657804 | 67059,03
9| o 1 0 0 9 1564711 | 0,00 5704615 | 1257357 20%77'1 44816,86 0,00 953496 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3331014 2519618,14 | 67059,03
0] 1 0 0 0 10 1604832 | 2021 | 5700615 | 1280597 | 000 57390,43 0,00 977944 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3327517 200220086 | 67059,03
1l o 1 0 0 11 16470,64 | 0,00 7309446 | 1323534 | 2M71 | 5730043 0,00 10036,80 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3319596 3233052,85 | 67059,03
2] 1 0 0 0 12 1601579 | %8231 | 7300446 | 1350305 | 000 70625,76 0,00 1030806 | 0,00 0,00 0,00 0,00 461‘13965 364500021 | 67059,03
13| o 0 0 0 12 | 1738568 | 0,00 9002026 | 1397063 | 000 70625,76 0,00 1059440 | 0,00 0,00 0,00 0,00 13%523 3806545,23 0,00
4| o 1 0 0 13 1788241 | 0,00 9001026 | 1436979 201%77'1 70625,76 0,00 10897,09 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3211821 416835835 | 67059,03
5] 1 0 0 0 14 18408.36 | 2021 | 9001026 | 1479243 | 000 84995,55 0,00 11217,60 | 0,00 0,00 0,00 0,00 412254 4611600,30 | 67059,03
6| o 0 0 0 14 | 1896619 | 0,00 10841862 | 1524069 | 0,00 84995,55 0,00 1155752 | 0,00 0,00 0,00 0,00 1231‘;1 4805014,48 0,00
17| o 0 1 0 15 19558,89 | 0,00 108418,62 | 1571696 | 0,00 84995,55 0,00 1191870 1089370’9 0,00 0,00 0,00 350‘21? 510730958 | 67059,03
18] o 0 1 0 16 2018982 | 0,00 10841862 | 1622396 | 0,00 84995,55 0,00 1230317 | 198979 | 1191870 0,00 0,00 3;‘;30 542170338 | 67059,03
19| o 0 0 0 16 | 2086281 | 0,00 10841862 | 1676476 | 0,00 84995,55 0,00 1271328 | 0,00 24221,87 0,00 0,00 Zégf 5639330,42 0,00
20| o 0 1 0 17 2158222 | 0,00 108418,62 | 17342,85 | 0,00 84995,55 0,00 13151,66 1089370'9 2422187 0,00 0,00 3&%30 506594639 | 67059,03
2| o 0 1 0 18 | 2235301 | 0,00 10841862 | 1796224 | 0,00 84995,55 0,00 1362137 | 1989709 | a737353 0,00 0,00 3;%735 630570502 | 67059,03
2| o 0 0 0 18 23180,90 | 0,00 10841862 | 1862751 | 0,00 84995,55 0,00 1412586 | 0,00 50994,90 0,00 0,00 2;‘;‘;0 6550114,00 0,00
2| o 0 1 0 19 24072,47 | 0,00 10841862 | 1934395 | 0,00 84995,55 0,00 14669,16 | 1897%% | 50994,90 0,00 0,00 33%%8 600349400 | 67059,03
24| o 0 1 0 20 2503537 | 0,00 10841862 | 20117,71 | 0,00 84995,55 0,00 15255,93 1089370’9 65664,06 0,00 0,00 3;?%4 727154326 | 67059,03
25| 0 0 0 0 20 2607851 | 0,00 108418,62 | 2095595 | 0,00 84995,55 0,00 1589159 | 0,00 80919,99 0,00 0,00 21‘;%3 7545877,42 0,00
26| 0 0 1 0 21 | 2721236 | 000 10841862 | 21867,08 | 0,00 8499555 0,00 1658253 | 198979 | 8001999 0,00 0,00 33%20 792018252 | 67059,03
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|
TOTAIS e | ENTOA(RS) L (RS) iz i
27 22 | 2844929 | 0,00 108418,62 | 22861,03 | 0,00 84995,55 0,00 1733628 | 10897109 | 975025 0,00 0,00 3;%28 832907014 | 67059,03
28 22 | 2980402 | 0,00 108418,62 | 23049,66 | 0,00 84995,55 0,00 18161,82 | 0,00 114838,81 0,00 0,00 3;)2%5 8637323,12 0,00
29 23 3120422 | 0,00 10841862 | 25147,14 | 0,00 84995,55 0,00 19069,91 108%70’9 114838,81 0,00 0,00 4;2212 9054547,04 | 67059,03
30 24 | 3204128 | 0,00 108418,62 | 26470,67 | 0,00 84995,55 0,00 2007359 | 1999709 | 13300872 0,00 0,00 4;%229 949084086 | 67059,03
31 24 | 3477135 | 000 10841862 | 27941,26 | 0,00 84995,55 0,00 2118879 | 0,00 153982,31 0,00 0,00 3;1359 9838237,35 0,00
2 25 | 3681672 | 0,00 108418,62 | 29584,87 | 0,00 84995,55 0,00 2243519 | 199709 | 15308231 0,00 0,00 4;3326 1029460476 | 6705903
3 26 3011777 | 0,00 10841862 | 3143392 | 0,00 84995,55 0,00 23837,39 1089370'9 176417,50 0,00 0,00 4; 880 | 1077340737 | 6705903
34 2% 4172562 | 0,00 10841862 | 3352052 | 0,00 84995,55 0,00 2542655 | 0,00 200254,90 0,00 0,00 3;%36 11167076,44 0,00
35 27 | 4470602 | 0,00 10841862 | 3592448 | 0,00 8499555 0,00 27242,73 1089370'9 200254,90 0,00 0,00 53%%4 1166971644 | 67059,03
36 28 | 4814495 | 0,00 108418,62 | 38687,90 | 0,00 84995,55 0,00 2033833 | 1989709 | 29749763 0,00 0,00 5;%28 1219950917 | 67059,03
37 28 5215703 | 0,00 10841862 | 41911,90 | 0,00 8499555 0,00 3178319 | 0,00 256835,96 0,00 0,00 4&2235 12649849,30 0,00
38 28 | 5689857 | 0,00 10841862 | 45722,07 | 0,00 84995,55 0,00 3467257 | 0,00 256835,96 0,00 0,00 432235 13100099,43 0,00
39 29 6258843 | 0,00 10841862 | 5029428 | 0,00 8499555 0,00 38130,83 1089370'9 256835,96 0,00 0,00 Si%éz 1365932049 | 67059,03
40 20 | 6954270 | 0,00 108418,62 | 5588253 | 0,00 84995,55 0,00 4237758 | 0,00 294975,78 0,00 0,00 4;%%8 1414771045 0,00
a 20 | 7823554 | 0,00 10841862 | 62867,84 | 0,00 84995,55 0,00 4767478 | 0,00 294975,78 0,00 0,00 4;%28 14636100,40 0,00
42 30 | 8941205 | 000 10841862 | 7184897 | 0,00 84995,55 0,00 sadgs a7 | 103709 | 20497578 0,00 0,00 53;26 15233461,20 | 67059,03
43 30 104%14'0 0,00 10841862 | 8382379 | 0,00 84995,55 0,00 63566,38 | 0,00 349461,25 0,00 0,00 5;15;7 15776336,71 0,00
44 30 125%76’8 0,00 108418,62 1005588'5 0,00 84995,55 0,00 76279,65 | 0,00 349461,25 0,00 0,00 5;i827 16319212,13 0,00
45 31 156271'0 0,00 108418,62 1257935'6 0,00 84995,55 0,00 95349,56 1089370'9 349461,25 0,00 0,00 6213854 1607105848 | 6705903
46 31 20802811 000 1081862 | % | 0,00 84995,55 0,00 12T 000 444810,81 0,00 0,00 eiggz 17609283 47 0,00
47 31 312%42’1 0,00 108418,62 251‘;371'3 0,00 84995,55 0,00 190299'1 0,00 444810,81 0,00 0,00 ngéz 18247508,45 0,00
48 32 0258543 1 0,00 w8862 | %327 | 0,00 84995,55 0,00 381396.2 | 10897109 | yasgr081 0,00 0,00 7;79129 1809470437 | 6705903
49 32 0,00 0,00 108418,62 0,00 0,00 8499555 | 1056179,79 0,00 0,00 826209,07 | 539406107 0,00 2‘;6193 26464568,47 0,00
50 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 528089,90 0,00 0,00 0,00 2697030,54 0,00 32%2531 29689688,90 0,00
51 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 528089,90 0,00 0,00 0,00 2697030,54 0,00 32%2;:’31 32014800,33 0,00
52 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3291480933 0,00
53 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3291480933 0,00
54 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3291480933 0,00
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von PARCE | ENIRA | parceLam | PARCES (ERTRAT PARCELAM | FINANCIAM TOTA | acimnan | notrr

) TOTAIS e ENTOA(RS) ENTOB (R$) ENTO B (R$) L®s) | Ry i

0 0 0 0 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 32914809,33 0,00

56| 0 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914809,33 0,00
57| o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914809,33 0,00
58| o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914809,33 0,00
50 o0 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 3291480933 0,00
6| o 0 0 0 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914809,33 0,00
61| o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914808,33 0,00
62| o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914809,33 0,00
63| o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914809,33 0,00
64| o0 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914808,33 0,00
65| 0 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914808,33 0,00
66| 0 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914809,33 0,00
67| o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914809,33 0,00
6| o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914809,33 0,00
69| 0 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914808,33 0,00
0| o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914808,33 0,00
nl o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914809,33 0,00
2| o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914809,33 0,00
1| o 0 0 0 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 000 | 32914809,33 0,00
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APENDICE G - CURVA NORMAL DE VENDAS COM ESQUADRIAS E TERRENO ADQUIRIDOS POR PERMUTA
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o |
(RS) (RS) 0 (RS) (RS)
1] o 1 0 0 1 1303926 | 0,00 0,00 1047797 | 2077 0,00 0,00 794580 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2;)‘11%)7 20117710 | 6705903
2| 1 0 0 0 2 1331660 | 2682361 0,00 1070091 | 0,00 10477,97 0,00 811486 | 000 0,00 0,00 0,00 Zﬁ? 47989121 | 6705903
3| o 1 0 0 3 13606,18 | 0,00 1331669 | 1003354 | M| 1047707 0,00 820127 | 0,00 0,00 0,00 0,00 212“;967 70486298 | 6705903
4| 1 0 0 0 4 1300854 | 2502301 | gamgee | 1117651 | 000 2141151 0,00 847552 | 000 0,00 0,00 0,00 322336 100782732 | 6705903
5| o 1 0 0 5 1422464 | 0,00 22523 | 143052 | 2N s 0,00 8668,14 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2;“%21 125764116 | 6705903
6| 1 0 0 0 6 14555.45 | 2021 | 270503 | 1160634 | 000 32842,03 0,00 8869,73 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3;2390 1585044,55 | 67059,03
7| o 1 0 0 7 1490201 | 0,00 ars0es | 1197483 | 2MT1 | 3284203 0,00 908091 | 0,00 0,00 0,00 0,00 2; 19| 186174436 | 6705903
8| 1 0 0 0 8 15265.47 | 2021 | s178068 | 1226690 | 000 4481686 0,00 930240 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3;‘:33 221657804 | 67059,03
9| o 1 0 0 9 1564711 | 0,00 5704615 | 1257357 20%77'1 44816,86 0,00 953496 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3331014 2519618,14 | 67059,03
0] 1 0 0 0 10 1604832 | 2021 | 5700615 | 1280597 | 000 57390,43 0,00 977944 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3327517 200220086 | 67059,03
1l o 1 0 0 11 16470,64 | 0,00 7309446 | 1323534 | 2M71 | 5730043 0,00 10036,80 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3319596 3233052,85 | 67059,03
2] 1 0 0 0 12 1601579 | %8231 | 7300446 | 1350305 | 000 70625,76 0,00 1030806 | 0,00 0,00 0,00 0,00 461‘13965 364500021 | 67059,03
13| o 0 0 0 12 | 1738568 | 0,00 9002026 | 1397063 | 000 70625,76 0,00 1059440 | 0,00 0,00 0,00 0,00 13%523 3806545,23 0,00
4| o 1 0 0 13 1788241 | 0,00 9001026 | 1436979 201%77'1 70625,76 0,00 10897,09 | 0,00 0,00 0,00 0,00 3211821 416835835 | 67059,03
5] 1 0 0 0 14 18408.36 | 2021 | 9001026 | 1479243 | 000 84995,55 0,00 11217,60 | 0,00 0,00 0,00 0,00 412254 4611600,30 | 67059,03
6| o 0 0 0 14 | 1896619 | 0,00 10841862 | 1524069 | 0,00 84995,55 0,00 1155752 | 0,00 0,00 0,00 0,00 1231‘;1 4805014,48 0,00
17| o 0 1 0 15 19558,89 | 0,00 108418,62 | 1571696 | 0,00 84995,55 0,00 1191870 1089370’9 0,00 0,00 0,00 350‘21? 510730958 | 67059,03
18] o 0 1 0 16 2018982 | 0,00 10841862 | 1622396 | 0,00 84995,55 0,00 1230317 | 198979 | 1191870 0,00 0,00 3;‘;30 542170338 | 67059,03
19| o 0 0 0 16 | 2086281 | 0,00 10841862 | 1676476 | 0,00 84995,55 0,00 1271328 | 0,00 24221,87 0,00 0,00 Zégf 5639330,42 0,00
20| o 0 1 0 17 2158222 | 0,00 108418,62 | 17342,85 | 0,00 84995,55 0,00 13151,66 1089370'9 2422187 0,00 0,00 3&%30 506594639 | 67059,03
2| o 0 1 0 18 | 2235301 | 0,00 10841862 | 1796224 | 0,00 84995,55 0,00 1362137 | 1989709 | a737353 0,00 0,00 3;%735 630570502 | 67059,03
2| o 0 0 0 18 23180,90 | 0,00 10841862 | 1862751 | 0,00 84995,55 0,00 1412586 | 0,00 50994,90 0,00 0,00 2;‘;‘;0 6550114,00 0,00
2| o 0 1 0 19 24072,47 | 0,00 10841862 | 1934395 | 0,00 84995,55 0,00 14669,16 | 1897%% | 50994,90 0,00 0,00 33%%8 600349400 | 67059,03
24| o 0 1 0 20 2503537 | 0,00 10841862 | 20117,71 | 0,00 84995,55 0,00 15255,93 1089370’9 65664,06 0,00 0,00 3;?%4 727154326 | 67059,03
25| 0 0 0 0 20 2607851 | 0,00 108418,62 | 2095595 | 0,00 84995,55 0,00 1589159 | 0,00 80919,99 0,00 0,00 21‘;%3 7545877,42 0,00
26| 0 0 1 0 21 | 2721236 | 000 10841862 | 21867,08 | 0,00 8499555 0,00 1658253 | 198979 | 8001999 0,00 0,00 33%20 792018252 | 67059,03

Anélise de viabilidade econdmico-financeira na construcéo civil: edificio de alto padrdo em S&o Leopoldo



94

27 2 2844929 | 0,00 10841862 | 22861,03 | 0,00 84995,55 0,00 w3se28 | 1099709 | 750252 0,00 0,00 3?%28 832907014 | 67059,03
28 22 | 2080402 | 000 10841862 | 2394966 | 0,00 84995,55 0,00 1816182 | 0,00 114838,81 0,00 0,00 32%35 8637323,12 0,00
2 23 | 3120822 | 000 10841862 | 25147,14 | 0,00 8499555 0,00 1906991 | 108709 | 11483861 0,00 0,00 4;79212 0054547,04 | 6705903
30 2% 3204128 | 0,00 10841862 | 26470,67 | 0,00 84995,55 0,00 2007359 | 198979 | 13390872 0,00 0,00 4;%229 949084086 | 67059,03
3 24 | 3477135 | 000 10841862 | 2794126 | 0,00 8499555 0,00 2118879 | 0,00 153982,31 0,00 0,00 322‘"’ 9838237,35 0,00
2 25 3681672 | 0,00 10841862 | 29584,87 | 0,00 84995,55 0,00 2243500 | 1989709 | 15308231 0,00 0,00 4??1326 1020460476 | 67059,03
33 26 | 3011777 | o000 10841862 | 3143392 | 0,00 8499555 0,00 2383730 | 189709 | 17641750 0,00 0,00 4; 880 | 1077340787 | 6705903
34 26 | 4172562 | 0,00 10841862 | 3352952 | 0,00 84995,55 0,00 25426,55 | 0,00 200254,90 0,00 0,00 33‘?;;6 11167076,44 0,00
35 27 | 4470602 | 0,00 108418,62 | 35024,48 | 0,00 84995,55 0,00 27242,73 1089370'9 200254,90 0,00 0,00 53%%4 1166971644 | 6705903
3% 28 | 4814495 | 0,00 108418,62 | 38687,00 | 0,00 84995,55 0,00 2033833 | 109709 | 29740763 0,00 0,00 5;%28 1219959917 | 67059,03
37 28 | 5215703 | 0,00 10841862 | 41911,00 | 0,00 84995,55 0,00 3178319 | 0,00 256835,96 0,00 0,00 45’%5 1264984930 0,00
38 28 | 5689857 | 0,00 10841862 | 45722,07 | 0,00 84995,55 0,00 3467257 | 0,00 256835,96 0,00 0,00 432235 13100099,43 0,00
39 29 6258843 | 0,00 10841862 | 5029428 | 0,00 84995,55 0,00 38139,83 1089370'9 256835,96 0,00 0,00 53%262 1365932049 | 67059,03
40 29 | 6954270 | 0,00 10841862 | 5588253 | 0,00 84995,55 0,00 4237758 | 0,00 294975,78 0,00 0,00 4;*;368 14147710,45 0,00
s 20 | 7823554 | 0,00 10841862 | 62867,84 | 0,00 84995,55 0,00 4767478 | 0,00 294975,78 0,00 0,00 4;2%8 1463610040 0,00
2 30 89412,05 | 0,00 108418,62 | 7184897 | 0,00 84995,55 0,00 5448547 1089370'9 294975,78 0,00 0,00 53226 1523346129 | 6705903
43 30 1040 g0 10841862 | 8382379 | 0,00 84995,55 0,00 63566,38 | 0,00 349461,25 0,00 0,00 5;3‘:;7 15776336,71 0,00
44 30 125%75'8 0,00 108418,62 1005583'5 0,00 84995,55 0,00 76279,65 | 0,00 349461,25 0,00 0,00 5;337 16319212,13 0,00
45 31 16201 0,00 1081862 | 701 0,00 84995,55 0,00 95349,56 | 198979 | 34946125 0,00 0,00 62%%" 1607105848 | 67059,03
46 31 20862811 .00 108418,62 167247'5 0,00 84995,55 0,00 127%332'7 0,00 444810,81 0,00 0,00 6289?32 17609283 47 0,00
47 31 2L 000 108862 | M | 0,00 84995,55 0,00 19099911 0,00 444810,81 0,00 0,00 nggz 18247508,45 0,00
48 a | 9% g0 wsase2 | X227 | 000 84995,55 0,00 381982 | 000 444810,81 0,00 0,00 stgiz 18885733,43 0,00
49 31 0,00 0,00 108418,62 0,00 0,00 84995,55 1056179,79 0,00 0,00 44481081 | 5094391,01 0,00 2758% 25674529,22 0,00
50 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 528089,90 0,00 0,00 0,00 254719551 0,00 38%7f§ 28749814,62 0,00
51 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 528089,90 0,00 0,00 0,00 2547195,51 0,00 38%7f§ 31825100,02 0,00
52 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3182510002 0,00
53 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3182510002 0,00
54 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3182510002 0,00
55 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3182510002 0,00
56 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 3182510002 0,00
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57 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
58 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
59 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
60 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
61 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
62 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
63 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
64 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
65 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
66 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
67 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
68 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
69 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
70 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
71 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
72 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
73 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 31825100,02 0,00
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APENDICE H - ORCAMENTO DE OBRA NORMAL

OBRA (% OBRA A % O (R$ O A %0

0 1,18 0,00 R$ 261.450,00 R$ 261.450,00
1 1,70 2,88 R$ 376.174,50 R$ 637.624,50
2 1,37 4,26 R$ 304.200,17 R$ 941.824,67
3 1,02 5,28 R$ 226.252,24 R$ 1.168.076,91
4 5,65 R$ 1.250.380,48
5 9,28 R$ 2.054.506,93
6 12,92 R$ 2.858.633,38
7 16,55 R$ 3.662.759,84
8 20,18 R$ 4.466.886,29
9 2,00 22,18 R$ 443.215,01 R$ 4.910.101,30
10 2,08 24,26 R$ 460.035,01 R$ 5.370.136,31
11 2,08 26,34 R$ 460.035,01 R$ 5.830.171,33
12 2,36 28,71 R$ 523.401,07 R$ 6.353.572,40
13 2,33 31,04 R$ 515.887,50 R$ 6.869.459,90
14 2,33 33,37 R$ 515.887,50 R$ 7.385.347,40
15 2,33 35,70 R$ 515.887,50 R$ 7.901.234,90
16 2,34 38,04 R$ 518.527,50 R$ 8.419.762,40
17 2,34 40,38 R$ 518.527,50 R$ 8.938.289,91
18 2,50 42,88 R$ 553.169,22 R$ 9.491.459,13
19 2,62 45,50 R$ 579.714,26 R$ 10.071.173,39
20 3,07 48,58 R$ 680.454,01 R$ 10.751.627,40
21 1,44 50,02 R$ 319.542,57 R$ 11.071.169,97
22 0,91 50,93 R$ 201.481,96 R$ 11.272.651,93
23 1,49 52,42 R$ 329.097,60 R$ 11.601.749,53
24 1,32 53,74 R$ 291.597,60 R$ 11.893.347,12
25 1,32 55,06 R$ 291.952,59 R$ 12.185.299,71
26 1,66 56,72 R$ 367.704,09 R$ 12.553.003,81
27 1,66 58,38 R$ 367.704,09 R$ 12.920.707,90
28 1,81 60,18 R$ 399.910,26 R$ 13.320.618,16
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OBRA (%) OBRA ACUM. (%) CUSTO (R$) CUSTO ACUM. (%)
29 1,71 61,89 R$ 377.977,31 R$ 13.698.595,47
30 1,08 62,97 R$ 238.196,31 R$ 13.936.791,77
31 1,08 64,05 R$ 238.196,31 R$ 14.174.988,08
32 1,08 65,12 R$ 238.196,31 R$ 14.413.184,39
33 1,85 66,97 R$ 408.473,97 R$ 14.821.658,36
34 1,85 68,81 R$ 408.473,97 R$ 15.230.132,33
35 1,85 70,66 RS 408.473,97 R$ 15.638.606,30
36 1,70 72,36 RS 375.995,49 R$ 16.014.601,79
37 2,34 74,70 R$ 517.769,95 R$ 16.532.371,74
38 1,70 76,40 R$ 376.216,50 R$ 16.908.588,23
39 2,43 78,82 R$ 537.216,50 R$ 17.445.804,73
40 2,43 81,25 R$ 537.216,50 R$ 17.983.021,22
41 2,54 83,79 R$ 562.096,10 R$ 18.545.117,32
42 3,22 87,01 R$ 712.450,75 R$ 19.257.568,07
43 3,11 90,12 R$ 689.354,20 R$ 19.946.922,27
44 3,19 93,32 R$ 706.674,62 R$ 20.653.596,89
45 3,19 96,51 R$ 706.674,62 R$ 21.360.271,51
46 1,15 97,66 R$ 253.832,02 R$ 21.614.103,53
47 1,10 98,75 R$ 242.652,09 R$ 21.856.755,62
48 1,25 100,00 R$ 276.083,30 R$ 22.132.838,92

