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RESUMO

Uma gestao financeira eficaz é responsavel por garantir bons retornos para uma
empresa e assim manté-la ativa no mercado. No ramo da construgéo civil essa
atividade reforca sua importancia, visto que os projetos do setor sdo caracterizados
por grandes investimentos com longo prazo de desenvolvimento. Com esse fim, varios
Sao 0s mecanismos que podem ser utilizados para administrar os recursos financeiros
dos acionistas envolvidos. Posto isso, 0 objetivo deste trabalho é realizar a andlise de
viabilidade de um empreendimento a ser lancado na cidade de Caxias do Sul,
buscando averiguar se o investimento inicial trara retornos positivos e determinar ou
nao a construcao do imovel. Para tanto, apurou-se dados da regido com um corretor
local, realizou-se um estudo do plano diretor da cidade e, a partir disso, elaborou-se
um pré-orcamento por estimativa, utilizando a metodologia do CUB. Com os dados,
foram montadas trés projecdes de fluxo de caixa: otimista, base e pessimista. Entao,
utilizando os conceitos de Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), Valor Presente
Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR), avaliou-se a rentabilidade do projeto.
Como resultado, o investimento mostrou-se viavel nas trés projecdes, apesar do baixo
retorno, principalmente no cendrio pessimista.

Palavras-chave: Empreendimento imobiliario. Investimento. Analise de viabilidade.
Andlise econémico-financeira.



ABSTRACT

Effective financial management is responsible for ensuring good returns for a company
and thus keeping it active in the market. In the field of civil construction, this activity
reinforces its importance, since the projects in the sector are characterized by large
investments with long-term development. To this end, there are several mechanisms
that can be used to manage the financial resources of the shareholders involved. That
said, the objective of this work is to carry out a feasibility analysis of a project to be
launched in the city of Caxias do Sul, seeking to determine whether the initial
investment will bring positive returns and determine whether or not the construction of
the property. In order to do so, data from the region were collected with a local broker,
a study of the city's master plan was carried out and, from that, a pre-budget by
estimate was prepared, using the CUB methodology. With the data, three cash flow
projections were set up: optimistic, base and pessimistic. Then, using the concepts of
Weighted Average Cost of Capital (WACC), Net Present Value (NPV) and Internal
Rate of Return (IRR), the profitability of the project was evaluated. As a result