Anélise de viabilidade econdmico-financeira na construcéo civil: edificio de alto padrdo em S&o Leopoldo



98

APENDICE | - ORCAMENTO DE OBRA COM PERMUTA DE ESQUADRIAS
OBRA (% OBRA A % O (RY A RY
0 1,36 1,36 R$ 261.450,00 R$ 261.450,00
1 1,96 3,33 R$ 376.174,50 R$ 637.624,50
2 1,59 4,92 R$ 304.200,17 R$ 941.824,67
3 1,18 6,10 R$ 226.252,24 R$ 1.168.076,91
4 6,53 R$ 1.250.380,48
5 10,73 R$ 2.054.506,93
6 14,92 R$ 2.858.633,38
7 19,12 R$ 3.662.759,84
8 23,32 R$ 4.466.886,29
9 2,31 25,63 R$ 443.215,01 R$ 4.910.101,30
10 2,40 28,04 R$ 460.035,01 R$ 5.370.136,31
11 2,40 30,44 R$ 460.035,01 R$ 5.830.171,33
12 2,73 33,17 R$ 523.401,07 R$ 6.353.572,40
13 2,69 35,86 R$ 515.887,50 R$ 6.869.459,90
14 2,69 38,56 R$ 515.887,50 R$ 7.385.347,40
15 2,69 41,25 R$ 515.887,50 R$ 7.901.234,90
16 2,71 43,96 R$ 518.527,50 R$ 8.419.762,40
17 2,71 46,66 R$ 518.527,50 R$ 8.938.289,91
18 2,89 49,55 R$ 553.169,22 R$ 9.491.459,13
19 3,03 52,58 R$ 579.714,26 R$ 10.071.173,39
20 3,95 56,13 R$ 680.454,01 R$ 10.751.627,40
21 1,67 57,80 R$ 319.542,57 R$ 11.071.169,97
22 1,05 58,85 R$ 201.481,96 R$ 11.272.651,93
23 1,72 60,57 R$ 329.097,60 R$ 11.601.749,53
24 1,52 62,09 R$ 291.597,60 R$ 11.893.347,12
25 1,52 63,62 R$ 291.952,59 R$ 12.185.299,71
26 1,92 65,54 R$ 367.704,09 R$ 12.553.003,81
27 1,92 67,46 R$ 367.704,09 R$ 12.920.707,90
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OBRA (%) OBRA ACUM. (%) CUSTO (R$) CUSTO ACUM. (R$)
28 2,09 69,54 R$ 399.910,26 R$ 13.320.618,16
29 1,97 71,52 RS 377.977,31 R$ 13.698.595,47
30 1,24 72,76 R$ 238.196,31 R$ 13.936.791,77
31 1,24 74,00 R$ 238.196,31 R$ 14.174.988,08
32 1,24 75,25 R$ 238.196,31 R$ 14.413.184,39
33 0,58 75,82 R$ 110.641,17 R$ 14.523.825,56
34 0,58 76,40 R$ 110.641,17 R$ 14.634.466,73
35 0,58 76,98 R$ 110.641,17 R$ 14.745.107,90
36 0,41 77,39 R$ 78.162,69 R$ 14.823.270,59
37 1,15 78,54 R$ 219.937,15 R$ 15.043.207,74
38 1,96 80,50 RS 376.216,50 R$ 15.419.424,23
39 2,80 83,30 R$ 537.216,50 R$ 15.956.640,73
40 2,80 86,11 R$ 537.216,50 R$ 16.493.857,22
41 1,38 87,49 R$ 264.263,30 R$ 16.758.120,52
42 2,16 89,65 RS 414.617,95 R$ 17.172.738,47
43 2,04 91,70 R$ 391.521,40 R$ 17.564.259,87
44 2,13 93,83 R$ 408.841,82 R$ 17.973.101,69
45 2,13 95,97 RS 408.841,82 R$ 18.381.943,51
46 1,33 97,29 R$ 253.832,02 R$ 18.635.775,53
47 1,27 98,56 R$ 242.652,09 R$ 18.878.427,62
48 1,44 100,00 R$ 276.083,30 R$ 19.154.510,92
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APENDICE J- CENARIO BASICO

APENDICE K - CENARIO RAPIDO BASICO

100

VENDAS RESULTADO
VPL -17.210.502,22 -112.591,48 344.210,04 24.332.805,41 | -1.239.684,86 | -1.969.969,42 -121.664,03 -1.111.708,17 -765.656,11 2.145.239,17
TOTAL -22.132.838,92 -221.328,39 442.656,78 36.183.937,25 | -1.917.059,58 | -2.347.066,20 -180.919,69 -1.150.000,00 -1.002.678,75 7.674.702,50
RECEITA IMPOSTOS | COMISSOES | MARKETING SALDO SALDO ACUM. | VPL | SALDO ACUM. DESC.
1 -637.624,50 12.752,49 201.177,10 -8.047,08 -67.059,03 -1.005,89 -1.031.666,67 -283.023,54 -1.814.497,12 -1.814.497,12 1,0000 -1.814.497,12
2 -304.200,17 6.084,00 278.714,11 -11.148,56 -67.059,03 -1.393,57 -1.666,67 -5.574,28 -106.244,17 -1.920.741,30 0,9884 -1.919.511,07
3 -226.252,24 4.525,04 493.207,90 -19.728,32 -134.118,07 -2.466,04 -1.666,67 -9.864,16 103.637,46 -1.817.103,83 0,9770 -1.818.259,80
4 -82.303,57 1.646,07 517.747,62 -20.709,90 -134.118,07 -2.588,74 -1.666,67 -10.354,95 267.651,79 -1.549.452,04 0,9657 -1.559.798,40
5 -804.126,45 16.082,53 274.596,53 -10.983,86 -67.059,03 -1.372,98 -1.666,67 -5.491,93 -600.021,87 -2.149.473,91 0,9545 -2.132.508,00
6 -804.126,45 16.082,53 353.086,08 -14.123,44 -67.059,03 -1.765,43 -1.666,67 -7.061,72 -526.634,14 -2.676.108,05 0,9434 -2.629.349,93
7 -804.126,45 16.082,53 568.818,63 -22.752,75 -134.118,07 -2.844,09 -1.666,67 -11.376,37 -391.983,24 -3.068.091,29 0,9325 -2.994.876,19
8 -804.126,45 16.082,53 595.695,47 -23.827,82 -134.118,07 -2.978,48 -1.666,67 -11.913,91 -366.853,40 -3.434.944,69 0,9217 -3.333.007,56
9 -443.215,01 8.864,30 354.991,70 -14.199,67 -67.059,03 -1.774,96 -1.666,67 -7.099,83 -171.159,17 -3.606.103,86 0,9110 -3.488.939,46
10 -460.035,01 9.200,70 434.624,30 -17.384,97 -67.059,03 -2.173,12 -1.666,67 -8.692,49 -113.186,29 -3.719.290,15 0,9005 -3.590.862,05
11 -460.035,01 9.200,70 400.378,34 -16.015,13 -134.118,07 -2.001,89 -1.666,67 -8.007,57 -212.265,30 -3.931.555,44 0,8901 -3.779.790,54
12 -523.401,07 10.468,02 420.451,94 -16.818,08 -134.118,07 -2.102,26 -1.666,67 -8.409,04 -255.595,22 -4.187.150,67 0,8798 -4.004.650,97
13 -515.887,50 10.317,75 223.126,20 -8.925,05 0,00 -1.115,63 -1.666,67 -4.462,52 -298.613,43 -4.485.764,09 0,8696 -4.264.314,82
14 -515.887,50 10.317,75 332.097,13 -13.283,89 -67.059,03 -1.660,49 -1.666,67 -6.641,94 -263.784,64 -4.749.548,73 0,8595 -4.491.036,74
15 -515.887,50 10.317,75 342.994,22 -13.719,77 -67.059,03 -1.714,97 -1.666,67 -6.859,88 -253.595,86 -5.003.144,59 0,8495 -4.706.477,57
16 -518.527,50 10.370,55 245.240,88 -9.809,64 0,00 -1.226,20 -1.666,67 -4.904,82 -280.523,39 -5.283.667,98 0,8397 -4.942.034,99
17 -518.527,50 10.370,55 354.211,82 -14.168,47 -67.059,03 -1.771,06 -1.666,67 -7.084,24 -245.694,61 -5.529.362,59 0,8300 -5.145.957,50
18 -553.169,22 11.063,38 366.130,51 -14.645,22 -67.059,03 -1.830,65 -1.666,67 -7.322,61 -268.499,51 -5.797.862,10 0,8204 -5.366.227,26
19 -579.714,26 11.594,29 269.462,75 -10.778,51 0,00 -1.347,31 -1.666,67 -5.389,25 -317.838,97 -6.115.701,07 0,8109 -5.623.954,54
20 -680.454,01 13.609,08 378.433,68 -15.137,35 -67.059,03 -1.892,17 -1.666,67 -7.568,67 -381.735,14 -6.497.436,21 0,8015 -5.929.909,31
21 -319.542,57 6.390,85 391.585,34 -15.663,41 -67.059,03 -1.957,93 -1.666,67 -7.831,71 -15.745,12 -6.513.181,33 0,7922 -5.942.382,66
22 -201.481,96 4.029,64 296.235,78 -11.849,43 0,00 -1.481,18 -1.666,67 -5.924,72 77.861,47 -6.435.319,87 0,7830 -5.881.414,74
23 -329.097,60 6.581,95 405.206,71 -16.208,27 -67.059,03 -2.026,03 -1.666,67 -8.104,13 -12.373,07 -6.447.692,94 0,7740 -5.890.991,05
24 -291.597,60 5.831,95 419.875,87 -16.795,03 -67.059,03 -2.099,38 -1.666,67 -8.397,52 38.092,60 -6.409.600,34 0,7650 -5.861.850,14
25 -291.952,59 5.839,05 326.160,87 -13.046,43 0,00 -1.630,80 -1.666,67 -6.523,22 17.180,21 -6.392.420,13 0,7561 -5.848.859,43
26 -367.704,09 7.354,08 435.131,80 -17.405,27 -67.059,03 -2.175,66 -1.666,67 -8.702,64 -22.227,47 -6.414.647,60 0,7474 -5.865.471,98
27 -367.704,09 7.354,08 342.743,41 -13.709,74 0,00 -1.713,72 -1.666,67 -6.854,87 -41.551,59 -6.456.199,19 0,7387 -5.896.167,55
28 -399.910,26 7.998,21 451.714,34 -18.068,57 -67.059,03 -2.258,57 -1.666,67 -9.034,29 -38.284,85 -6.494.484,04 0,7302 -5.924.122,37
29 -377.977,31 7.559,55 360.905,23 -14.436,21 0,00 -1.804,53 -1.666,67 -7.218,10 -34.638,04 -6.529.122,08 0,7217 -5.949.121,51
30 -238.196,31 4.763,93 469.876,16 -18.795,05 -67.059,03 -2.349,38 -1.666,67 -9.397,52 137.176,13 -6.391.945,96 0,7134 -5.851.264,47
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31 -238.196,31 4.763,93 380.978,82 -15.239,15 0,00 -1.904,89 -1.666,67 -7.619,58 121.116,15 -6.270.829,81 | 0,7051 -5.765.864,55
32 -238.196,31 4.763,93 489.949,75 -19.597,99 -67.059,03 -2.449,75 -1.666,67 -9.799,00 155.944,94 -6.114.884,87 | 0,6969 -5.657.179,82
33 -408.473,97 8.169,48 403.414,01 -16.136,56 0,00 -2.017,07 -1.666,67 -8.068,28 -24.779,06 -6.139.663,93 | 0,6889 -5.674.249,44
34 -408.473,97 8.169,48 512.384,94 -20.495,40 -67.059,03 -2.561,92 -1.666,67 -10.247,70 10.049,73 -6.129.614,19 | 0,6809 -5.667.406,62
35 -408.473,97 8.169,48 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 -1.005,23 -6.130.619,42 | 0,6730 -5.668.083,15
36 -375.995,49 7.519,91 537.811,49 -21512,46 -67.059,03 -2.689,06 -1.666,67 -10.756,23 65.652,47 -6.064.966,96 | 0,6652 -5.624.409,88
37 -517.769,95 10.355,40 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 -80.683,95 -6.145.650,91 | 0,6575 -5.677.460,89
38 -376.216,50 7.524,33 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 58.038,43 -6.087.612,48 | 0,6499 -5.639.741,56
39 -537.216,50 10.744,33 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 -99.741,57 -6.187.354,05 | 0,6424 -5.703.813,27
40 -537.216,50 10.744,33 567.149,82 -22.685,99 -67.059,03 -2.835,75 -1.666,67 -11.343,00 -64.912,78 -6.252.266,83 | 0,6349 -5.745.028,93
2 -562.096,10 11.241,92 500.556,48 -20.022,26 0,00 -2.502,78 -1.666,67 -10.011,13 -84.500,54 -6.336.767,37 | 0,6276 -5.798.060,37
42 -712.450,75 14.249,02 500.556,48 -20.022,26 0,00 -2.502,78 -1.666,67 -10.011,13 -231.848,10 -6.568.615,47 | 0,6203 -5.941.880,35
43 -689.354,20 13.787,08 500.556,48 -20.022,26 0,00 2.502,78 -1.666,67 -10.011,13 -209.213,48 -6.777.828.94 | 0,6131 -6.070.156,89
44 -706.674,62 14.133,49 609.527,41 -24.381,10 -67.059,03 -3.047,64 -1.666,67 -12.190,55 -191.358,70 -6.969.187,65 | 0,6060 -6.186.127,41
45 -706.674,62 14.133,49 576.836,13 -23.073,45 0,00 -2.884,18 -1.666,67 -11.536,72 -154.866,02 -7.124.053,66 | 0,5990 -6.278.895,24
46 -253.832,02 5.076,64 576.836,13 -23.073,45 0,00 -2.884,18 -1.666,67 -11.536,72 288.919,73 -6.835.13393 | 0,5921 -6.107.830,58
47 -242.652,09 4.853,04 576.836,13 -23.073,45 0,00 -2.884,18 -1.666,67 -11.536,72 299.876,06 -6.535.257,87 | 0,5852 -5.932.334,77
48 -276.083,30 5.521,67 685.807,06 -27.432,28 -67.059,03 -3.429,04 -1.666,67 -13.716,14 301.942,26 -6.233.315,60 | 0,5785 -5.757.675,88
49 -11.066,42 8.307.48542 | -581.523,98 0,00 -41,537,43 -1.666,67 -166.149,71 7.505.541,22 1.272.22562 | 05718 -1.466.358,33
50 -11.066,42 3.674.625,52 | -257.223,79 0,00 -18.373,13 -1.666,67 -73.492,51 3.312.803,01 4,585.028,63 | 0,5651 405.815,19

51 -11.066,42 3.674.62552 | -257.223,79 0,00 -18.373,13 -1.666,67 -73.492,51 3.312.803,01 7.897.831,63 | 0,5586 2.256.310,31
52 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.885.098,55 | 0,5521 2.249.280,11
53 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.872.365,46 | 0,5457 2.242.331,31
54 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.850.632,38 | 0,5394 2.235.462,97
55 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.846.899,29 | 0,5332 2.228.674,17
56 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.834.166,20 | 0,5270 2.221.963,97
57 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.821.433,12 | 0,5209 2.215.331,47
58 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.808.700,03 | 0,5149 2.208.775,77
59 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.795.966,95 | 0,5089 2.202.295,99
60 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.783.233,86 | 0,5030 2.195.891,23
61 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.774.18958 | 0,4972 2.191.394,62
62 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.765.14530 | 0,4914 2.186.950,09
63 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.756.101,02 | 0,4857 2.182.557,01
64 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.747.056,74 | 0,4801 2.178.214,81
65 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.738.012,46 | 0,4745 2.173.922,88
66 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.728.968,18 | 0,4691 2.169.680,65
67 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.719.923,90 | 0,4636 2.165.487,55
68 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.710.879,62 | 0,4583 2.161.342,99
69 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.701.835,34 | 0,4529 2.157.246,43
70 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.692.791,06 | 0,4477 2.153.197,30
71 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.683.746,78 | 0,4425 2.149.195,06
72 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.674.70250 | 0,4374 2.145.239,17
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VENDAS RESULTADO
VPL -17.210.502,22 -112.591,48 344.210,04 23.550.388,25 | -1.228.484,28 | -1.832.173,13 -117.751,94 -1.111.708,17 -750.007,77 1.531.379,31
TOTAL -22.132.838,92 -221.328,39 442.656,78 36.267.761,04 | -1.968.902,14 | -2.347.066,20 -181.338,81 -1.150.000,00 -1.004.355,22 7.704.588,14
RECEITA IMPOSTOS | COMISSOES | MARKETING SALDO SALDO ACUM. | VPL | SALDO ACUM. DESC.
1 -637.624,50 12.752,49 201.177,10 -8.047,08 -67.059,03 -1.005,89 -1.031.666,67 -283.023,54 -1.814.497,12 -1.814.497,12 1,0000 -1.814.497,12
2 -304.200,17 6.084,00 278.714,11 -11.148,56 -67.059,03 -1.393,57 -1.666,67 -5.574,28 -106.244,17 -1.920.741,30 0,9884 -1.919.511,07
3 -226.252,24 4.525,04 224.971,76 -8.998,87 -67.059,03 -1.124,86 -1.666,67 -4.499,44 -80.104,29 -2.000.845,59 0,9770 -1.997.771,00
4 -82.303,57 1.646,07 302.964,34 -12.118,57 -67.059,03 -1.514,82 -1.666,67 -6.059,29 133.888,46 -1.866.957,13 0,9657 -1.868.479,89
5 -804.126,45 16.082,53 249.813,84 -9.992,55 -67.059,03 -1.249,07 -1.666,67 -4.996,28 -623.193,68 -2.490.150,81 0,9545 -2.463.306,55
6 -804.126,45 16.082,53 328.303,39 -13.132,14 -67.059,03 -1.641,52 -1.666,67 -6.566,07 -549.805,95 -3.039.956,76 0,9434 -2.982.009,44
7 -804.126,45 16.082,53 275.799,81 -11.031,99 -67.059,03 -1.379,00 -1.666,67 -5.516,00 -598.896,80 -3.638.853,57 0,9325 -3.540.483,59
8 -804.126,45 16.082,53 354.833,67 -14.193,35 -67.059,03 -1.774,17 -1.666,67 -7.096,67 -525.000,14 -4.163.853,71 0,9217 -4.024.379,94
9 -443.215,01 8.864,30 303.040,11 -12.121,60 -67.059,03 -1.515,20 -1.666,67 -6.060,80 -219.733,91 -4.383.587,62 0,9110 -4.224.565,09
10 -460.035,01 9.200,70 382.672,71 -15.306,91 -67.059,03 -1.913,36 -1.666,67 -7.653,45 -161.761,03 -4.545.348,65 0,9005 -4.370.228,52
11 -460.035,01 9.200,70 331.661,99 -13.266,48 -67.059,03 -1.658,31 -1.666,67 -6.633,24 -209.456,05 -4.754.804,70 0,8901 -4.556.656,62
12 -523.401,07 10.468,02 411.956,36 -16.478,25 -67.059,03 -2.059,78 -1.666,67 -8.239,13 -196.479,55 -4.951.284,25 0,8798 -4.729.509,91
13 -515.887,50 10.317,75 160.636,02 -6.425,44 0,00 -803,18 -1.666,67 -3.212,72 -357.041,74 -5.308.325,99 0,8696 -5.039.980,99
14 -515.887,50 10.317,75 361.813,12 -14.472,52 -67.059,03 -1.809,07 -1.666,67 -7.236,26 -236.000,18 -5.544.326,17 0,8595 -5.242.822,28
15 -515.887,50 10.317,75 443.241,95 -17.729,68 -67.059,03 -2.216,21 -1.666,67 -8.864,84 -159.864,23 -5.704.190,40 0,8495 -5.378.633,97
16 -518.527,50 10.370,55 193.414,17 -7.736,57 0,00 -967,07 -1.666,67 -3.868,28 -328.981,37 -6.033.171,77 0,8397 -5.654.881,88
17 -518.527,50 10.370,55 302.385,10 -12.095,40 -67.059,03 -1.511,93 -1.666,67 -6.047,70 -294.152,58 -6.327.324,35 0,8300 -5.899.023,71
18 -553.169,22 11.063,38 314.303,80 -12.572,15 -67.059,03 -1.571,52 -1.666,67 -6.286,08 -316.957,49 -6.644.281,83 0,8204 -6.159.047,10
19 -579.714,26 11.594,29 217.636,04 -8.705,44 0,00 -1.088,18 -1.666,67 -4.352,72 -366.296,95 -7.010.578,78 0,8109 -6.456.067,67
20 -680.454,01 13.609,08 326.606,97 -13.064,28 -67.059,03 -1.633,03 -1.666,67 -6.532,14 -430.193,12 -7.440.771,90 0,8015 -6.800.860,76
21 -319.542,57 6.390,85 339.758,63 -13.590,35 -67.059,03 -1.698,79 -1.666,67 -6.795,17 -64.203,10 -7.504.974,99 0,7922 -6.851.722,69
22 -201.481,96 4.029,64 244.409,07 -9.776,36 0,00 -1.222,05 -1.666,67 -4.888,18 29.403,49 -7.475.571,50 0,7830 -6.828.698,86
23 -329.097,60 6.581,95 353.380,00 -14.135,20 -67.059,03 -1.766,90 -1.666,67 -7.067,60 -60.831,05 -7.536.402,54 0,7740 -6.875.779,88
24 -291.597,60 5.831,95 368.049,16 -14.721,97 -67.059,03 -1.840,25 -1.666,67 -7.360,98 -10.365,38 -7.546.767,92 0,7650 -6.883.709,41
25 -291.952,59 5.839,05 274.334,16 -10.973,37 0,00 -1.371,67 -1.666,67 -5.486,68 -31.277,76 -7.578.045,68 0,7561 -6.907.359,89
26 -367.704,09 7.354,08 383.305,09 -15.332,20 -67.059,03 -1.916,53 -1.666,67 -7.666,10 -70.685,45 -7.648.731,13 0,7474 -6.960.189,36
27 -367.704,09 7.354,08 399.887,63 -15.995,51 -67.059,03 -1.999,44 -1.666,67 -7.997,75 -55.180,78 -7.703.911,91 0,7387 -7.000.953,27
28 -399.910,26 7.998,21 308.252,98 -12.330,12 0,00 -1.541,26 -1.666,67 -6.165,06 -105.362,18 -7.809.274,09 0,7302 -7.077.886,61
29 -377.977,31 7.559,55 417.223,91 -16.688,96 -67.059,03 -2.086,12 -1.666,67 -8.344,48 -49.039,11 -7.858.313,20 0,7217 -7.113.279,36
30 -238.196,31 4.763,93 436.293,82 -17.451,75 -67.059,03 -2.181,47 -1.666,67 -8.725,88 105.776,64 -7.752.536,56 0,7134 -7.037.821,70
31 -238.196,31 4.763,93 347.396,49 -13.895,86 0,00 -1.736,98 -1.666,67 -6.947,93 89.716,67 -7.662.819,89 0,7051 -6.974.561,79
32 -238.196,31 4.763,93 456.367,42 -18.254,70 -67.059,03 -2.281,84 -1.666,67 -9.127,35 124.545,45 -7.538.274,44 0,6969 -6.887.760,72
33 -408.473,97 8.169,48 478.802,61 -19.152,10 -67.059,03 -2.394,01 -1.666,67 -9.576,05 -21.349,75 -7.559.624,19 0,6889 -6.902.467,98
34 -408.473,97 8.169,48 393.669,07 -15.746,76 0,00 -1.968,35 -1.666,67 -7.873,38 -33.890,58 -7.593.514,77 0,6809 -6.925.543,95
35 -408.473,97 8.169,48 502.640,00 -20.105,60 -67.059,03 -2.513,20 -1.666,67 -10.052,80 938,21 -7.592.576,56 0,6730 -6.924.912,52
36 -375.995,49 7.519,91 529.882,73 -21.195,31 -67.059,03 -2.649,41 -1.666,67 -10.597,65 58.239,07 -7.534.337,49 0,6652 -6.886.170,79
37 -517.769,95 10.355,40 450.250,13 -18.010,01 0,00 -2.251,25 -1.666,67 -9.005,00 -88.097,34 -7.622.434,83 0,6575 -6.944.096,22
38 -376.216,50 7.524,33 450.250,13 -18.010,01 0,00 -2.251,25 -1.666,67 -9.005,00 50.625,04 -7.571.809,79 0,6499 -6.911.194,87
39 -537.216,50 10.744,33 559.221,06 -22.368,84 -67.059,03 -2.796,11 -1.666,67 -11.184,42 -72.326,17 -7.644.135,96 0,6424 -6.957.655,56
40 -537.216,50 10.744,33 488.389,96 -19.535,60 0,00 -2.441,95 -1.666,67 -9.767,80 -71.494,22 -7.715.630,19 0,6349 -7.003.050,03
41 -562.096,10 11.241,92 488.389,96 -19.535,60 0,00 -2.441,95 -1.666,67 -9.767,80 -95.876,24 -7.811.506,42 0,6276 -7.063.220,70
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42 -712.450,75 14.249,02 597.360,89 -23.894,44 -67.059,03 -2.986,80 -1.666,67 -11.947,22 -208.395,01 -8.019.901,43 0,6203 -7.192.492,27
43 -689.354,20 13.787,08 542.875,42 -21.715,02 0,00 -2.714,38 -1.666,67 -10.857,51 -169.645,26 -8.189.546,70 0,6131 -7.296.508,07
44 -706.674,62 14.133,49 542.875,42 -21.715,02 0,00 -2.714,38 -1.666,67 -10.857,51 -186.619,28 -8.376.165,97 0,6060 -7.409.606,33
45 -706.674,62 14.133,49 651.846,35 -26.073,85 -67.059,03 -3.259,23 -1.666,67 -13.036,93 -151.790,49 -8.527.956,46 0,5990 -7.500.531,85
46 -253.832,02 5.076,64 638.224,98 -25.529,00 0,00 -3.191,12 -1.666,67 -12.764,50 346.318,31 -8.181.638,15 0,5921 -7.295.482,42
47 -242.652,09 4.853,04 638.224,98 -25.529,00 0,00 -3.191,12 -1.666,67 -12.764,50 357.274,65 -7.824.363,50 0,5852 -7.086.395,37
48 -276.083,30 5.521,67 747.195,92 -29.887,84 -67.059,03 -3.735,98 -1.666,67 -14.943,92 359.340,85 -7.465.022,66 0,5785 -6.878.534,20
49 -11.066,42 7.469.864,10 -522.890,49 0,00 -37.349,32 -1.666,67 -149.397,28 6.747.493,93 -717.528,73 0,5718 -3.020.632,64
50 -11.066,42 3.225.120,43 -225.758,43 0,00 -16.125,60 -1.666,67 -64.502,41 2.906.000,90 2.188.472,17 0,5651 -1.378.356,33
51 -11.066,42 3.225.120,43 -225.758,43 0,00 -16.125,60 -1.666,67 -64.502,41 2.906.000,90 5.094.473,08 0,5586 244.903,64

52 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 5.081.739,99 0,5521 237.873,43

53 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 5.069.006,90 0,5457 230.924,63

54 -11.066,42 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 931.681,65 6.000.688,55 0,5394 733.481,73

55 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 5.987.955,46 0,5332 726.692,93

56 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 5.975.222,38 0,5270 719.982,73

57 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 5.962.489,29 0,5209 713.350,23

58 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 5.949.756,21 0,5149 706.794,54

59 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 5.937.023,12 0,5089 700.314,75

60 -11.066,42 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 931.681,65 6.868.704,77 0,5030 1.168.951,66
61 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.859.660,49 0,4972 1.164.455,05
62 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.850.616,21 0,4914 1.160.010,52
63 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.841.571,93 0,4857 1.155.617,44
64 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.832.527,65 0,4801 1.151.275,24
65 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.823.483,37 0,4745 1.146.983,31
66 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.814.439,09 0,4691 1.142.741,08
67 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.805.394,81 0,4636 1.138.547,98
68 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.796.350,53 0,4583 1.134.403,42
69 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.787.306,25 0,4529 1.130.306,86
70 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.778.261,97 0,4477 1.126.257,74
71 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.769.217,69 0,4425 1.122.255,49
72 -7.377,61 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 935.370,45 7.704.588,14 0,4374 1.531.379,31

Anélise de viabilidade econdmico-financeira na construcéo civil: edificio de alto padrdo em S&o Leopoldo



APENDICE M - CENARIO LENTO BASICO

104

VENDAS RESULTADO
VPL -17.210.502,22 -112.591,48 344.210,04 22.412.569,88 | -1.191.437,50 | -1.676.974,33 -112.062,85 -1.111.708,17 -727.251,40 614.251,98
TOTAL -22.132.838,92 -221.328,39 442.656,78 35.314.379,11 | -1.957.754,37 | -2.280.007,17 -176.571,90 -1.150.000,00 -985.287,58 6.853.247,57
RECEITA IMPOSTOS | COMISSOES | MARKETING SALDO SALDO ACUM. VPL SALDO ACUM. DESC.
1 -637.624,50 12.752,49 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.031.666,67 -279.000,00 -1.935.538,68 -1.935.538,68 1,0000 -1.935.538,68
2 -304.200,17 6.084,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -299.782,83 -2.235.321,51 0,9884 -2.231.850,25
3 -226.252,24 4.525,04 201.177,10 -8.047,08 -67.059,03 -1.005,89 -1.666,67 -4.023,54 -102.352,30 -2.337.673,81 0,9770 -2.331.845,94
4 -82.303,57 1.646,07 279.169,68 -11.166,79 -67.059,03 -1.395,85 -1.666,67 -5.583,39 111.640,45 -2.226.033,36 0,9657 -2.224.038,90
5 -804.126,45 16.082,53 226.019,18 -9.040,77 -67.059,03 -1.130,10 -1.666,67 -4.520,38 -645.441,69 -2.871.475,06 0,9545 -2.840.100,87
6 -804.126,45 16.082,53 304.508,73 -12.180,35 -67.059,03 -1.522,54 -1.666,67 -6.090,17 -572.053,96 -3.443.529,02 0,9434 -3.379.793,18
7 -804.126,45 16.082,53 304.508,73 -12.180,35 0,00 -1.522,54 -1.666,67 -6.090,17 -504.994,93 -3.948.523,94 0,9325 -3.850.703,38
8 -804.126,45 16.082,53 331.039,01 -13.241,56 -67.059,03 -1.655,20 -1.666,67 -6.620,78 -547.248,15 -4.495.772,09 0,9217 -4.355.105,88
9 -443.215,01 8.864,30 279.245,45 -11.169,82 -67.059,03 -1.396,23 -1.666,67 -5.584,91 -241.981,92 -4.737.754,01 0,9110 -4.575.559,73
10 -460.035,01 9.200,70 358.878,05 -14.355,12 -67.059,03 -1.794,39 -1.666,67 -7.177,56 -184.009,03 -4.921.763,05 0,9005 -4.741.257,16
11 -460.035,01 9.200,70 307.867,33 -12.314,69 -67.059,03 -1.539,34 -1.666,67 -6.157,35 -231.704,06 -5.153.467,10 0,8901 -4.947.487,28
12 -523.401,07 10.468,02 388.161,70 -15.526,47 -67.059,03 -1.940,81 -1.666,67 -7.763,23 -218.727,56 -5.372.194,66 0,8798 -5.139.913,31
13 -515.887,50 10.317,75 136.841,36 -5.473,65 0,00 -684,21 -1.666,67 -2.736,83 -379.289,75 -5.751.484,41 0,8696 -5.469.730,49
14 -515.887,50 10.317,75 338.018,46 -13.520,74 -67.059,03 -1.690,09 -1.666,67 -6.760,37 -258.248,19 -6.009.732,61 0,8595 -5.691.693,85
15 -515.887,50 10.317,75 419.447,29 -16.777,89 -67.059,03 -2.097,24 -1.666,67 -8.388,95 -182.112,24 -6.191.844,85 0,8495 -5.846.406,20
16 -518.527,50 10.370,55 169.619,51 -6.784,78 0,00 -848,10 -1.666,67 -3.392,39 -351.229,37 -6.543.074,22 0,8397 -6.141.335,92
17 -518.527,50 10.370,55 370.796,62 -14.831,86 -67.059,03 -1.853,98 -1.666,67 -7.415,93 -230.187,82 -6.773.262,04 0,8300 -6.332.388,05
18 -553.169,22 11.063,38 453.572,61 -18.142,90 -67.059,03 -2.267,86 -1.666,67 -9.071,45 -186.741,15 -6.960.003,19 0,8204 -6.485.585,45
19 -579.714,26 11.594,29 205.526,29 -8.221,05 0,00 -1.027,63 -1.666,67 -4.110,53 -377.619,56 -7.337.622,75 0,8109 -6.791.787,24
20 -680.454,01 13.609,08 314.497,22 -12.579,89 -67.059,03 -1.572,49 -1.666,67 -6.289,94 -441.515,73 -7.779.138,48 0,8015 -7.145.655,23
21 -319.542,57 6.390,85 327.648,89 -13.105,96 -67.059,03 -1.638,24 -1.666,67 -6.552,98 -75.525,71 -7.854.664,19 0,7922 -7.205.486,98
22 -201.481,96 4.029,64 232.299,32 ) 2L 0,00 -1.161,50 -1.666,67 -4.645,99 18.080,88 -7.836.583,31 0,7830 -7.191.329,10
23 -329.097,60 6.581,95 341.270,25 -13.650,81 -67.059,03 -1.706,35 -1.666,67 -6.825,41 -72.153,66 -7.908.736,97 0,7740 -7.247.173,42
24 -291.597,60 5.831,95 355.939,42 -14.237,58 -67.059,03 -1.779,70 -1.666,67 -7.118,79 -21.687,99 -7.930.424,97 0,7650 -7.263.764,77
25 -291.952,59 5.839,05 262.224,41 -10.488,98 0,00 -1.311,12 -1.666,67 -5.244,49 -42.600,38 -7.973.025,34 0,7561 -7.295.976,78
26 -367.704,09 7.354,08 371.195,35 -14.847,81 -67.059,03 -1.855,98 -1.666,67 -7.423,91 -82.008,06 -8.055.033,41 0,7474 -7.357.268,63
27 -367.704,09 7.354,08 278.806,95 -11.152,28 0,00 -1.394,03 -1.666,67 -5.576,14 -101.332,18 -8.156.365,59 0,7387 -7.432.126,14
28 -399.910,26 7.998,21 387.777,88 -15.511,12 -67.059,03 -1.938,89 -1.666,67 -7.755,56 -98.065,44 -8.254.431,03 0,7302 -7.503.731,55
29 -377.977,31 7.559,55 296.968,77 -11.878,75 0,00 -1.484,84 -1.666,67 -5.939,38 -94.418,63 -8.348.849,66 0,7217 -7.571.875,83
30 -238.196,31 4.763,93 405.939,70 -16.237,59 -67.059,03 -2.029,70 -1.666,67 -8.118,79 77.395,54 -8.271.454,12 0,7134 -7.516.664,34
31 -238.196,31 4.763,93 317.042,36 -12.681,69 0,00 -1.585,21 -1.666,67 -6.340,85 61.335,56 -8.210.118,56 0,7051 -7.473.416,17
32 -238.196,31 4.763,93 426.013,29 -17.040,53 -67.059,03 -2.130,07 -1.666,67 -8.520,27 96.164,35 -8.113.954,21 0,6969 -7.406.395,10
33 -408.473,97 8.169,48 339.477,55 -13.579,10 0,00 -1.697,39 -1.666,67 -6.789,55 -84.559,64 -8.198.513,86 0,6889 -7.464.645,95
34 -408.473,97 8.169,48 448.448,48 -17.937,94 -67.059,03 -2.242,24 -1.666,67 -8.968,97 -49.730,86 -8.248.244,72 0,6809 -7.498.507,51
35 -408.473,97 8.169,48 364.904,10 -14.596,16 0,00 -1.824,52 -1.666,67 -7.298,08 -60.785,82 -8.309.030,54 0,6730 -7.539.417,09
36 -375.995,49 7.519,91 473.875,03 -18.955,00 -67.059,03 -2.369,38 -1.666,67 -9.477,50 5.871,88 -8.303.158,66 0,6652 -7.535.511,01
37 -517.769,95 10.355,40 394.242,43 -15.769,70 0,00 -1.971,21 -1.666,67 -7.884,85 -140.464,54 -8.443.623,20 0,6575 -7.627.868,72
38 -376.216,50 7.524,33 394.242,43 -15.769,70 0,00 =15971;21" -1.666,67 -7.884,85 -1.742,16 -8.445.365,36 0,6499 -7.629.000,95
39 -537.216,50 10.744,33 503.213,36 -20.128,53 -67.059,03 -2.516,07 -1.666,67 -10.064,27 -124.693,37 -8.570.058,73 0,6424 -7.709.101,14
40 -537.216,50 10.744,33 432.382,26 -17.295,29 0,00 -2.161,91 -1.666,67 -8.647,65 -123.861,42 -8.693.920,15 0,6349 -7.787.745,59
41 -562.096,10 11.241,92 432.382,26 -17.295,29 0,00 -2.161,91 -1.666,67 -8.647,65 -148.243,43 -8.842.163,59 0,6276 -7.880.781,23
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42 -712.450,75 14.249,02 541.353,19 -21.654,13 -67.059,03 -2.706,77 -1.666,67 -10.827,06 -260.762,21 -9.102.925,79 0,6203 -8.042.537,21
43 -689.354,20 13.787,08 486.867,72 -19.474,71 0,00 -2.434,34 -1.666,67 -9.737,35 -222.012,46 -9.324.938,25 0,6131 -8.178.661,28
44 -706.674,62 14.133,49 486.867,72 -19.474,71 0,00 -2.434,34 -1.666,67 -9.737,35 -238.986,47 -9.563.924,73 0,6060 -8.323.496,01
45 -706.674,62 14.133,49 595.838,65 -23.833,55 -67.059,03 -2.979,19 -1.666,67 -11.916,77 -204.157,69 -9.768.082,41 0,5990 -8.445.790,53
46 -253.832,02 5.076,64 582.217,29 -23.288,69 0,00 -2.911,09 -1.666,67 -11.644,35 293.951,12 -9.474.131,30 0,5921 -8.271.746,87
47 -242.652,09 4.853,04 582.217,29 -23.288,69 0,00 -2.911,09 -1.666,67 -11.644,35 304.907,45 -9.169.223,85 0,5852 -8.093.306,56
48 -276.083,30 5.521,67 691.188,22 -27.647,53 -67.059,03 -3.455,94 -1.666,67 -13.823,76 306.973,65 -8.862.250,20 0,5785 -7.915.737,25
49 -11.066,42 6.215.176,17 -435.062,33 0,00 -31.075,88 -1.666,67 -124.303,52 5.612.001,35 -3.250.248,86 0,5718 -4.707.057,27
50 -11.066,42 2.625.780,31 -183.804,62 0,00 -13.128,90 -1.666,67 -52.515,61 2.363.598,10 -886.650,76 0,5651 -3.371.310,55
51 -11.066,42 3.743.430,88 -262.040,16 -67.059,03 -18.717,15 -1.666,67 -74.868,62 3.308.012,83 2.421.362,07 0,5586 -1.523.491,17
52 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 2.408.628,98 0,5521 -1.530.521,38
53 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 2.395.895,90 0,5457 -1.537.470,17
54 -11.066,42 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 931.681,65 3.327.577,54 0,5394 -1.034.913,07
55 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 3.314.844,46 0,5332 -1.041.701,88
56 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 3.302.111,37 0,5270 -1.048.412,08
57 -11.066,42 0,00 0,00 -67.059,03 0,00 -1.666,67 0,00 -79.792,12 3.222.319,25 0,5209 -1.089.974,75
58 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 3.209.586,16 0,5149 -1.096.530,44
59 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 3.196.853,08 0,5089 -1.103.010,23
60 -11.066,42 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 931.681,65 4.128.534,73 0,5030 -634.373,32
61 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 4.119.490,45 0,4972 -638.869,93
62 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 4.110.446,17 0,4914 -643.314,46
63 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 4.101.401,89 0,4857 -647.707,54
64 -7.377,61 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 935.370,45 5.036.772,34 0,4801 -198.631,39
65 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 5.027.728,06 0,4745 -202.923,32
66 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 5.018.683,78 0,4691 -207.165,55
67 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 5.009.639,50 0,4636 -211.358,65
68 -7.377,61 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 935.370,45 5.945.009,95 0,4583 217.276,09
69 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 5.935.965,67 0,4529 213.179,53
70 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 5.926.921,39 0,4477 209.130,40
71 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 5.917.877,11 0,4425 205.128,16
72 -7.377,61 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 935.370,45 6.853.247,57 0,4374 614.251,98
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VENDAS RESULTADO
VPL 17.210.502,22 344.210,04 23.711.995,14 | -1.198.119,17 | -1.931.179,04 -118.559,98 -753.239,90 2.620.305,22
TOTAL -22.132.838,92 442.656,78 35.094.227,94 | -1.844.049,06 | -2.280.007,17 -175.471,14 -150.000,00 -980.884,56 7.752.305,49
RECEITA IMPOSTOS | COMISSOES | MARKETING SALDO SALDO ACUM. | VPL | SALDO ACUM. DESC.

1 -637.624,50 12.752,49 201.177,10 -8.047,08 -67.059,03 -1.005,89 -31.666,67 -283.023,54 -814.497,12 -814.497,12 1,0000 -814.497,12

2 -304.200,17 6.084,00 278.714,11 -11.148,56 -67.059,03 -1.393,57 -1.666,67 -5.574,28 -106.244,17 -920.741,30 0,9884 -919.511,07

3 -226.252,24 4.525,04 493.207,90 -19.728,32 -134.118,07 -2.466,04 -1.666,67 -9.864,16 103.637,46 -817.103,83 0,9770 -818.259,80

4 -82.303,57 1.646,07 517.747,62 -20.709,90 -134.118,07 -2.588,74 -1.666,67 -10.354,95 267.651,79 -549.452,04 0,9657 -559.798,40

5 -804.126,45 16.082,53 274.596,53 -10.983,86 -67.059,03 -1.372,98 -1.666,67 -5.491,93 -600.021,87 -1.149.473,91 0,9545 -1.132.508,00
6 -804.126,45 16.082,53 353.086,08 -14.123,44 -67.059,03 -1.765,43 -1.666,67 -7.061,72 -526.634,14 -1.676.108,05 0,9434 -1.629.349,93
7 -804.126,45 16.082,53 568.818,63 -22.752,75 -134.118,07 -2.844,09 -1.666,67 -11.376,37 -391.983,24 -2.068.091,29 0,9325 -1.994.876,19
8 -804.126,45 16.082,53 595.695,47 -23.827,82 -134.118,07 -2.978,48 -1.666,67 -11.913,91 -366.853,40 -2.434.944,69 0,9217 -2.333.007,56
9 -443.215,01 8.864,30 354.991,70 -14.199,67 -67.059,03 -1.774,96 -1.666,67 -7.099,83 -171.159,17 -2.606.103,86 0,9110 -2.488.939,46
10 -460.035,01 9.200,70 434.624,30 -17.384,97 -67.059,03 -2.173,12 -1.666,67 -8.692,49 -113.186,29 -2.719.290,15 0,9005 -2.590.862,05
11 -460.035,01 9.200,70 400.378,34 -16.015,13 -134.118,07 -2.001,89 -1.666,67 -8.007,57 -212.265,30 -2.931.555,44 0,8901 -2.779.790,54
12 -523.401,07 10.468,02 420.451,94 -16.818,08 -134.118,07 -2.102,26 -1.666,67 -8.409,04 -255.595,22 -3.187.150,67 0,8798 -3.004.650,97
13 -515.887,50 10.317,75 223.126,20 -8.925,05 0,00 -1.115,63 -1.666,67 -4.462,52 -298.613,43 -3.485.764,09 0,8696 -3.264.314,82
14 -515.887,50 10.317,75 332.097,13 -13.283,89 -67.059,03 -1.660,49 -1.666,67 -6.641,94 -263.784,64 -3.749.548,73 0,8595 -3.491.036,74
15 -515.887,50 10.317,75 342.994,22 -13.719,77 -67.059,03 -1.714,97 -1.666,67 -6.859,88 -253.595,86 -4.003.144,59 0,8495 -3.706.477,57
16 -518.527,50 10.370,55 245.240,88 -9.809,64 0,00 -1.226,20 -1.666,67 -4.904,82 -280.523,39 -4.283.667,98 0,8397 -3.942.034,99
17 -518.527,50 10.370,55 354.211,82 -14.168,47 -67.059,03 -1.771,06 -1.666,67 -7.084,24 -245.694,61 -4.529.362,59 0,8300 -4.145.957,50
18 -553.169,22 11.063,38 366.130,51 -14.645,22 -67.059,03 -1.830,65 -1.666,67 -7.322,61 -268.499,51 -4.797.862,10 0,8204 -4.366.227,26
19 -579.714,26 11.594,29 269.462,75 -10.778,51 0,00 -1.347,31 -1.666,67 -5.389,25 -317.838,97 -5.115.701,07 0,8109 -4.623.954,54
20 -680.454,01 13.609,08 378.433,68 -15.137,35 -67.059,03 -1.892,17 -1.666,67 -7.568,67 -381.735,14 -5.497.436,21 0,8015 -4.929.909,31
21 -319.542,57 6.390,85 391.585,34 -15.663,41 -67.059,03 -1.957,93 -1.666,67 -7.831,71 -15.745,12 -5.513.181,33 0,7922 -4.942.382,66
22 -201.481,96 4.029,64 296.235,78 -11.849,43 0,00 -1.481,18 -1.666,67 -5.924,72 77.861,47 -5.435.319,87 0,7830 -4.881.414,74
23 -329.097,60 6.581,95 405.206,71 -16.208,27 -67.059,03 -2.026,03 -1.666,67 -8.104,13 -12.373,07 -5.447.692,94 0,7740 -4.890.991,05
24 -291.597,60 5.831,95 419.875,87 -16.795,03 -67.059,03 -2.099,38 -1.666,67 -8.397,52 38.092,60 -5.409.600,34 0,7650 -4.861.850,14
25 -291.952,59 5.839,05 326.160,87 -13.046,43 0,00 -1.630,80 -1.666,67 -6.523,22 17.180,21 -5.392.420,13 0,7561 -4.848.859,43
26 -367.704,09 7.354,08 435.131,80 -17.405,27 -67.059,03 -2.175,66 -1.666,67 -8.702,64 -22.227,47 -5.414.647,60 0,7474 -4.865.471,98
27 -367.704,09 7.354,08 342.743,41 -13.709,74 0,00 -1.713,72 -1.666,67 -6.854,87 -41.551,59 -5.456.199,19 0,7387 -4.896.167,55
28 -399.910,26 7.998,21 451.714,34 -18.068,57 -67.059,03 -2.258,57 -1.666,67 -9.034,29 -38.284,85 -5.494.484,04 0,7302 -4.924.122,37
29 -377.977,31 7.559,55 360.905,23 -14.436,21 0,00 -1.804,53 -1.666,67 -7.218,10 -34.638,04 -5.529.122,08 0,7217 -4.949.121,51
30 -238.196,31 4.763,93 469.876,16 -18.795,05 -67.059,03 -2.349,38 -1.666,67 -9.397,52 137.176,13 -5.391.945,96 0,7134 -4.851.264,47
31 -238.196,31 4.763,93 380.978,82 -15.239,15 0,00 -1.904,89 -1.666,67 -7.619,58 121.116,15 -5.270.829,81 0,7051 -4.765.864,55
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32 -238.196,31 4.763,93 489.949,75 -19.597,99 -67.059,03 -2.449,75 -1.666,67 -9.799,00 155.944,94 -5.114.884,87 | 0,6969 -4.657.179,82
33 -408.473,97 8.169,48 403.414,01 -16.136,56 0,00 -2.017,07 -1.666,67 -8.068,28 -24.779,06 -5.139.663,93 | 0,6889 -4.674.249,44
34 -408.473,97 8.169,48 512.384,94 -20.495,40 -67.059,03 -2.561,92 -1.666,67 -10.247,70 10.049,73 -5.129.614,19 | 0,6809 -4.667.406,62
35 -408.473,97 8.169,48 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 -1.005,23 -5.130.619,42 | 0,6730 -4.668.083,15
36 -375.995,49 7.519,91 537.811,49 -21.512,46 -67.059,03 -2.689,06 -1.666,67 -10.756,23 65.652,47 -5.064.966,96 | 0,6652 -4.624.409,88
37 -517.769,95 10.355,40 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 -80.683,95 -5.145.650,91 | 0,6575 -4.677.460,89
38 -376.216,50 7.524,33 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 58.038,43 -5.087.612,48 | 0,6499 -4.639.741,56
39 -537.216,50 10.744,33 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 -99.741,57 -5.187.354,05 | 0,6424 -4.703.813,27
40 -537.216,50 10.744,33 567.149,82 -22.685,99 -67.059,03 -2.835,75 -1.666,67 -11.343,00 -64.912,78 -5.252.266,83 | 0,6349 -4.745.028,93
a1 -562.096,10 11.241,92 500.556,48 -20.022,26 0,00 2.502,78 -1.666,67 -10.011,13 -84.500,54 -5.336.767,37 | 0,6276 -4.798.060,37
42 -712.450,75 14.249,02 500.556,48 -20.022,26 0,00 -2.502,78 -1.666,67 -10.011,13 -231.848,10 -5.568.615,47 | 0,6203 -4.941.880,35
43 -689.354,20 13.787,08 500.556,48 -20.022,26 0,00 -2.502,78 -1.666,67 -10.011,13 -209.213,48 -5.777.82894 | 0,6131 -5.070.156,89
a4 -706.674,62 14.133,49 609.527,41 -24.381,10 -67.059,03 -3.047,64 -1.666,67 -12.190,55 -191.358,70 -5.969.187,65 | 0,6060 -5.186.127,41
45 -706.674,62 14.133,49 576.836,13 -23.073,45 0,00 -2.884,18 -1.666,67 -11.536,72 -154.866,02 -6.124.053,66 | 0,5990 -5.278.895,24
46 -253.832,02 5.076,64 576.836,13 -23.073,45 0,00 -2.884,18 -1.666,67 -11.536,72 288.919,73 -5.835.133,93 | 0,5921 -5.107.830,58
47 -242.652,09 4.853,04 576.836,13 -23.073,45 0,00 -2.884,18 -1.666,67 -11.536,72 299.876,06 -5.535.257,87 | 0,5852 -4.932.334,77
48 -276.083,30 5.521,67 576.836,13 -23.073,45 0,00 -2.884,18 -1.666,67 -11.536,72 267.113,48 -5.268.144,39 | 0,5785 -4.777.822,63
49 -11.066,42 7.626.417,11 | -533.849,20 0,00 -38.132,09 -1.666,67 -152.528,34 6.889.174,39 1.621.030,00 | 05718 -838.914,82

50 -11.066,42 3.524.790,49 | -246.73533 0,00 -17.623,95 -1.666,67 -70.495,81 3.177.202,31 4.798.232,31 | 0,5651 956.626,30

51 -11.066,42 3524.790,49 | -246.735,33 0,00 -17.623,95 -1.666,67 -70.495,81 3.177.202,31 7.975.434,62 | 0,5586 2.731.376,37
52 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.962.701,53 | 0,5521 2.724.346,16
53 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.949.968,45 | 0,5457 2.717.397,37
54 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.937.235,36 | 0,5394 2.710.529,03
55 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.924502,27 | 05332 2.703.740,22
56 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.911.769,19 | 0,5270 2.697.030,03
57 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.899.036,10 | 0,5209 2.690.397,53
58 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.886.303,02 | 0,5149 2.683.841,83
59 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.873.569,93 | 0,5089 2.677.362,04
60 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.860.836,84 | 0,5030 2.670.957,29
61 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.851.792,56 | 0,4972 2.666.460,68
62 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.842.74828 | 0,4914 2.662.016,14
63 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.833.704,00 | 0,4857 2.657.623,07
64 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.824.659,72 | 0,4801 2.653.280,87
65 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.815.61544 | 0,4745 2,648.988,94
66 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.806.571,17 | 0,4691 2.644.746,71
67 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.797.52689 | 0,4636 2.640.553,61
68 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.788.482,61 | 0,4583 2.636.409,05
69 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.779.43833 | 0,4529 2.632.312,49
70 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.770.394,05 | 0,4477 2.628.263,36
71 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.761.349.77 | 0,4425 2.624.261,12
72 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.752.30549 | 0,4374 2.620.305,22
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VENDAS RESULTADO
VPL -17.210.502,22 -112.591,48 344.210,04 23.061.536,52 | -1.194.264,66 | -1.802.842,03 -115.307,68 -111.708,17 -740.230,73 2.118.299,60
TOTAL -22.132.838,92 -221.328,39 442.656,78 35.150.110,47 | -1.890.666,60 | -2.280.007,17 -175.750,55 -150.000,00 -982.002,21 7.760.173,41
RECEITA IMPOSTOS | COMISSOES | MARKETING SALDO SALDO ACUM. | VPL | SALDO ACUM. DESC.

1 -637.624,50 12.752,49 201.177,10 -8.047,08 -67.059,03 -1.005,89 -31.666,67 -283.023,54 -814.497,12 -814.497,12 1,0000 -814.497,12

2 -304.200,17 6.084,00 278.714,11 -11.148,56 -67.059,03 -1.393,57 -1.666,67 -5.574,28 -106.244,17 -920.741,30 0,9884 -919.511,07

3 -226.252,24 4.525,04 224.971,76 -8.998,87 -67.059,03 -1.124,86 -1.666,67 -4.499,44 -80.104,29 -1.000.845,59 0,9770 -997.771,00

4 -82.303,57 1.646,07 302.964,34 -12.118,57 -67.059,03 -1.514,82 -1.666,67 -6.059,29 133.888,46 -866.957,13 0,9657 -868.479,89

5 -804.126,45 16.082,53 249.813,84 -9.992,55 -67.059,03 -1.249,07 -1.666,67 -4.996,28 -623.193,68 -1.490.150,81 0,9545 -1.463.306,55
6 -804.126,45 16.082,53 328.303,39 -13.132,14 -67.059,03 -1.641,52 -1.666,67 -6.566,07 -549.805,95 -2.039.956,76 0,9434 -1.982.009,44
7 -804.126,45 16.082,53 275.799,81 -11.031,99 -67.059,03 -1.379,00 -1.666,67 -5.516,00 -598.896,80 -2.638.853,57 0,9325 -2.540.483,59
8 -804.126,45 16.082,53 354.833,67 -14.193,35 -67.059,03 -1.774,17 -1.666,67 -7.096,67 -525.000,14 -3.163.853,71 0,9217 -3.024.379,94
9 -443.215,01 8.864,30 303.040,11 -12.121,60 -67.059,03 -1.515,20 -1.666,67 -6.060,80 -219.733,91 -3.383.587,62 0,9110 -3.224.565,09
10 -460.035,01 9.200,70 382.672,71 -15.306,91 -67.059,03 -1.913,36 -1.666,67 -7.653,45 -161.761,03 -3.545.348,65 0,9005 -3.370.228,52
11 -460.035,01 9.200,70 331.661,99 -13.266,48 -67.059,03 -1.658,31 -1.666,67 -6.633,24 -209.456,05 -3.754.804,70 0,8901 -3.556.656,62
12 -523.401,07 10.468,02 411.956,36 -16.478,25 -67.059,03 -2.059,78 -1.666,67 -8.239,13 -196.479,55 -3.951.284,25 0,8798 -3.729.509,91
13 -515.887,50 10.317,75 160.636,02 -6.425,44 0,00 -803,18 -1.666,67 -3.212,72 -357.041,74 -4.308.325,99 0,8696 -4.039.980,99
14 -515.887,50 10.317,75 361.813,12 -14.472,52 -67.059,03 -1.809,07 -1.666,67 -7.236,26 -236.000,18 -4.544.326,17 0,8595 -4.242.822,28
15 -515.887,50 10.317,75 443.241,95 -17.729,68 -67.059,03 -2.216,21 -1.666,67 -8.864,84 -159.864,23 -4.704.190,40 0,8495 -4.378.633,97
16 -518.527,50 10.370,55 193.414,17 -7.736,57 0,00 -967,07 -1.666,67 -3.868,28 -328.981,37 -5.033.171,77 0,8397 -4.654.881,88
17 -518.527,50 10.370,55 302.385,10 -12.095,40 -67.059,03 -1.511,93 -1.666,67 -6.047,70 -294.152,58 -5.327.324,35 0,8300 -4.899.023,71
18 -553.169,22 11.063,38 314.303,80 -12.572,15 -67.059,03 -1.571,52 -1.666,67 -6.286,08 -316.957,49 -5.644.281,83 0,8204 -5.159.047,10
19 -579.714,26 11.594,29 217.636,04 -8.705,44 0,00 -1.088,18 -1.666,67 -4.352,72 -366.296,95 -6.010.578,78 0,8109 -5.456.067,67
20 -680.454,01 13.609,08 326.606,97 -13.064,28 -67.059,03 -1.633,03 -1.666,67 -6.532,14 -430.193,12 -6.440.771,90 0,8015 -5.800.860,76
21 -319.542,57 6.390,85 339.758,63 -13.590,35 -67.059,03 -1.698,79 -1.666,67 -6.795,17 -64.203,10 -6.504.974,99 0,7922 -5.851.722,69
22 -201.481,96 4.029,64 244.409,07 -9.776,36 0,00 -1.222,05 -1.666,67 -4.888,18 29.403,49 -6.475.571,50 0,7830 -5.828.698,86
23 -329.097,60 6.581,95 353.380,00 -14.135,20 -67.059,03 -1.766,90 -1.666,67 -7.067,60 -60.831,05 -6.536.402,54 0,7740 -5.875.779,88
24 -291.597,60 5.831,95 368.049,16 -14.721,97 -67.059,03 -1.840,25 -1.666,67 -7.360,98 -10.365,38 -6.546.767,92 0,7650 -5.883.709,41
25 -291.952,59 5.839,05 274.334,16 -10.973,37 0,00 -1.371,67 -1.666,67 -5.486,68 -31.277,76 -6.578.045,68 0,7561 -5.907.359,89
26 -367.704,09 7.354,08 383.305,09 -15.332,20 -67.059,03 -1.916,53 -1.666,67 -7.666,10 -70.685,45 -6.648.731,13 0,7474 -5.960.189,36
27 -367.704,09 7.354,08 399.887,63 -15.995,51 -67.059,03 -1.999,44 -1.666,67 -7.997,75 -55.180,78 -6.703.911,91 0,7387 -6.000.953,27
28 -399.910,26 7.998,21 308.252,98 -12.330,12 0,00 -1.541,26 -1.666,67 -6.165,06 -105.362,18 -6.809.274,09 0,7302 -6.077.886,61
29 -377.977,31 7.559,55 417.223,91 -16.688,96 -67.059,03 -2.086,12 -1.666,67 -8.344,48 -49.039,11 -6.858.313,20 0,7217 -6.113.279,36
30 -238.196,31 4.763,93 436.293,82 -17.451,75 -67.059,03 -2.181,47 -1.666,67 -8.725,88 105.776,64 -6.752.536,56 0,7134 -6.037.821,70
31 -238.196,31 4.763,93 347.396,49 -13.895,86 0,00 -1.736,98 -1.666,67 -6.947,93 89.716,67 -6.662.819,89 0,7051 -5.974.561,79
32 -238.196,31 4.763,93 456.367,42 -18.254,70 -67.059,03 -2.281,84 -1.666,67 -9.127,35 124.545,45 -6.538.274,44 0,6969 -5.887.760,72
33 -408.473,97 8.169,48 478.802,61 -19.152,10 -67.059,03 -2.394,01 -1.666,67 -9.576,05 -21.349,75 -6.559.624,19 0,6889 -5.902.467,98
34 -408.473,97 8.169,48 393.669,07 -15.746,76 0,00 -1.968,35 -1.666,67 -7.873,38 -33.890,58 -6.593.514,77 0,6809 -5.925.543,95
35 -408.473,97 8.169,48 502.640,00 -20.105,60 -67.059,03 -2.513,20 -1.666,67 -10.052,80 938,21 -6.592.576,56 0,6730 -5.924.912,52
36 -375.995,49 7.519,91 529.882,73 -21.195,31 -67.059,03 -2.649,41 -1.666,67 -10.597,65 58.239,07 -6.534.337,49 0,6652 -5.886.170,79
37 -517.769,95 10.355,40 450.250,13 -18.010,01 0,00 -2.251,25 -1.666,67 -9.005,00 -88.097,34 -6.622.434,83 0,6575 -5.944.096,22
38 -376.216,50 7.524,33 450.250,13 -18.010,01 0,00 -2.251,25 -1.666,67 -9.005,00 50.625,04 -6.571.809,79 0,6499 -5.911.194,87
39 -537.216,50 10.744,33 559.221,06 -22.368,84 -67.059,03 -2.796,11 -1.666,67 -11.184,42 -72.326,17 -6.644.135,96 0,6424 -5.957.655,56
40 -537.216,50 10.744,33 488.389,96 -19.535,60 0,00 -2.441,95 -1.666,67 -9.767,80 -71.494,22 -6.715.630,19 0,6349 -6.003.050,03
41 -562.096,10 11.241,92 488.389,96 -19.535,60 0,00 -2.441,95 -1.666,67 -9.767,80 -95.876,24 -6.811.506,42 0,6276 -6.063.220,70
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42 -712.450,75 14.249,02 597.360,89 -23.894,44 -67.059,03 -2.986,80 -1.666,67 -11.947,22 -208.395,01 -7.019.901,43 | 0,6203 -6.192.492,27
43 -689.354,20 13.787,08 542.875,42 -21.715,02 0,00 2.714,38 -1.666,67 -10.857,51 -169.645,26 -7.189.546,70 | 0,6131 -6.296.508,07
a4 -706.674,62 14.133,49 542.875,42 -21.715,02 0,00 -2.714,38 -1.666,67 -10.857,51 -186.619,28 -7.376.16597 | 0,6060 -6.409.606,33
45 -706.674,62 14.133,49 651.846,35 -26.073,85 -67.059,03 -3.259,23 -1.666,67 -13.036,93 -151.790,49 -7.527.956,46 | 0,5990 -6.500.531,85
46 -253.832,02 5.076,64 638.224,98 -25.529,00 0,00 -3.191,12 -1.666,67 -12.764,50 346.318,31 -7.181.638,15 | 0,5921 -6.295.482,42
47 -242.652,09 4.853,04 638.224,98 -25.529,00 0,00 -3.191,12 -1.666,67 -12.764,50 357.274,65 -6.824.36350 | 0,5852 -6.086.395,37
48 -276.083,30 5.521,67 747.195,92 -29.887,84 -67.059,03 -3.735,98 -1.666,67 -14.943,92 350.340,85 -6.465.022,66 | 0,5785 -5.878.534,20
49 -11.066,42 7.469.864,10 | -522.890,49 0,00 -37.349,32 -1.666,67 -149.397,28 6.747.493,93 28247127 | 05718 -2.020.632,64
50 -11.066,42 3.225120,43 | -225.758,43 0,00 -16.125,60 -1.666,67 -64.502,41 2.906.000,90 3.188.472,17 | 0,5651 -378.356,33
51 -11.066,42 3.225120,43 | -225.758,43 0,00 -16.125,60 -1.666,67 -64.502,41 2.906.000,90 6.094.473,08 | 0,5586 1.244.903,64
52 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 6.081.739,99 | 0,5521 1.237.873,43
53 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 6.069.006,90 | 0,5457 1.230.924,63
54 -11.066,42 1.117.650,57 | -78.23554 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 931.681,65 7.000.688,55 | 0,5394 1.733.481,73
55 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 6.987.95546 | 0,5332 1.726.692,93
56 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 6.975.222,38 | 0,5270 1.719.982,73
57 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 6.962.489,29 | 0,5209 1.713.350,23
58 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 6.949.756,21 | 0,5149 1.706.794,54
59 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 6.937.023,12 | 0,5089 1.700.314,75
60 -11.066,42 1.117.650,57 | -78.23554 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 931.681,65 7.868.704,77 | 0,5030 2.168.951,66
61 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.859.660,49 | 0,4972 2.164.455,05
62 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.850.616,21 | 0,4914 2.160.010,52
63 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.841.571,93 | 0,4857 2.155.617,44
64 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.832.527,65 | 0,4801 2.151.275,24
65 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.823.48337 | 0,4745 2.146.983,31
66 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.814.439,09 | 0,4691 2.142.741,08
67 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.805.394,81 | 0,4636 2.138.547,98
68 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.796.350,53 | 0,4583 2.134.403,42
69 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.787.306,25 | 0,4529 2.130.306,86
70 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.778.261,97 | 0,4477 2.126.257,74
71 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 7.760.217,69 | 0,4425 2.122.255,49
72 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 7.760.17341 | 0,4374 2.118.299,60
APENDICE Q - CENARIO LENTO COM TERRENO ADQUIRIDO COM PERMUTA
VENDAS RESULTADO
VPL -17.210.502,22 -112.591,48 344.210,04 2192371815 | -1.157.217,88 | -1.647.643,23 | -109.618,59 -111.708,17 -717.474,36 1.201.172,26
TOTAL -22.132.838,92 -221.328,39 442.656,78 3419672854 | -1.879.518,83 | -2.212.948,13 | -170.983,64 -150.000,00 -962.934,57 6.908.832,84
RECEITA IMPOSTOS | COMISSOES | MARKETING SALDO SALDOACUM. | VPL | SALDO ACUM. DESC.

1 -637.624,50 12.752,49 0,00 0,00 0,00 0,00 -31.666,67 -279.000,00 -935.538,68 -935.538,68 1,0000 -935.538,68

2 -304.200,17 6.084,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -299.782,83 123532151 | 0,9884 -1.231.850,25

3 -226.252,24 4.525,04 201.177,10 -8.047,08 -67.059,03 -1.005,89 -1.666,67 -4.023,54 -102.352,30 -1.337.673,81 | 0,9770 -1.331.845,94

4 -82.303,57 1.646,07 279.169,68 -11.166,79 -67.059,03 -1.395,85 -1.666,67 -5.583,39 111.640,45 -1.226.033,36 | 0,9657 -1.224.038,90
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5 -804.126,45 16.082,53 226.019,18 -9.040,77 -67.059,03 -1.130,10 -1.666,67 -4.520,38 -645.441,69 -1.871.475,06 0,9545 -1.840.100,87
6 -804.126,45 16.082,53 304.508,73 -12.180,35 -67.059,03 -1.522,54 -1.666,67 -6.090,17 -572.053,96 -2.443.529,02 0,9434 -2.379.793,18
7 -804.126,45 16.082,53 304.508,73 -12.180,35 0,00 -1.522,54 -1.666,67 -6.090,17 -504.994,93 -2.948.523,94 0,9325 -2.850.703,38
8 -804.126,45 16.082,53 331.039,01 -13.241,56 -67.059,03 -1.655,20 -1.666,67 -6.620,78 -547.248,15 -3.495.772,09 0,9217 -3.355.105,88
9 -443.215,01 8.864,30 279.245,45 -11.169,82 -67.059,03 -1.396,23 -1.666,67 -5.584,91 -241.981,92 -3.737.754,01 0,9110 -3.575.559,73
10 -460.035,01 9.200,70 358.878,05 -14.355,12 -67.059,03 -1.794,39 -1.666,67 -7.177,56 -184.009,03 -3.921.763,05 0,9005 -3.741.257,16
11 -460.035,01 9.200,70 307.867,33 -12.314,69 -67.059,03 -1.539,34 -1.666,67 -6.157,35 -231.704,06 -4.153.467,10 0,8901 -3.947.487,28
12 -523.401,07 10.468,02 388.161,70 -15.526,47 -67.059,03 -1.940,81 -1.666,67 -7.763,23 -218.727,56 -4.372.194,66 0,8798 -4.139.913,31
13 -515.887,50 10.317,75 136.841,36 -5.473,65 0,00 -684,21 -1.666,67 -2.736,83 -379.289,75 -4.751.484,41 0,8696 -4.469.730,49
14 -515.887,50 10.317,75 338.018,46 -13.520,74 -67.059,03 -1.690,09 -1.666,67 -6.760,37 -258.248,19 -5.009.732,61 0,8595 -4.691.693,85
15 -515.887,50 10.317,75 419.447,29 -16.777,89 -67.059,03 -2.097,24 -1.666,67 -8.388,95 -182.112,24 -5.191.844,85 0,8495 -4.846.406,20
16 -518.527,50 10.370,55 169.619,51 -6.784,78 0,00 -848,10 -1.666,67 -3.392,39 -351.229,37 -5.543.074,22 0,8397 -5.141.335,92
17 -518.527,50 10.370,55 370.796,62 -14.831,86 -67.059,03 -1.853,98 -1.666,67 -7.415,93 -230.187,82 -5.773.262,04 0,8300 -5.332.388,05
18 -553.169,22 11.063,38 453.572,61 -18.142,90 -67.059,03 -2.267,86 -1.666,67 -9.071,45 -186.741,15 -5.960.003,19 0,8204 -5.485.585,45
19 -579.714,26 11.594,29 205.526,29 -8.221,05 0,00 -1.027,63 -1.666,67 -4.110,53 -377.619,56 -6.337.622,75 0,8109 -5.791.787,24
20 -680.454,01 13.609,08 314.497,22 -12.579,89 -67.059,03 -1.572,49 -1.666,67 -6.289,94 -441.515,73 -6.779.138,48 0,8015 -6.145.655,23
21 -319.542,57 6.390,85 327.648,89 -13.105,96 -67.059,03 -1.638,24 -1.666,67 -6.552,98 -75.525,71 -6.854.664,19 0,7922 -6.205.486,98
22 -201.481,96 4.029,64 232.299,32 -9.291,97 0,00 -1.161,50 -1.666,67 -4.645,99 18.080,88 -6.836.583,31 0,7830 -6.191.329,10
23 -329.097,60 6.581,95 341.270,25 -13.650,81 -67.059,03 -1.706,35 -1.666,67 -6.825,41 -72.153,66 -6.908.736,97 0,7740 -6.247.173,42
24 -291.597,60 5.831,95 355.939,42 -14.237,58 -67.059,03 -1.779,70 -1.666,67 -7.118,79 -21.687,99 -6.930.424,97 0,7650 -6.263.764,77
25 -291.952,59 5.839,05 262.224,41 -10.488,98 0,00 -1.311,12 -1.666,67 -5.244,49 -42.600,38 -6.973.025,34 0,7561 -6.295.976,78
26 -367.704,09 7.354,08 371.195,35 -14.847,81 -67.059,03 -1.855,98 -1.666,67 -7.423,91 -82.008,06 -7.055.033,41 0,7474 -6.357.268,63
27 -367.704,09 7.354,08 278.806,95 -11.152,28 0,00 -1.394,03 -1.666,67 -5.576,14 -101.332,18 -7.156.365,59 0,7387 -6.432.126,14
28 -399.910,26 7.998,21 387.777,88 -15.511,12 -67.059,03 -1.938,89 -1.666,67 -7.755,56 -98.065,44 -7.254.431,03 0,7302 -6.503.731,55
29 -377.977,31 7.559,55 296.968,77 -11.878,75 0,00 -1.484,84 -1.666,67 -5.939,38 -94.418,63 -7.348.849,66 0,7217 -6.571.875,83
30 -238.196,31 4.763,93 405.939,70 -16.237,59 -67.059,03 -2.029,70 -1.666,67 -8.118,79 77.395,54 -7.271.454,12 0,7134 -6.516.664,34
31 -238.196,31 4.763,93 317.042,36 -12.681,69 0,00 -1.585,21 -1.666,67 -6.340,85 61.335,56 -7.210.118,56 0,7051 -6.473.416,17
32 -238.196,31 4.763,93 426.013,29 -17.040,53 -67.059,03 -2.130,07 -1.666,67 -8.520,27 96.164,35 -7.113.954,21 0,6969 -6.406.395,10
33 -408.473,97 8.169,48 339.477,55 -13.579,10 0,00 -1.697,39 -1.666,67 -6.789,55 -84.559,64 -7.198.513,86 0,6889 -6.464.645,95
34 -408.473,97 8.169,48 448.448,48 -17.937,94 -67.059,03 -2.242,24 -1.666,67 -8.968,97 -49.730,86 -7.248.244,72 0,6809 -6.498.507,51
35 -408.473,97 8.169,48 364.904,10 -14.596,16 0,00 -1.824,52 -1.666,67 -7.298,08 -60.785,82 -7.309.030,54 0,6730 -6.539.417,09
36 -375.995,49 7.519,91 473.875,03 -18.955,00 -67.059,03 -2.369,38 -1.666,67 -9.477,50 5.871,88 -7.303.158,66 0,6652 -6.535.511,01
37 -517.769,95 10.355,40 394.242,43 -15.769,70 0,00 =L Sl 21 -1.666,67 -7.884,85 -140.464,54 -7.443.623,20 0,6575 -6.627.868,72
38 -376.216,50 7.524,33 394.242,43 -15.769,70 0,00 -1.971,21 -1.666,67 -7.884,85 -1.742,16 -7.445.365,36 0,6499 -6.629.000,95
39 -537.216,50 10.744,33 503.213,36 -20.128,53 -67.059,03 -2.516,07 -1.666,67 -10.064,27 -124.693,37 -7.570.058,73 0,6424 -6.709.101,14
40 -537.216,50 10.744,33 432.382,26 =iy 2205, 2 0,00 -2.161,91 -1.666,67 -8.647,65 -123.861,42 -7.693.920,15 0,6349 -6.787.745,59
41 -562.096,10 11.241,92 432.382,26 -17.295,29 0,00 -2.161,91 -1.666,67 -8.647,65 -148.243,43 -7.842.163,59 0,6276 -6.880.781,23
42 -712.450,75 14.249,02 541.353,19 -21.654,13 -67.059,03 -2.706,77 -1.666,67 -10.827,06 -260.762,21 -8.102.925,79 0,6203 -7.042.537,21
43 -689.354,20 13.787,08 486.867,72 -19.474,71 0,00 -2.434,34 -1.666,67 -9.737,35 -222.012,46 -8.324.938,25 0,6131 -7.178.661,28
44 -706.674,62 14.133,49 486.867,72 -19.474,71 0,00 -2.434,34 -1.666,67 -9.737,35 -238.986,47 -8.563.924,73 0,6060 -7.323.496,01
45 -706.674,62 14.133,49 595.838,65 -23.833,55 -67.059,03 2:979;19 -1.666,67 -11.916,77 -204.157,69 -8.768.082,41 0,5990 -7.445.790,53
46 -253.832,02 5.076,64 582.217,29 -23.288,69 0,00 -2.911,09 -1.666,67 -11.644,35 293.951,12 -8.474.131,30 0,5921 -7.271.746,87
47 -242.652,09 4.853,04 582.217,29 -23.288,69 0,00 -2.911,09 -1.666,67 -11.644,35 304.907,45 -8.169.223,85 0,5852 -7.093.306,56
48 -276.083,30 5.621,67 691.188,22 -27.647,53 -67.059,03 -3.455,94 -1.666,67 -13.823,76 306.973,65 -7.862.250,20 0,5785 -6.915.737,25
49 -11.066,42 6.215.176,17 -435.062,33 0,00 -31.075,88 -1.666,67 -124.303,52 5.612.001,35 -2.250.248,86 0,5718 -3.707.057,27
50 -11.066,42 2.625.780,31 -183.804,62 0,00 -13.128,90 -1.666,67 -52.515,61 2.363.598,10 113.349,24 0,5651 -2.371.310,55
51 -11.066,42 3.743.430,88 -262.040,16 -67.059,03 -18.717,15 -1.666,67 -74.868,62 3.308.012,83 3.421.362,07 0,5586 -523.491,17

52 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 3.408.628,98 0,5521 -530.521,38
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53 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 3.395.895,90 0,5457 -537.470,17
54 -11.066,42 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 931.681,65 4.327.577,54 0,5394 -34.913,07
55 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 4.314.844,46 0,5332 -41.701,88
56 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 4.302.111,37 0,5270 -48.412,08
57 -11.066,42 0,00 0,00 -67.059,03 0,00 -1.666,67 0,00 -79.792,12 4.222.319,25 0,5209 -89.974,75
58 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 4.209.586,16 0,5149 -96.530,44
59 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 4.196.853,08 0,5089 -103.010,23
60 -11.066,42 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 931.681,65 5.128.534,73 0,5030 365.626,68
61 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 5.119.490,45 0,4972 361.130,07
62 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 5.110.446,17 0,4914 356.685,54
63 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 5.101.401,89 0,4857 352.292,46
64 -7.377,61 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 935.370,45 6.036.772,34 0,4801 801.368,61
65 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.027.728,06 0,4745 797.076,68
66 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.018.683,78 0,4691 792.834,45
67 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.009.639,50 0,4636 788.641,35
68 -7.377,61 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 935.370,45 6.945.009,95 0,4583 1.217.276,09
69 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.935.965,67 0,4529 1.213.179,53
70 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.926.921,39 0,4477 1.209.130,40
71 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.917.877,11 0,4425 1.205.128,16
72 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 6.908.832,84 0,4374 1.201.172,26
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APENDICE R - CENARIOS COM TERRENO ADQUIRIDO COM ESTOQUE

APENDICE S - CENARIO RAPIDO COM TERRENO ADQUIRIDO COM ESTOQUE

(considerar mesma tabela do cenario rapido basico)

APENDICE T - CENARIO NORMAL COM TERRENO ADQUIRIDO COM ESTOQUE

(considerar mesma tabela do cenario normal basico)

APENDICE U - CENARIO LENTO COM TERRENO ADQUIRIDO COM ESTOQUE

(considerar mesma tabela do cenario lento basico)
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APENDICE V - CENARIOS COM PERMUTA DE ESQUADRIAS

APENDICE W - CENARIO RAPIDO COM PERMUTA DE ESQUADRIAS
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VENDAS RESULTADO
VPL -15.149.855,09 -112.591,48 302.997,10 22.786.960,83 | -1.157.001,44 | -1.988.499,45 -113.934,80 -1.111.708,17 -734.739,22 2.721.628,28
TOTAL -71.936.572,85 -221.328,39 378.578,12 33.698.344,61 | -1.783.629,03 | -2.414.125,23 -168.491,72 -1.150.000,00 -952.966,89 8.457.475,54
RECEITA IMPOSTOS | COMISSOES | MARKETING SALDO SALDO ACUM. | VPL | SALDO ACUM. DESC.
1 -637.624,50 12.752,49 201.177,10 -8.047,08 -67.059,03 -1.005,89 -1.031.666,67 -283.023,54 -1.814.497,12 -1.814.497,12 1,0000 -1.814.497,12
2 -304.200,17 6.084,00 278.714,11 -11.148,56 -67.059,03 -1.393,57 -1.666,67 -5.574,28 -106.244,17 -1.920.741,30 0,9884 -1.919.511,07
3 -226.252,24 4.525,04 493.207,90 -19.728,32 -134.118,07 -2.466,04 -1.666,67 -9.864,16 103.637,46 -1.817.103,83 0,9770 -1.818.259,80
4 -82.303,57 1.646,07 517.747,62 -20.709,90 -134.118,07 -2.588,74 -1.666,67 -10.354,95 267.651,79 -1.549.452,04 0,9657 -1.559.798,40
5 -804.126,45 16.082,53 274.596,53 -10.983,86 -67.059,03 -1.372,98 -1.666,67 -5.491,93 -600.021,87 -2.149.473,91 0,9545 -2.132.508,00
6 -804.126,45 16.082,53 353.086,08 -14.123,44 -67.059,03 -1.765,43 -1.666,67 -7.061,72 -526.634,14 -2.676.108,05 0,9434 -2.629.349,93
7 -804.126,45 16.082,53 568.818,63 -22.752,75 -134.118,07 -2.844,09 -1.666,67 -11.376,37 -391.983,24 -3.068.091,29 0,9325 -2.994.876,19
8 -804.126,45 16.082,53 595.695,47 -23.827,82 -134.118,07 -2.978,48 -1.666,67 -11.913,91 -366.853,40 -3.434.944,69 0,9217 -3.333.007,56
9 -443.215,01 8.864,30 354.991,70 -14.199,67 -67.059,03 -1.774,96 -1.666,67 -7.099,83 -171.159,17 -3.606.103,86 0,9110 -3.488.939,46
10 -460.035,01 9.200,70 434.624,30 -17.384,97 -67.059,03 -2.173,12 -1.666,67 -8.692,49 -113.186,29 -3.719.290,15 0,9005 -3.590.862,05
11 -460.035,01 9.200,70 400.378,34 -16.015,13 -134.118,07 -2.001,89 -1.666,67 -8.007,57 -212.265,30 -3.931.555,44 0,8901 -3.779.790,54
12 -523.401,07 10.468,02 420.451,94 -16.818,08 -134.118,07 -2.102,26 -1.666,67 -8.409,04 -255.595,22 -4.187.150,67 0,8798 -4.004.650,97
13 -515.887,50 10.317,75 223.126,20 -8.925,05 0,00 -1.115,63 -1.666,67 -4.462,52 -298.613,43 -4.485.764,09 0,8696 -4.264.314,82
14 -515.887,50 10.317,75 332.097,13 -13.283,89 -67.059,03 -1.660,49 -1.666,67 -6.641,94 -263.784,64 -4.749.548,73 0,8595 -4.491.036,74
15 -515.887,50 10.317,75 342.994,22 -13.719,77 -67.059,03 -1.714,97 -1.666,67 -6.859,88 -253.595,86 -5.003.144,59 0,8495 -4.706.477,57
16 -518.527,50 10.370,55 245.240,88 -9.809,64 0,00 -1.226,20 -1.666,67 -4.904,82 -280.523,39 -5.283.667,98 0,8397 -4.942.034,99
17 -518.527,50 10.370,55 354.211,82 -14.168,47 -67.059,03 -1.771,06 -1.666,67 -7.084,24 -245.694,61 -5.529.362,59 0,8300 -5.145.957,50
18 -553.169,22 11.063,38 366.130,51 -14.645,22 -67.059,03 -1.830,65 -1.666,67 -7.322,61 -268.499,51 -5.797.862,10 0,8204 -5.366.227,26
19 -579.714,26 11.594,29 269.462,75 -10.778,51 0,00 -1.347,31 -1.666,67 -5.389,25 -317.838,97 -6.115.701,07 0,8109 -5.623.954,54
20 -680.454,01 13.609,08 378.433,68 -15.137,35 -67.059,03 -1.892,17 -1.666,67 -7.568,67 -381.735,14 -6.497.436,21 0,8015 -5.929.909,31
21 -319.542,57 6.390,85 391.585,34 -15.663,41 -67.059,03 -1.957,93 -1.666,67 -7.831,71 -15.745,12 -6.513.181,33 0,7922 -5.942.382,66
22 -201.481,96 4.029,64 296.235,78 -11.849,43 0,00 -1.481,18 -1.666,67 -5.924,72 77.861,47 -6.435.319,87 0,7830 -5.881.414,74
23 -329.097,60 6.581,95 405.206,71 -16.208,27 -67.059,03 -2.026,03 -1.666,67 -8.104,13 -12.373,07 -6.447.692,94 0,7740 -5.890.991,05
24 -291.597,60 5.831,95 419.875,87 -16.795,03 -67.059,03 -2.099,38 -1.666,67 -8.397,52 38.092,60 -6.409.600,34 0,7650 -5.861.850,14
25 -291.952,59 5.839,05 326.160,87 -13.046,43 0,00 -1.630,80 -1.666,67 -6.523,22 17.180,21 -6.392.420,13 0,7561 -5.848.859,43
26 -367.704,09 7.354,08 435.131,80 -17.405,27 -67.059,03 -2.175,66 -1.666,67 -8.702,64 -22.227 47 -6.414.647,60 0,7474 -5.865.471,98
27 -367.704,09 7.354,08 342.743,41 -13.709,74 0,00 -1.713,72 -1.666,67 -6.854,87 -41.551,59 -6.456.199,19 0,7387 -5.896.167,55
28 -399.910,26 7.998,21 451.714,34 -18.068,57 -67.059,03 -2.258,57 -1.666,67 -9.034,29 -38.284,85 -6.494.484,04 0,7302 -5.924.122,37
29 -377.977,31 7.559,55 360.905,23 -14.436,21 0,00 -1.804,53 -1.666,67 -7.218,10 -34.638,04 -6.529.122,08 0,7217 -5.949.121,51
30 -238.196,31 4.763,93 469.876,16 -18.795,05 -67.059,03 -2.349,38 -1.666,67 -9.397,52 137.176,13 -6.391.945,96 0,7134 -5.851.264,47
31 -238.196,31 4.763,93 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -235.099,05 -6.627.045,00 0,7051 -6.017.034,59
32 -238.196,31 4.763,93 489.949,75 -19.597,99 -67.059,03 -2.449,75 -1.666,67 -9.799,00 155.944,94 -6.471.100,07 0,6969 -5.908.349,87
33 -88.080,67 1.761,61 403.414,01 -16.136,56 0,00 -2.017,07 -1.666,67 -8.068,28 289.206,38 -6.181.893,69 0,6889 -5.709.123,43
34 -88.080,67 1.761,61 512.384,94 -20.495,40 -67.059,03 -2.561,92 -1.666,67 -10.247,70 324.035,16 -5.857.858,52 0,6809 -5.488.489,11
35 -88.080,67 1.761,61 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 312.980,20 -5.544.878,32 0,6730 -5.277.849,68
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36 -55.602,19 1.112,04 537.811,49 -21.512,46 -67.059,03 -2.689,06 -1.666,67 -10.756,23 379.637,90 -5.165.240,42 | 0,6652 -5.025.307,35
37 -197.376,65 3.947,53 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 233.301,48 -4.931.938,94 | 0,6575 -4.871.907,83
38 -376.216,50 7.524,33 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 58.038,43 -4.873.90051 | 0,6499 -4.834.188,50
39 -537.216,50 10.744,33 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 -99.741,57 -4.973.642,07 | 0,6424 -4.898.260,22
40 -537.216,50 10.744,33 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 -99.741,57 -5.073.383,64 | 0,6349 -4.961.590,03
a1 -241.702,80 4.834,06 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 189.861,85 -4.883521,79 | 0,6276 -4.842.435,22
42 -392.057,45 7.841,15 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 42.514,30 -4.841.007,49 | 0,6203 -4.816.062,76
43 -368.960,90 7.379,22 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 65.148,91 -4.775.858,58 | 0,6131 -4.776.117,55
a4 -386.281,32 7.725,63 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 48.174,90 -4.727.683,68 | 0,6060 -4.746.921,76
45 -386.281,32 7.725,63 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 48.174,90 -4.679.508,77 | 0,5990 -4.718.064,03
46 -253.832,02 5.076,64 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 177.975,22 -4.501.53356 | 0,5921 -4.612.687,81
47 -242.652,09 4.853,04 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 188.931,55 -4.312.602,01 | 0,5852 -4.502.119,81
48 -276.083,30 5.521,67 458.178,89 -18.327,16 0,00 -2.290,89 -1.666,67 -9.163,58 156.168,96 -4.156.433,05 | 0,5785 -4.411.783,68
49 -11.066,42 6.908.419,75 | -483.589,38 0,00 -34.542,10 -1.666,67 -138.168,40 6.239.386,79 2,082.95374 | 05718 -844.394,03

50 -11.066,42 3.225120,43 | -225.75843 0,00 -16.125,60 -1.666,67 -64.502,41 2.906.000,90 4,988.954,65 | 0,5651 797.882,29

51 -11.066,42 3.225120,43 | -225.758,43 0,00 -16.125,60 -1.666,67 -64.502,41 2.906.000,90 7.894.95555 | 0,5586 2.421.142,25
52 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.882.222,46 | 0,5521 2.414.112,05
53 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.869.489,38 | 0,5457 2.407.163,25
54 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.856.756,29 | 0,5394 2.400.294,91
55 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.844.023,20 | 05332 2.393.506,11
56 -11.066,42 568.818,63 -39.817,30 | -134.118,07 -2.844,09 -1.666,67 -11.376,37 367.929,71 8.211.95291 | 0,5270 2,587.401,02
57 -11.066,42 595.695,47 -41.698,68 | -134.118,07 -2.978,48 -1.666,67 -11.913,91 392.253,24 8.604.206,16 | 0,5209 2.791.720,59
58 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8591.47307 | 0,5149 2.785.164,89
59 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.578.739,98 | 0,5089 2.778.685,10
60 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.566.006,90 | 0,5030 2.772.280,35
61 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 8.556.962,62 | 0,4972 2.767.783,74
62 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8547.918,34 | 0,4914 2.763.339,20
63 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 8.538.874,06 | 0,4857 2.758.946,13
64 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8529.829,78 | 0,4801 2.754.603,92
65 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 8.520.78550 | 0,4745 2.750.312,00
66 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8511.741,22 | 0,4691 2.746.069,77
67 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 8.502.696,94 | 0,4636 2.741.876,66
68 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.493.652,66 | 0,4583 2.737.732,11
69 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 8.484.608,38 | 0,4529 2.733.635,55
70 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.475.564,10 | 0,4477 2.729.586,42
71 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -0.044,28 8.466.519,82 | 0,4425 2.725.584,18
72 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.457.47554 | 0,4374 2.721.628,28
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VENDAS RESULTADO
VPL -15.149.855,09 -112.591,48 302.997,10 21.981.706,46 | -1.126.025,11 | -1.803.208,58 -109.908,53 -1.111.708,17 -718.634,13 2.152.772,47
TOTAL -18.928.905,92 -221.328,39 378.578,12 33.198.046,32 | -1.764.444,01 | -2.280.007,17 -165.990,23 -1.150.000,00 -942.960,93 8.122.987,80
RECEITA IMPOSTOS | COMISSOES | MARKETING SALDO SALDO ACUM. | VPL | SALDO ACUM. DESC.
1 -637.624,50 12.752,49 201.177,10 -8.047,08 -67.059,03 -1.005,89 -1.031.666,67 -283.023,54 -1.814.497,12 -1.814.497,12 1,0000 -1.814.497,12
2 -304.200,17 6.084,00 278.714,11 -11.148,56 -67.059,03 -1.393,57 -1.666,67 -5.574,28 -106.244,17 -1.920.741,30 0,9884 -1.919.511,07
3 -226.252,24 4.525,04 224.971,76 -8.998,87 -67.059,03 -1.124,86 -1.666,67 -4.499,44 -80.104,29 -2.000.845,59 0,9770 -1.997.771,00
4 -82.303,57 1.646,07 302.964,34 -12.118,57 -67.059,03 -1.514,82 -1.666,67 -6.059,29 133.888,46 -1.866.957,13 0,9657 -1.868.479,89
5 -804.126,45 16.082,53 249.813,84 -9.992,55 -67.059,03 -1.249,07 -1.666,67 -4.996,28 -623.193,68 -2.490.150,81 0,9545 -2.463.306,55
6 -804.126,45 16.082,53 328.303,39 -13.132,14 -67.059,03 -1.641,52 -1.666,67 -6.566,07 -549.805,95 -3.039.956,76 0,9434 -2.982.009,44
7 -804.126,45 16.082,53 275.799,81 -11.031,99 -67.059,03 -1.379,00 -1.666,67 -5.516,00 -598.896,80 -3.638.853,57 0,9325 -3.540.483,59
8 -804.126,45 16.082,53 354.833,67 -14.193,35 -67.059,03 -1.774,17 -1.666,67 -7.096,67 -525.000,14 -4.163.853,71 0,9217 -4.024.379,94
9 -443.215,01 8.864,30 303.040,11 -12.121,60 -67.059,03 -1.515,20 -1.666,67 -6.060,80 -219.733,91 -4.383.587,62 0,9110 -4.224.565,09
10 -460.035,01 9.200,70 382.672,71 -15.306,91 -67.059,03 -1.913,36 -1.666,67 -7.653,45 -161.761,03 -4.545.348,65 0,9005 -4.370.228,52
11 -460.035,01 9.200,70 331.661,99 -13.266,48 -67.059,03 -1.658,31 -1.666,67 -6.633,24 -209.456,05 -4.754.804,70 0,8901 -4.556.656,62
12 -523.401,07 10.468,02 411.956,36 -16.478,25 -67.059,03 -2.059,78 -1.666,67 -8.239,13 -196.479,55 -4.951.284,25 0,8798 -4.729.509,91
13 -515.887,50 10.317,75 160.636,02 -6.425,44 0,00 -803,18 -1.666,67 -3.212,72 -357.041,74 -5.308.325,99 0,8696 -5.039.980,99
14 -515.887,50 10.317,75 361.813,12 -14.472,52 -67.059,03 -1.809,07 -1.666,67 -7.236,26 -236.000,18 -5.544.326,17 0,8595 -5.242.822,28
15 -515.887,50 10.317,75 443.241,95 -17.729,68 -67.059,03 -2.216,21 -1.666,67 -8.864,84 -159.864,23 -5.704.190,40 0,8495 -5.378.633,97
16 -518.527,50 10.370,55 193.414,17 -7.736,57 0,00 -967,07 -1.666,67 -3.868,28 -328.981,37 -6.033.171,77 0,8397 -5.654.881,88
17 -518.527,50 10.370,55 302.385,10 -12.095,40 -67.059,03 -1.511,93 -1.666,67 -6.047,70 -294.152,58 -6.327.324,35 0,8300 -5.899.023,71
18 -553.169,22 11.063,38 314.303,80 -12.572,15 -67.059,03 -1.571,52 -1.666,67 -6.286,08 -316.957,49 -6.644.281,83 0,8204 -6.159.047,10
19 -579.714,26 11.594,29 217.636,04 -8.705,44 0,00 -1.088,18 -1.666,67 -4.352,72 -366.296,95 -7.010.578,78 0,8109 -6.456.067,67
20 -680.454,01 13.609,08 326.606,97 -13.064,28 -67.059,03 -1.633,03 -1.666,67 -6.532,14 -430.193,12 -7.440.771,90 0,8015 -6.800.860,76
21 -319.542,57 6.390,85 339.758,63 -13.590,35 -67.059,03 -1.698,79 -1.666,67 -6.795,17 -64.203,10 -7.504.974,99 0,7922 -6.851.722,69
22 -201.481,96 4.029,64 244.409,07 -9.776,36 0,00 -1.222,05 -1.666,67 -4.888,18 29.403,49 -7.475.571,50 0,7830 -6.828.698,86
23 -329.097,60 6.581,95 353.380,00 -14.135,20 -67.059,03 -1.766,90 -1.666,67 -7.067,60 -60.831,05 -7.536.402,54 0,7740 -6.875.779,88
24 -291.597,60 5.831,95 368.049,16 -14.721,97 -67.059,03 -1.840,25 -1.666,67 -7.360,98 -10.365,38 -7.546.767,92 0,7650 -6.883.709,41
25 -291.952,59 5.839,05 274.334,16 -10.973,37 0,00 -1.371,67 -1.666,67 -5.486,68 -31.277,76 -7.578.045,68 0,7561 -6.907.359,89
26 -367.704,09 7.354,08 383.305,09 -15.332,20 -67.059,03 -1.916,53 -1.666,67 -7.666,10 -70.685,45 -7.648.731,13 0,7474 -6.960.189,36
27 -367.704,09 7.354,08 399.887,63 -15.995,51 -67.059,03 -1.999,44 -1.666,67 -7.997,75 -55.180,78 -7.703.911,91 0,7387 -7.000.953,27
28 -399.910,26 7.998,21 308.252,98 -12.330,12 0,00 -1.541,26 -1.666,67 -6.165,06 -105.362,18 -7.809.274,09 0,7302 -7.077.886,61
29 -377.977,31 7.559,55 417.223,91 -16.688,96 -67.059,03 -2.086,12 -1.666,67 -8.344,48 -49.039,11 -7.858.313,20 0,7217 -7.113.279,36
30 -238.196,31 4.763,93 436.293,82 -17.451,75 -67.059,03 -2.181,47 -1.666,67 -8.725,88 105.776,64 -7.752.536,56 0,7134 -7.037.821,70
31 -238.196,31 4.763,93 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -235.099,05 -7.987.635,61 0,7051 -7.203.591,83
32 -238.196,31 4.763,93 456.367,42 -18.254,70 -67.059,03 -2.281,84 -1.666,67 -9.127,35 124.545,45 -7.863.090,15 0,6969 -7.116.790,75
33 -88.080,67 1.761,61 478.802,61 -19.152,10 -67.059,03 -2.394,01 -1.666,67 -9.576,05 292.635,68 -7.570.454,47 0,6889 -6.915.201,96
34 -88.080,67 1.761,61 393.669,07 -15.746,76 0,00 -1.968,35 -1.666,67 -7.873,38 280.094,86 -7.290.359,62 0,6809 -6.724.486,42
35 -88.080,67 1.761,61 502.640,00 -20.105,60 -67.059,03 -2.513,20 -1.666,67 -10.052,80 314.923,64 -6.975.435,97 0,6730 -6.512.539,04
36 -55.602,19 1.112,04 529.882,73 -21.195,31 -67.059,03 -2.649,41 -1.666,67 -10.597,65 372.224,51 -6.603.211,47 0,6652 -6.264.928,24
37 -197.376,65 3.947,53 450.250,13 -18.010,01 0,00 -2.251,25 -1.666,67 -9.005,00 225.888,09 -6.377.323,37 0,6575 -6.116.403,15
38 -376.216,50 7.524,33 450.250,13 -18.010,01 0,00 -2.251,25 -1.666,67 -9.005,00 50.625,04 -6.326.698,33 0,6499 -6.083.501,80
39 -537.216,50 10.744,33 559.221,06 -22.368,84 -67.059,03 -2.796,11 -1.666,67 -11.184,42 -72.326,17 -6.399.024,51 0,6424 -6.129.962,49
40 -537.216,50 10.744,33 488.389,96 -19.535,60 0,00 -2.441,95 -1.666,67 -9.767,80 -71.494,22 -6.470.518,73 0,6349 -6.175.356,97
41 -241.702,80 4.834,06 488.389,96 -19.535,60 0,00 -2.441,95 -1.666,67 -9.767,80 218.109,20 -6.252.409,54 0,6276 -6.038.474,49
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42 -392.057,45 7.841,15 597.360,89 -23.894,44 -67.059,03 -2.986,80 -1.666,67 -11.947,22 105.590,43 -6.146.819,11 0,6203 -5.972.974,65
43 -368.960,90 7.379,22 542.875,42 -21.715,02 0,00 -2.714,38 -1.666,67 -10.857,51 144.340,17 -6.002.478,94 0,6131 -5.884.474,34
44 -386.281,32 7.725,63 542.875,42 -21.715,02 0,00 -2.714,38 -1.666,67 -10.857,51 127.366,16 -5.875.112,78 0,6060 -5.807.285,69
45 -386.281,32 7.725,63 651.846,35 -26.073,85 -67.059,03 -3.259,23 -1.666,67 -13.036,93 162.194,94 -5.712.917,84 0,5990 -5.710.127,69
46 -253.832,02 5.076,64 638.224,98 -25.529,00 0,00 -3.191,12 -1.666,67 -12.764,50 346.318,31 -5.366.599,52 0,5921 -5.505.078,27
47 -242.652,09 4.853,04 638.224,98 -25.529,00 0,00 -3.191,12 -1.666,67 -12.764,50 357.274,65 -5.009.324,88 0,5852 -5.295.991,21
48 -276.083,30 5.521,67 747.195,92 -29.887,84 -67.059,03 -3.735,98 -1.666,67 -14.943,92 359.340,85 -4.649.984,03 0,5785 -5.088.130,04
49 -11.066,42 7.469.864,10 -522.890,49 0,00 -37.349,32 -1.666,67 -149.397,28 6.747.493,93 2.097.509,90 0,5718 -1.230.228,49
50 -11.066,42 3.225.120,43 -225.758,43 0,00 -16.125,60 -1.666,67 -64.502,41 2.906.000,90 5.003.510,80 0,5651 412.047,83

51 -11.066,42 3.225.120,43 -225.758,43 0,00 -16.125,60 -1.666,67 -64.502,41 2.906.000,90 7.909.511,70 0,5586 2.035.307,79
52 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.896.778,62 0,5521 2.028.277,59
53 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.884.045,53 0,5457 2.021.328,79
54 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.871.312,44 0,5394 2.014.460,46
55 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.858.579,36 0,5332 2.007.671,65
56 -11.066,42 275.799,81 -19.305,99 -67.059,03 -1.379,00 -1.666,67 -5.516,00 169.806,71 8.028.386,06 0,5270 2.097.157,92
57 -11.066,42 354.833,67 -24.838,36 -67.059,03 -1.774,17 -1.666,67 -7.096,67 241.332,35 8.269.718,42 0,5209 2.222.864,77
58 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.256.985,33 0,5149 2.216.309,08
59 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.244.252,24 0,5089 2.209.829,29
60 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.231.519,16 0,5030 2.203.424,53
61 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.222.474,88 0,4972 2.198.927,93
62 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.213.430,60 0,4914 2.194.483,39
63 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.204.386,32 0,4857 2.190.090,31
64 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.195.342,04 0,4801 2.185.748,11
65 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.186.297,76 0,4745 2.181.456,18
66 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.177.253,48 0,4691 2.177.213,96
67 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.168.209,20 0,4636 2.173.020,85
68 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.159.164,92 0,4583 2.168.876,30
69 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.150.120,64 0,4529 2.164.779,73
70 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.141.076,36 0,4477 2.160.730,61
71 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.132.032,08 0,4425 2.156.728,37
72 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.122.987,80 0,4374 2.152.772,47
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VPL | -15.149.855,09 | -112.591,48 | 302.997,10 | 21.695.756,45 | -1.125.793,91 | -1.632.001,78 -108.478,78 | -1.111.708,17 | -712.915,13 | 2.045.409,21
TOTAL -18.928.905,92 -221.328,39 378.578,12 33.292.576,18 | -1.793.785,03 | -2.145.889,10 -166.462,88 -1.150.000,00 -1.150.000,00 8.319.931,46
RECEITA IMPOSTOS | COMISSOES | MARKETING SALDO SALDO ACUM. VPL SALDO ACUM. DESC.
1 -637.624,50 12.752,49 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.031.666,67 -279.000,00 -1.935.538,68 -1.935.538,68 1,0000 -1.935.538,68
2 -304.200,17 6.084,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -299.782,83 -2.235.321,51 0,9884 -2.231.850,25
3 -226.252,24 4.525,04 201.177,10 -8.047,08 -67.059,03 -1.005,89 -1.666,67 -4.023,54 -102.352,30 -2.337.673,81 0,9770 -2.331.845,94
4 -82.303,57 1.646,07 279.169,68 -11.166,79 -67.059,03 -1.395,85 -1.666,67 -5.583,39 111.640,45 -2.226.033,36 0,9657 -2.224.038,90
5 -804.126,45 16.082,53 226.019,18 -9.040,77 -67.059,03 -1.130,10 -1.666,67 -4.520,38 -645.441,69 -2.871.475,06 0,9545 -2.840.100,87
6 -804.126,45 16.082,53 304.508,73 -12.180,35 -67.059,03 -1.522,54 -1.666,67 -6.090,17 -572.053,96 -3.443.529,02 0,9434 -3.379.793,18
7 -804.126,45 16.082,53 252.005,15 -10.080,21 0,00 -1.260,03 -1.666,67 -5.040,10 -554.085,78 -3.997.614,79 0,9325 -3.896.480,84
8 -804.126,45 16.082,53 331.039,01 -13.241,56 -67.059,03 -1.655,20 -1.666,67 -6.620,78 -547.248,15 -4.544.862,95 0,9217 -4.400.883,34
9 -443.215,01 8.864,30 279.245,45 -11.169,82 -67.059,03 -1.396,23 -1.666,67 -5.584,91 -241.981,92 -4.786.844,86 0,9110 -4.621.337,19
10 -460.035,01 9.200,70 358.878,05 -14.355,12 -67.059,03 -1.794,39 -1.666,67 -7.177,56 -184.009,03 -4.970.853,90 0,9005 -4.787.034,62
11 -460.035,01 9.200,70 307.867,33 -12.314,69 -67.059,03 -1.539,34 -1.666,67 -6.157,35 -231.704,06 -5.202.557,96 0,8901 -4.993.264,74
12 -523.401,07 10.468,02 388.161,70 -15.526,47 -67.059,03 -1.940,81 -1.666,67 -7.763,23 -218.727,56 -5.421.285,52 0,8798 -5.185.690,77
13 -515.887,50 10.317,75 136.841,36 -5.473,65 0,00 -684,21 -1.666,67 -2.736,83 -379.289,75 -5.800.575,27 0,8696 -5.515.507,94
14 -515.887,50 10.317,75 338.018,46 -13.520,74 -67.059,03 -1.690,09 -1.666,67 -6.760,37 -258.248,19 -6.058.823,46 0,8595 -5.737.471,31
15 -515.887,50 10.317,75 419.447,29 -16.777,89 -67.059,03 -2.097,24 -1.666,67 -8.388,95 -182.112,24 -6.240.935,70 0,8495 -5.892.183,66
16 -518.527,50 10.370,55 169.619,51 -6.784,78 0,00 -848,10 -1.666,67 -3.392,39 -351.229,37 -6.592.165,07 0,8397 -6.187.113,37
17 -518.527,50 10.370,55 370.796,62 -14.831,86 -67.059,03 -1.853,98 -1.666,67 -7.415,93 -230.187,82 -6.822.352,89 0,8300 -6.378.165,50
18 -553.169,22 11.063,38 453.572,61 -18.142,90 -67.059,03 -2.267,86 -1.666,67 -9.071,45 -186.741,15 -7.009.094,04 0,8204 -6.531.362,91
19 -579.714,26 11.594,29 205.526,29 -8.221,05 0,00 -1.027,63 -1.666,67 -4.110,53 -377.619,56 -7.386.713,60 0,8109 -6.837.564,70
20 -680.454,01 13.609,08 314.497,22 -12.579,89 -67.059,03 -1.572,49 -1.666,67 -6.289,94 -441.515,73 -7.828.229,33 0,8015 -7.191.432,68
21 -319.542,57 6.390,85 327.648,89 -13.105,96 -67.059,03 -1.638,24 -1.666,67 -6.552,98 -75.525,71 -7.903.755,04 0,7922 -7.251.264,44
22 -201.481,96 4.029,64 232.299,32 -9.291,97 0,00 -1.161,50 -1.666,67 -4.645,99 18.080,88 -7.885.674,16 0,7830 -7.237.106,56
23 -329.097,60 6.581,95 341.270,25 -13.650,81 -67.059,03 -1.706,35 -1.666,67 -6.825,41 -72.153,66 -7.957.827,83 0,7740 -7.292.950,87
24 -291.597,60 5.831,95 355.939,42 -14.237,58 -67.059,03 -1.779,70 -1.666,67 -7.118,79 -21.687,99 -7.979.515,82 0,7650 -7.309.542,23
25 AL Bl L) 5.839,05 262.224,41 -10.488,98 0,00 -1.311,12 -1.666,67 -5.244,49 -42.600,38 -8.022.116,20 0,7561 -7.341.754,23
26 -367.704,09 7.354,08 371.195,35 -14.847,81 -67.059,03 -1.855,98 -1.666,67 -7.423,91 -82.008,06 -8.104.124,26 0,7474 -7.403.046,08
27 -367.704,09 7.354,08 278.806,95 -11.152,28 0,00 -1.394,03 -1.666,67 -5.576,14 -101.332,18 -8.205.456,44 0,7387 -7.477.903,60
28 -399.910,26 7.998,21 387.777,88 -15.511,12 -67.059,03 -1.938,89 -1.666,67 -7.755,56 -98.065,44 -8.303.521,88 0,7302 -7.549.509,01
29 -377.977,31 7.559,55 296.968,77 -11.878,75 0,00 -1.484,84 -1.666,67 -5.939,38 -94.418,63 -8.397.940,51 0,7217 -7.617.653,28
30 -238.196,31 4.763,93 405.939,70 -16.237,59 -67.059,03 -2.029,70 -1.666,67 -8.118,79 77.395,54 -8.320.544,97 0,7134 -7.562.441,79
31 -238.196,31 4.763,93 1.117.650,57 -44.706,02 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 742.845,20 -7.577.699,77 0,7051 -7.038.655,99
32 -238.196,31 4.763,93 426.013,29 -17.040,53 -67.059,03 -2.130,07 -1.666,67 -8.520,27 96.164,35 -7.481.535,42 0,6969 -6.971.634,93
33 -88.080,67 1.761,61 339.477,55 -13.579,10 0,00 -1.697,39 -1.666,67 -6.789,55 229.425,79 -7.252.109,63 0,6889 -6.813.589,72
34 -88.080,67 1.761,61 448.448,48 -17.937,94 -67.059,03 -2.242,24 -1.666,67 -8.968,97 264.254,58 -6.987.855,06 0,6809 -6.633.659,77
35 -88.080,67 1.761,61 364.904,10 -14.596,16 0,00 -1.824,52 -1.666,67 -7.298,08 253.199,61 -6.734.655,45 0,6730 -6.463.253,40
36 -55.602,19 1.112,04 473.875,03 -18.955,00 -67.059,03 -2.369,38 -1.666,67 -9.477,50 319.857,31 -6.414.798,13 0,6652 -6.250.478,25
37 -197.376,65 3.947,53 394.242,43 -15.769,70 0,00 -1.971,21 -1.666,67 -7.884,85 173.520,89 -6.241.277,24 0,6575 -6.136.385,45
38 -376.216,50 7.524,33 394.242,43 -15.769,70 0,00 -1.971,21 -1.666,67 -7.884,85 -1.742,16 -6.243.019,40 0,6499 -6.137.517,68
39 -537.216,50 10.744,33 503.213,36 -20.128,53 -67.059,03 -2.516,07 -1.666,67 -10.064,27 -124.693,37 -6.367.712,77 0,6424 -6.217.617,87
40 -537.216,50 10.744,33 432.382,26 -17.295,29 0,00 -2.161,91 -1.666,67 -8.647,65 -123.861,42 -6.491.574,19 0,6349 -6.296.262,32
41 -241.702,80 4.834,06 432.382,26 -17.295,29 0,00 -2.161,91 -1.666,67 -8.647,65 165.742,00 -6.325.832,19 0,6276 -6.192.244,81
42 -392.057,45 7.841,15 541.353,19 -21.654,13 -67.059,03 -2.706,77 -1.666,67 -10.827,06 53.223,23 -6.272.608,96 0,6203 -6.159.229,38
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43 -368.960,90 7.379,22 486.867,72 -19.474,71 0,00 -2.434,34 -1.666,67 -9.737,35 91.972,97 -6.180.635,99 0,6131 -6.102.837,35
44 -386.281,32 7.725,63 486.867,72 -19.474,71 0,00 -2.434,34 -1.666,67 -9.737,35 74.998,96 -6.105.637,03 0,6060 -6.057.385,17
45 -386.281,32 7.725,63 595.838,65 -23.833,55 -67.059,03 -2.979,19 -1.666,67 -11.916,77 109.827,75 -5.995.809,28 0,5990 -5.991.596,17
46 -253.832,02 5.076,64 582.217,29 -23.288,69 0,00 -2.911,09 -1.666,67 -11.644,35 293.951,12 -5.701.858,17 0,5921 -5.817.552,51
47 -242.652,09 4.853,04 582.217,29 -23.288,69 0,00 -2.911,09 -1.666,67 -11.644,35 304.907,45 -5.396.950,72 0,5852 -5.639.112,19
48 -276.083,30 5.5621,67 691.188,22 -27.647,53 -67.059,03 -3.455,94 -1.666,67 -13.823,76 306.973,65 -5.089.977,07 0,5785 -5.461.542,89
49 -11.066,42 6.215.176,17 -435.062,33 0,00 -31.075,88 -1.666,67 -124.303,52 5.612.001,35 522.024,27 0,5718 -2.252.862,91
50 -11.066,42 2.625.780,31 -183.804,62 0,00 -13.128,90 -1.666,67 -52.515,61 2.363.598,10 2.885.622,37 0,5651 -917.116,19

51 -11.066,42 3.743.430,88 -262.040,16 -67.059,03 -18.717,15 -1.666,67 -74.868,62 3.308.012,83 6.193.635,20 0,5586 930.703,19

52 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 6.180.902,11 0,5521 923.672,99

53 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 6.168.169,03 0,5457 916.724,19

54 -11.066,42 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 931.681,65 7.099.850,67 0,5394 1.419.281,29
55 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.087.117,59 0,5332 1.412.492,48
56 -11.066,42 252.005,15 -17.640,36 0,00 -1.260,03 -1.666,67 -5.040,10 215.331,57 7.302.449,16 0,5270 1.525.969,86
57 -11.066,42 331.039,01 -23.172,73 -67.059,03 -1.655,20 -1.666,67 -6.620,78 219.798,18 7.522.247,34 0,5209 1.640.459,85
58 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.509.514,26 0,5149 1.633.904,15
59 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.496.781,17 0,5089 1.627.424,36
60 -11.066,42 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 931.681,65 8.428.462,82 0,5030 2.096.061,27
61 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.419.418,54 0,4972 2.091.564,67
62 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.410.374,26 0,4914 2.087.120,13
63 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.401.329,98 0,4857 2.082.727,05
64 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.392.285,70 0,4801 2.078.384,85
65 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.383.241,42 0,4745 2.074.092,92
66 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.374.197,14 0,4691 2.069.850,70
67 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.365.152,86 0,4636 2.065.657,59
68 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.356.108,58 0,4583 2.061.513,04
69 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.347.064,30 0,4529 2.057.416,47
70 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.338.020,02 0,4477 2.053.367,35
71 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.328.975,74 0,4425 2.049.365,11
72 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.319.931,46 0,4374 2.045.409,21
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APENDICE Z - CENARIOS COM PERMUTA DE ESQUADRIAS E COM TERRENO ADQUIRIDO COM ESTOQUE

APENDICE AA - CENARIO RAPIDO COM PERMUTA DE ESQUADRIAS E COM TERRENO ADQUIRIDO COM
ESTOQUE

Considerar tabela de cenario rapido com permuta de esquadrias.

APENDICE BB - CENARIO NORMAL COM PERMUTA DE ESQUADRIAS E COM TERRENO ADQUIRIDO COM
ESTOQUE

Considerar tabela de cenario normal com permuta de esquadrias.

APENDICE CC - CENARIO LENTO COM PERMUTA DE ESQUADRIAS E COM TERRENO ADQUIRIDO COM
ESTOQUE

Considerar tabela de cenéario lento com permuta de esquadrias.
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APENDICE DD - CENARIOS COM PERMUTA DE ESQUADRIAS E COM TERRENO ADQUIRIDO COM PERMUTA

APENDICE EE - CENARIO RAPIDO COM PERMUTA DE ESQUADRIAS E COM TERRENO ADQUIRIDO COM

PERMUTA
VENDAS RESULTADO
VPL -15.149.855,09 302.997,10 21.799.269,53 | -1.088.497,72 | -1.803.351,42 -108.996,35 -111.708,17 -714.985,39 3.012.281,01
TOTAL -18.928.905,92 378.578,12 31.825.100,02 | -1.654.903,47 | -2.078.830,06 -159.125,50 -150.000,00 -915.502,00 8.095.082,80
RECEITA IMPOSTOS | COMISSOES | MARKETING SALDO SALDO ACUM. | VPL | SALDO ACUM. DESC.

1 -637.624,50 12.752,49 201.177,10 -8.047,08 -67.059,03 -1.005,89 -31.666,67 -283.023,54 -814.497,12 -814.497,12 1,0000 -814.497,12

2 -304.200,17 6.084,00 278.714,11 -11.148,56 -67.059,03 -1.393,57 -1.666,67 -5.574,28 -106.244,17 -920.741,30 0,9884 -919.511,07

3 -226.252,24 4.525,04 493.207,90 -19.728,32 -134.118,07 -2.466,04 -1.666,67 -9.864,16 103.637,46 -817.103,83 0,9770 -818.259,80

4 -82.303,57 1.646,07 517.747,62 -20.709,90 -134.118,07 -2.588,74 -1.666,67 -10.354,95 267.651,79 -549.452,04 0,9657 -559.798,40

5 -804.126,45 16.082,53 274.596,53 -10.983,86 -67.059,03 -1.372,98 -1.666,67 -5.491,93 -600.021,87 -1.149.473,91 0,9545 -1.132.508,00
6 -804.126,45 16.082,53 353.086,08 -14.123,44 -67.059,03 -1.765,43 -1.666,67 -7.061,72 -526.634,14 -1.676.108,05 0,9434 -1.629.349,93
7 -804.126,45 16.082,53 568.818,63 -22.752,75 -134.118,07 -2.844,09 -1.666,67 -11.376,37 -391.983,24 -2.068.091,29 0,9325 -1.994.876,19
8 -804.126,45 16.082,53 595.695,47 -23.827,82 -134.118,07 -2.978,48 -1.666,67 -11.913,91 -366.853,40 -2.434.944,69 0,9217 -2.333.007,56
9 -443.215,01 8.864,30 354.991,70 -14.199,67 -67.059,03 -1.774,96 -1.666,67 -7.099,83 -171.159,17 -2.606.103,86 0,9110 -2.488.939,46
10 -460.035,01 9.200,70 434.624,30 -17.384,97 -67.059,03 -2.173,12 -1.666,67 -8.692,49 -113.186,29 -2.719.290,15 0,9005 -2.590.862,05
11 -460.035,01 9.200,70 400.378,34 -16.015,13 -134.118,07 -2.001,89 -1.666,67 -8.007,57 -212.265,30 -2.931.555,44 0,8901 -2.779.790,54
12 -523.401,07 10.468,02 420.451,94 -16.818,08 -134.118,07 -2.102,26 -1.666,67 -8.409,04 -255.595,22 -3.187.150,67 0,8798 -3.004.650,97
13 -515.887,50 10.317,75 223.126,20 -8.925,05 0,00 -1.115,63 -1.666,67 -4.462,52 -298.613,43 -3.485.764,09 0,8696 -3.264.314,82
14 -515.887,50 10.317,75 332.097,13 -13.283,89 -67.059,03 -1.660,49 -1.666,67 -6.641,94 -263.784,64 -3.749.548,73 0,8595 -3.491.036,74
15 -515.887,50 10.317,75 342.994,22 -13.719,77 -67.059,03 -1.714,97 -1.666,67 -6.859,88 -253.595,86 -4.003.144,59 0,8495 -3.706.477,57
16 -518.527,50 10.370,55 245.240,88 -9.809,64 0,00 -1.226,20 -1.666,67 -4.904,82 -280.523,39 -4.283.667,98 0,8397 -3.942.034,99
17 -518.527,50 10.370,55 354.211,82 -14.168,47 -67.059,03 -1.771,06 -1.666,67 -7.084,24 -245.694,61 -4.529.362,59 0,8300 -4.145.957,50
18 -553.169,22 11.063,38 366.130,51 -14.645,22 -67.059,03 -1.830,65 -1.666,67 -7.322,61 -268.499,51 -4.797.862,10 0,8204 -4.366.227,26
19 -579.714,26 11.594,29 269.462,75 -10.778,51 0,00 -1.347,31 -1.666,67 -5.389,25 -317.838,97 -5.115.701,07 0,8109 -4.623.954,54
20 -680.454,01 13.609,08 378.433,68 -15.137,35 -67.059,03 -1.892,17 -1.666,67 -7.568,67 -381.735,14 -5.497.436,21 0,8015 -4.929.909,31
21 -319.542,57 6.390,85 391.585,34 -15.663,41 -67.059,03 -1.957,93 -1.666,67 -7.831,71 -15.745,12 -5.513.181,33 0,7922 -4.942.382,66
22 -201.481,96 4.029,64 296.235,78 -11.849,43 0,00 -1.481,18 -1.666,67 -5.924,72 77.861,47 -5.435.319,87 0,7830 -4.881.414,74
23 -329.097,60 6.581,95 405.206,71 -16.208,27 -67.059,03 -2.026,03 -1.666,67 -8.104,13 -12.373,07 -5.447.692,94 0,7740 -4.890.991,05
24 -291.597,60 5.831,95 419.875,87 -16.795,03 -67.059,03 -2.099,38 -1.666,67 -8.397,52 38.092,60 -5.409.600,34 0,7650 -4.861.850,14
25 -291.952,59 5.839,05 326.160,87 -13.046,43 0,00 -1.630,80 -1.666,67 -6.523,22 17.180,21 -5.392.420,13 0,7561 -4.848.859,43
26 -367.704,09 7.354,08 435.131,80 -17.405,27 -67.059,03 -2.175,66 -1.666,67 -8.702,64 -22.227,47 -5.414.647,60 0,7474 -4.865.471,98
27 -367.704,09 7.354,08 342.743,41 -13.709,74 =-1S101 -1.713,72 -1.666,67 -6.854,87 -41.551,59 -5.456.199,19 0,7387 -4.896.167,55
28 -399.910,26 7.998,21 451.714,34 -18.068,57 -67.059,03 -2.258,57 -1.666,67 -9.034,29 -38.284,85 -5.494.484,04 0,7302 -4.924.122,37
29 -377.977,31 7.559,55 360.905,23 -14.436,21 0,00 -1.804,53 -1.666,67 -7.218,10 -34.638,04 -5.529.122,08 0,7217 -4.949.121,51
30 -238.196,31 4.763,93 469.876,16 -18.795,05 -67.059,03 -2.349,38 -1.666,67 -9.397,52 137.176,13 -5.391.945,96 0,7134 -4.851.264,47
31 -238.196,31 4.763,93 380.978,82 -15.239,15 0,00 -1.904,89 -1.666,67 -7.619,58 121.116,15 -5.270.829,81 0,7051 -4.765.864,55
32 -238.196,31 4.763,93 489.949,75 -19.597,99 -67.059,03 -2.449,75 -1.666,67 -9.799,00 155.944,94 -5.114.884,87 0,6969 -4.657.179,82
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33 -88.080,67 1.761,61 403.414,01 -16.136,56 0,00 -2.017,07 -1.666,67 -8.068,28 289.206,38 -4.825.678,49 0,6889 -4.457.953,39
34 -88.080,67 1.761,61 512.384,94 -20.495,40 -67.059,03 -2.561,92 -1.666,67 -10.247,70 324.035,16 -4.501.643,33 0,6809 -4.237.319,06
35 -88.080,67 1.761,61 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 312.980,20 -4.188.663,12 0,6730 -4.026.679,64
36 -56.602,19 1.112,04 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 344.809,11 -3.843.854,01 0,6652 -3.797.306,07
37 -197.376,65 3.947,53 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 205.870,15 -3.637.983,86 0,6575 -3.661.943,11
38 -376.216,50 7.524,33 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 30.607,10 -3.607.376,77 0,6499 -3.642.051,47
39 -537.216,50 10.744,33 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 -127.172,90 -3.734.549,67 0,6424 -3.723.744,46
40 -537.216,50 10.744,33 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 -127.172,90 -3.861.722,58 0,6349 -3.804.491,50
41 -241.702,80 4.834,06 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 162.430,52 -3.699.292,06 0,6276 -3.702.552,24
42 -392.057,45 7.841,15 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 15.082,96 -3.684.209,10 0,6203 -3.693.195,98
43 -368.960,90 7.379,22 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 37.717,58 -3.646.491,52 0,6131 -3.670.069,93
44 -386.281,32 7.725,63 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 20.743,57 -3.625.747,95 0,6060 -3.657.498,56
45 -386.281,32 7.725,63 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 20.743,57 -3.605.004,39 0,5990 -3.645.072,75
46 -253.832,02 5.076,64 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 150.543,88 -3.454.460,51 0,5921 -3.555.938,17
47 -242.652,09 4.853,04 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 161.500,21 -3.292.960,30 0,5852 -3.461.423,76
48 -276.083,30 5.521,67 428.840,56 -17.153,62 0,00 -2.144,20 -1.666,67 -8.576,81 128.737,63 -3.164.222,67 0,5785 -3.386.955,31
49 -11.066,42 6.579.411,36 -460.558,80 0,00 -32.897,06 -1.666,67 -131.588,23 5.941.634,20 2.777.411,53 0,5718 10.193,33

50 -11.066,42 3.075.285,40 -215.269,98 0,00 -15.376,43 -1.666,67 -61.505,71 2.770.400,20 5.547.811,73 0,5651 1.575.837,24
51 -11.066,42 3.075.285,40 -215.269,98 0,00 -15.376,43 -1.666,67 -61.505,71 2.770.400,20 8.318.211,93 0,5586 3.123.352,15
52 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.305.478,85 0,5521 3.116.321,95
53 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.292.745,76 0,5457 3.109.373,15
54 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.280.012,67 0,5394 3.102.504,82
55 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.267.279,59 0,5332 3.095.716,01
56 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.254.546,50 0,5270 3.089.005,81
57 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.241.813,42 0,5209 3.082.373,32
58 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.229.080,33 0,5149 3.075.817,62
59 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.216.347,24 0,5089 3.069.337,83
60 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.203.614,16 0,5030 3.062.933,08
61 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.194.569,88 0,4972 3.058.436,47
62 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.185.525,60 0,4914 3.053.991,93
63 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.176.481,32 0,4857 3.049.598,86
64 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.167.437,04 0,4801 3.045.256,65
65 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.158.392,76 0,4745 3.040.964,73
66 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.149.348,48 0,4691 3.036.722,50
67 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.140.304,20 0,4636 3.032.529,39
68 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.131.259,92 0,4583 3.028.384,84
69 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.122.215,64 0,4529 3.024.288,28
70 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.113.171,36 0,4477 3.020.239,15
71 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.104.127,08 0,4425 3.016.236,91
72 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.095.082,80 0,4374 3.012.281,01
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APENDICE FF -

CENARIO RAPIDO COM PERMUTA

122

DE ESQUADRIAS E COM TERRENO ADQUIRIDO COM

PERMUTA
VENDAS RESULTADO
VPL -15.149.855,09 -112.591,48 302.997,10 21.275.676,42 | -1.071.145,49 | -1.694.148,65 -106.378,38 -111.708,17 -704.513,53 2.628.332,74
TOTAL -18.928.905,92 -221.328,39 378.578,12 31.825.100,02 | -1.661.185,00 | -2.078.830,06 -159.125,50 -150.000,00 -915.502,00 8.088.801,27
RECEITA IMPOSTOS | COMISSOES | MARKETING SALDO SALDO ACUM. | VPL | SALDO ACUM. DESC.

1 -637.624,50 12.752,49 201.177,10 -8.047,08 -67.059,03 -1.005,89 -31.666,67 -283.023,54 -814.497,12 -814.497,12 1,0000 -814.497,12

2 -304.200,17 6.084,00 278.714,11 -11.148,56 -67.059,03 -1.393,57 -1.666,67 -5.574,28 -106.244,17 -920.741,30 0,9884 -919.511,07

3 -226.252,24 4.525,04 224.971,76 -8.998,87 -67.059,03 -1.124,86 -1.666,67 -4.499,44 -80.104,29 -1.000.845,59 0,9770 -997.771,00

4 -82.303,57 1.646,07 302.964,34 -12.118,57 -67.059,03 -1.514,82 -1.666,67 -6.059,29 133.888,46 -866.957,13 0,9657 -868.479,89

5 -804.126,45 16.082,53 249.813,84 -9.992,55 -67.059,03 -1.249,07 -1.666,67 -4.996,28 -623.193,68 -1.490.150,81 0,9545 -1.463.306,55
6 -804.126,45 16.082,53 328.303,39 -13.132,14 -67.059,03 -1.641,52 -1.666,67 -6.566,07 -549.805,95 -2.039.956,76 0,9434 -1.982.009,44
7 -804.126,45 16.082,53 275.799,81 -11.031,99 -67.059,03 -1.379,00 -1.666,67 -5.516,00 -598.896,80 -2.638.853,57 0,9325 -2.540.483,59
8 -804.126,45 16.082,53 354.833,67 -14.193,35 -67.059,03 -1.774,17 -1.666,67 -7.096,67 -525.000,14 -3.163.853,71 0,9217 -3.024.379,94
9 -443.215,01 8.864,30 303.040,11 -12.121,60 -67.059,03 -1.515,20 -1.666,67 -6.060,80 -219.733,91 -3.383.587,62 0,9110 -3.224.565,09
10 -460.035,01 9.200,70 382.672,71 -15.306,91 -67.059,03 -1.913,36 -1.666,67 -7.653,45 -161.761,03 -3.545.348,65 0,9005 -3.370.228,52
11 -460.035,01 9.200,70 331.661,99 -13.266,48 -67.059,03 -1.658,31 -1.666,67 -6.633,24 -209.456,05 -3.754.804,70 0,8901 -3.556.656,62
12 -523.401,07 10.468,02 411.956,36 -16.478,25 -67.059,03 -2.059,78 -1.666,67 -8.239,13 -196.479,55 -3.951.284,25 0,8798 -3.729.509,91
13 -515.887,50 10.317,75 160.636,02 -6.425,44 0,00 -803,18 -1.666,67 -3.212,72 -357.041,74 -4.308.325,99 0,8696 -4.039.980,99
14 -515.887,50 10.317,75 361.813,12 -14.472,52 -67.059,03 -1.809,07 -1.666,67 -7.236,26 -236.000,18 -4.544.326,17 0,8595 -4.242.822,28
15 -515.887,50 10.317,75 443.241,95 -17.729,68 -67.059,03 -2.216,21 -1.666,67 -8.864,84 -159.864,23 -4.704.190,40 0,8495 -4.378.633,97
16 -518.527,50 10.370,55 193.414,17 -7.736,57 0,00 -967,07 -1.666,67 -3.868,28 -328.981,37 -5.033.171,77 0,8397 -4.654.881,88
17 -518.527,50 10.370,55 302.385,10 -12.095,40 -67.059,03 -1.511,93 -1.666,67 -6.047,70 -294.152,58 -5.327.324,35 0,8300 -4.899.023,71
18 -553.169,22 11.063,38 314.303,80 -12.572,15 -67.059,03 -1.571,52 -1.666,67 -6.286,08 -316.957,49 -5.644.281,83 0,8204 -5.159.047,10
19 -579.714,26 11.594,29 217.636,04 -8.705,44 0,00 -1.088,18 -1.666,67 -4.352,72 -366.296,95 -6.010.578,78 0,8109 -5.456.067,67
20 -680.454,01 13.609,08 326.606,97 -13.064,28 -67.059,03 -1.633,03 -1.666,67 -6.532,14 -430.193,12 -6.440.771,90 0,8015 -5.800.860,76
21 -319.542,57 6.390,85 339.758,63 -13.590,35 -67.059,03 -1.698,79 -1.666,67 -6.795,17 -64.203,10 -6.504.974,99 0,7922 -5.851.722,69
22 -201.481,96 4.029,64 244.409,07 -9.776,36 0,00 -1.222,05 -1.666,67 -4.888,18 29.403,49 -6.475.571,50 0,7830 -5.828.698,86
23 -329.097,60 6.581,95 353.380,00 -14.135,20 -67.059,03 -1.766,90 -1.666,67 -7.067,60 -60.831,05 -6.536.402,54 0,7740 -5.875.779,88
24 -291.597,60 5.831,95 368.049,16 -14.721,97 -67.059,03 -1.840,25 -1.666,67 -7.360,98 -10.365,38 -6.546.767,92 0,7650 -5.883.709,41
25 -291.952,59 5.839,05 274.334,16 -10.973,37 0,00 -1.371,67 -1.666,67 -5.486,68 -31.277,76 -6.578.045,68 0,7561 -5.907.359,89
26 -367.704,09 7.354,08 383.305,09 -15.332,20 -67.059,03 -1.916,53 -1.666,67 -7.666,10 -70.685,45 -6.648.731,13 0,7474 -5.960.189,36
27 -367.704,09 7.354,08 399.887,63 -15.995,51 -67.059,03 -1.999,44 -1.666,67 -7.997,75 -55.180,78 -6.703.911,91 0,7387 -6.000.953,27
28 -399.910,26 7.998,21 308.252,98 -12.330,12 0,00 -1.541,26 -1.666,67 -6.165,06 -105.362,18 -6.809.274,09 0,7302 -6.077.886,61
29 -377.977,31 7.559,55 417.223,91 -16.688,96 -67.059,03 -2.086,12 -1.666,67 -8.344,48 -49.039,11 -6.858.313,20 0,7217 -6.113.279,36
30 -238.196,31 4.763,93 436.293,82 -17.451,75 -67.059,03 -2.181,47 -1.666,67 -8.725,88 105.776,64 -6.752.536,56 0,7134 -6.037.821,70
31 -238.196,31 4.763,93 347.396,49 -13.895,86 0,00 -1.736,98 -1.666,67 -6.947,93 89.716,67 -6.662.819,89 0,7051 -5.974.561,79
32 -238.196,31 4.763,93 456.367,42 -18.254,70 -67.059,03 -2.281,84 -1.666,67 -9.127,35 124.545,45 -6.538.274,44 0,6969 -5.887.760,72
33 -88.080,67 1.761,61 478.802,61 -19.152,10 -67.059,03 -2.394,01 -1.666,67 -9.576,05 292.635,68 -6.245.638,76 0,6889 -5.686.171,93
34 -88.080,67 1.761,61 393.669,07 -15.746,76 0,00 -1.968,35 -1.666,67 -7.873,38 280.094,86 -5.965.543,90 0,6809 -5.495.456,39
35 -88.080,67 1.761,61 502.640,00 -20.105,60 -67.059,03 -2.513,20 -1.666,67 -10.052,80 314.923,64 -5.650.620,26 0,6730 -5.283.509,01
36 -55.602,19 1.112,04 529.882,73 -21.195,31 -67.059,03 -2.649,41 -1.666,67 -10.597,65 372.224,51 -5.278.395,75 0,6652 -5.035.898,21
37 -197.376,65 3.947,53 450.250,13 -18.010,01 0,00 -2.251,25 -1.666,67 -9.005,00 225.888,09 -5.052.507,66 0,6575 -4.887.373,12
38 -376.216,50 7.524,33 450.250,13 -18.010,01 0,00 -2.251,25 -1.666,67 -9.005,00 50.625,04 -5.001.882,62 0,6499 -4.854.471,77
39 -537.216,50 10.744,33 559.221,06 -22.368,84 -67.059,03 -2.796,11 -1.666,67 -11.184,42 -72.326,17 -5.074.208,79 0,6424 -4.900.932,46
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40 -537.216,50 10.744,33 488.389,96 -19.535,60 0,00 -2.441,95 -1.666,67 -9.767,80 -71.494,22 -5.145.703,02 0,6349 -4.946.326,93
41 -241.702,80 4.834,06 488.389,96 -19.535,60 0,00 -2.441,95 -1.666,67 -9.767,80 218.109,20 -4.927.593,82 0,6276 -4.809.444,46
42 -392.057,45 7.841,15 597.360,89 -23.894,44 -67.059,03 -2.986,80 -1.666,67 -11.947,22 105.590,43 -4.822.003,39 0,6203 -4.743.944,62
43 -368.960,90 7.379,22 542.875,42 -21.715,02 0,00 -2.714,38 -1.666,67 -10.857,51 144.340,17 -4.677.663,22 0,6131 -4.655.444,31
44 -386.281,32 7.725,63 542.875,42 -21.715,02 0,00 -2.714,38 -1.666,67 -10.857,51 127.366,16 -4.550.297,07 0,6060 -4.578.255,66
45 -386.281,32 7.725,63 651.846,35 -26.073,85 -67.059,03 -3.259,23 -1.666,67 -13.036,93 162.194,94 -4.388.102,12 0,5990 -4.481.097,66
46 -253.832,02 5.076,64 638.224,98 -25.529,00 0,00 -3.191,12 -1.666,67 -12.764,50 346.318,31 -4.041.783,81 0,5921 -4.276.048,24
47 -242.652,09 4.853,04 638.224,98 -25.529,00 0,00 -3.191,12 -1.666,67 -12.764,50 357.274,65 -3.684.509,16 0,5852 -4.066.961,18
48 -276.083,30 5.521,67 638.224,98 -25.529,00 0,00 -3.191,12 -1.666,67 -12.764,50 324.512,06 -3.359.997,10 0,5785 -3.879.246,76
49 -11.066,42 6.788.795,79 -475.215,70 0,00 -33.943,98 -1.666,67 -135.775,92 6.131.127,10 2.771.130,00 0,5718 -373.754,95

50 -11.066,42 3.075.285,40 -215.269,98 0,00 -15.376,43 -1.666,67 -61.505,71 2.770.400,20 5.541.530,20 0,5651 1.191.888,97
51 -11.066,42 3.075.285,40 -215.269,98 0,00 -15.376,43 -1.666,67 -61.505,71 2.770.400,20 8.311.930,40 0,5586 2.739.403,88
52 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.299.197,31 0,5521 2.732.373,68
53 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.286.464,23 0,5457 2.725.424,88
54 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.273.731,14 0,5394 2.718.556,55
55 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.260.998,06 0,5332 2.711.767,74
56 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.248.264,97 0,5270 2.705.057,54
57 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.235.531,88 0,5209 2.698.425,05
58 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.222.798,80 0,5149 2.691.869,35
59 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.210.065,71 0,5089 2.685.389,56
60 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.197.332,62 0,5030 2.678.984,80
61 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.188.288,34 0,4972 2.674.488,20
62 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.179.244,07 0,4914 2.670.043,66
63 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.170.199,79 0,4857 2.665.650,59
64 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.161.155,51 0,4801 2.661.308,38
65 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.152.111,23 0,4745 2.657.016,46
66 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.143.066,95 0,4691 2.652.774,23
67 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.134.022,67 0,4636 2.648.581,12
68 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.124.978,39 0,4583 2.644.436,57
69 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.115.934,11 0,4529 2.640.340,01
70 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.106.889,83 0,4477 2.636.290,88
71 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.097.845,55 0,4425 2.632.288,64
72 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.088.801,27 0,4374 2.628.332,74
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APENDICE GG - CENARIO LENTO COM PERMUTA DE ESQUADRIAS E COM TERRENO ADQUIRIDO COM
PERMUTA
VENDAS RESULTADO
VPL -15.149.855,09 -112.591,48 302.997,10 20.845.993,71 | -1.083.245,97 | -1.550.987,18 -104.229,97 -111.708,17 -695.919,87 2.340.453,09
TOTAL -18.928.905,92 -221.328,39 378.578,12 31.908.923,81 | -1.720.947,61 | -2.011.771,03 -159.544,62 -150.000,00 -150.000,00 8.177.825,89
RECEITA IMPOSTOS | COMISSOES | MARKETING SALDO SALDO ACUM. VPL SALDO ACUM. DESC.

1 -637.624,50 12.752,49 0,00 0,00 0,00 0,00 -31.666,67 -279.000,00 -935.538,68 -935.538,68 1,0000 -935.538,68

2 -304.200,17 6.084,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -299.782,83 -1.235.321,51 0,9884 -1.231.850,25
3 -226.252,24 4.525,04 201.177,10 -8.047,08 -67.059,03 -1.005,89 -1.666,67 -4.023,54 -102.352,30 -1.337.673,81 0,9770 -1.331.845,94
4 -82.303,57 1.646,07 279.169,68 -11.166,79 -67.059,03 -1.395,85 -1.666,67 -5.583,39 111.640,45 -1.226.033,36 0,9657 -1.224.038,90
5 -804.126,45 16.082,53 226.019,18 -9.040,77 -67.059,03 -1.130,10 -1.666,67 -4.520,38 -645.441,69 -1.871.475,06 0,9545 -1.840.100,87
6 -804.126,45 16.082,53 304.508,73 -12.180,35 -67.059,03 -1.522,54 -1.666,67 -6.090,17 -572.053,96 -2.443.529,02 0,9434 -2.379.793,18
7 -804.126,45 16.082,53 252.005,15 -10.080,21 0,00 -1.260,03 -1.666,67 -5.040,10 -554.085,78 -2.997.614,79 0,9325 -2.896.480,84
8 -804.126,45 16.082,53 331.039,01 -13.241,56 -67.059,03 -1.655,20 -1.666,67 -6.620,78 -547.248,15 -3.544.862,95 0,9217 -3.400.883,34
9 -443.215,01 8.864,30 279.245,45 -11.169,82 -67.059,03 -1.396,23 -1.666,67 -5.584,91 -241.981,92 -3.786.844,86 0,9110 -3.621.337,19
10 -460.035,01 9.200,70 358.878,05 -14.355,12 -67.059,03 -1.794,39 -1.666,67 -7.177,56 -184.009,03 -3.970.853,90 0,9005 -3.787.034,62
11 -460.035,01 9.200,70 307.867,33 -12.314,69 -67.059,03 -1.539,34 -1.666,67 -6.157,35 -231.704,06 -4.202.557,96 0,8901 -3.993.264,74
12 -523.401,07 10.468,02 388.161,70 -15.526,47 -67.059,03 -1.940,81 -1.666,67 -7.763,23 -218.727,56 -4.421.285,52 0,8798 -4.185.690,77
13 -515.887,50 10.317,75 136.841,36 -5.473,65 0,00 -684,21 -1.666,67 -2.736,83 -379.289,75 -4.800.575,27 0,8696 -4.515.507,94
14 -515.887,50 10.317,75 338.018,46 -13.520,74 -67.059,03 -1.690,09 -1.666,67 -6.760,37 -258.248,19 -5.058.823,46 0,8595 -4.737.471,31
15 -515.887,50 10.317,75 419.447,29 -16.777,89 -67.059,03 -2.097,24 -1.666,67 -8.388,95 -182.112,24 -5.240.935,70 0,8495 -4.892.183,66
16 -518.527,50 10.370,55 169.619,51 -6.784,78 0,00 -848,10 -1.666,67 -3.392,39 -351.229,37 -5.592.165,07 0,8397 -5.187.113,37
17 -518.527,50 10.370,55 370.796,62 -14.831,86 -67.059,03 -1.853,98 -1.666,67 -7.415,93 -230.187,82 -5.822.352,89 0,8300 -5.378.165,50
18 -553.169,22 11.063,38 453.572,61 -18.142,90 -67.059,03 -2.267,86 -1.666,67 -9.071,45 -186.741,15 -6.009.094,04 0,8204 -5.531.362,91
19 -579.714,26 11.594,29 205.526,29 -8.221,05 0,00 -1.027,63 -1.666,67 -4.110,53 -377.619,56 -6.386.713,60 0,8109 -5.837.564,70
20 -680.454,01 13.609,08 314.497,22 -12.579,89 -67.059,03 -1.572,49 -1.666,67 -6.289,94 -441.515,73 -6.828.229,33 0,8015 -6.191.432,68
21 -319.542,57 6.390,85 327.648,89 -13.105,96 -67.059,03 -1.638,24 -1.666,67 -6.552,98 -75.525,71 -6.903.755,04 0,7922 -6.251.264,44
22 -201.481,96 4.029,64 232.299,32 ) 2L 0,00 -1.161,50 -1.666,67 -4.645,99 18.080,88 -6.885.674,16 0,7830 -6.237.106,56
23 -329.097,60 6.581,95 341.270,25 -13.650,81 -67.059,03 -1.706,35 -1.666,67 -6.825,41 -72.153,66 -6.957.827,83 0,7740 -6.292.950,87
24 -291.597,60 5.831,95 355.939,42 -14.237,58 -67.059,03 -1.779,70 -1.666,67 -7.118,79 -21.687,99 -6.979.515,82 0,7650 -6.309.542,23
25 -291.952,59 5.839,05 262.224,41 -10.488,98 0,00 -1.311,12 -1.666,67 -5.244,49 -42.600,38 -7.022.116,20 0,7561 -6.341.754,23
26 -367.704,09 7.354,08 371.195,35 -14.847,81 -67.059,03 -1.855,98 -1.666,67 -7.423,91 -82.008,06 -7.104.124,26 0,7474 -6.403.046,08
27 -367.704,09 7.354,08 278.806,95 -11.152,28 0,00 -1.394,03 -1.666,67 -5.576,14 -101.332,18 -7.205.456,44 0,7387 -6.477.903,60
28 -399.910,26 7.998,21 387.777,88 -15.511,12 -67.059,03 -1.938,89 -1.666,67 -7.755,56 -98.065,44 -7.303.521,88 0,7302 -6.549.509,01
29 -377.977,31 7.559,55 296.968,77 -11.878,75 0,00 -1.484,84 -1.666,67 -5.939,38 -94.418,63 -7.397.940,51 0,7217 -6.617.653,28
30 -238.196,31 4.763,93 405.939,70 -16.237,59 -67.059,03 -2.029,70 -1.666,67 -8.118,79 77.395,54 -7.320.544,97 0,7134 -6.562.441,79
31 -238.196,31 4.763,93 317.042,36 -12.681,69 0,00 -1.585,21 -1.666,67 -6.340,85 61.335,56 -7.259.209,41 0,7051 -6.519.193,62
32 -238.196,31 4.763,93 426.013,29 -17.040,53 -67.059,03 -2.130,07 -1.666,67 -8.520,27 96.164,35 -7.163.045,07 0,6969 -6.452.172,56
33 -88.080,67 1.761,61 339.477,55 -13.579,10 0,00 -1.697,39 -1.666,67 -6.789,55 229.425,79 -6.933.619,28 0,6889 -6.294.127,35
34 -88.080,67 1.761,61 448.448,48 -17.937,94 -67.059,03 -2.242,24 -1.666,67 -8.968,97 264.254,58 -6.669.364,70 0,6809 -6.114.197,41
35 -88.080,67 1.761,61 364.904,10 -14.596,16 0,00 -1.824,52 -1.666,67 -7.298,08 253.199,61 -6.416.165,09 0,6730 -5.943.791,04
36 -55.602,19 1.112,04 473.875,03 -18.955,00 -67.059,03 -2.369,38 -1.666,67 -9.477,50 319.857,31 -6.096.307,78 0,6652 -5.731.015,88
37 -197.376,65 3.947,53 394.242,43 -15.769,70 0,00 -1.971,21 -1.666,67 -7.884,85 173.520,89 -5.922.786,88 0,6575 -5.616.923,08
38 -376.216,50 7.524,33 394.242,43 -15.769,70 0,00 -1.971,21 -1.666,67 -7.884,85 -1.742,16 -5.924.529,04 0,6499 -5.618.055,31
39 -537.216,50 10.744,33 503.213,36 -20.128,53 -67.059,03 -2.516,07 -1.666,67 -10.064,27 -124.693,37 -6.049.222,41 0,6424 -5.698.155,50
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40 -537.216,50 10.744,33 432.382,26 -17.295,29 0,00 -2.161,91 -1.666,67 -8.647,65 -123.861,42 -6.173.083,83 0,6349 -5.776.799,95
41 -241.702,80 4.834,06 432.382,26 -17.295,29 0,00 -2.161,91 -1.666,67 -8.647,65 165.742,00 -6.007.341,83 0,6276 -5.672.782,44
42 -392.057,45 7.841,15 541.353,19 -21.654,13 -67.059,03 -2.706,77 -1.666,67 -10.827,06 53.223,23 -5.954.118,60 0,6203 -5.639.767,01
43 -368.960,90 7.379,22 486.867,72 -19.474,71 0,00 -2.434,34 -1.666,67 -9.737,35 91.972,97 -5.862.145,63 0,6131 -5.583.374,98
44 -386.281,32 7.725,63 486.867,72 -19.474,71 0,00 -2.434,34 -1.666,67 -9.737,35 74.998,96 -5.787.146,67 0,6060 -5.537.922,81
45 -386.281,32 7.725,63 595.838,65 -23.833,55 -67.059,03 S2AJI9NIT) -1.666,67 -11.916,77 109.827,75 -5.677.318,93 0,5990 -5.472.133,80
46 -253.832,02 5.076,64 582.217,29 -23.288,69 0,00 -2.911,09 -1.666,67 -11.644,35 293.951,12 -5.383.367,81 0,5921 -5.298.090,14
47 -242.652,09 4.853,04 582.217,29 -23.288,69 0,00 -2.911,09 -1.666,67 -11.644,35 304.907,45 -5.078.460,36 0,5852 -5.119.649,82
48 -276.083,30 5.521,67 691.188,22 -27.647,53 -67.059,03 -3.455,94 -1.666,67 -13.823,76 306.973,65 -4.771.486,71 0,5785 -4.942.080,52
49 -11.066,42 6.215.176,17 -435.062,33 0,00 -31.075,88 -1.666,67 -124.303,52 5.612.001,35 840.514,63 0,5718 -1.733.400,54
50 -11.066,42 2.625.780,31 -183.804,62 0,00 -13.128,90 -1.666,67 -52.515,61 2.363.598,10 3.204.112,73 0,5651 -397.653,82

51 -11.066,42 3.743.430,88 -262.040,16 -67.059,03 -18.717,15 -1.666,67 -74.868,62 3.308.012,83 6.512.125,56 0,5586 1.450.165,56
52 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 6.499.392,47 0,5521 1.443.135,36
53 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 6.486.659,38 0,5457 1.436.186,56
54 -11.066,42 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 931.681,65 7.418.341,03 0,5394 1.938.743,66
55 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.405.607,95 0,5332 1.931.954,85
56 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 7.392.874,86 0,5270 1.925.244,66
57 -11.066,42 1.117.650,57 -78.235,54 -67.059,03 -5.588,25 -1.666,67 -22.353,01 931.681,65 8.324.556,51 0,5209 2.410.545,39
58 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.311.823,42 0,5149 2.403.989,70
59 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.299.090,33 0,5089 2.397.509,91
60 -11.066,42 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -12.733,09 8.286.357,25 0,5030 2.391.105,15
61 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.277.312,97 0,4972 2.386.608,55
62 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.268.268,69 0,4914 2.382.164,01
63 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.259.224,41 0,4857 2.377.770,93
64 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.250.180,13 0,4801 2.373.428,73
65 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.241.135,85 0,4745 2.369.136,80
66 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.232.091,57 0,4691 2.364.894,58
67 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.223.047,29 0,4636 2.360.701,47
68 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.214.003,01 0,4583 2.356.556,92
69 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.204.958,73 0,4529 2.352.460,35
70 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.195.914,45 0,4477 2.348.411,23
71 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.186.870,17 0,4425 2.344.408,99
72 -7.377,61 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.666,67 0,00 -9.044,28 8.177.825,89 0,4374 2.340.453,09

Anélise de viabilidade econdmico-financeira na construcéo civil: edificio de alto padrdo em S&o Leopoldo



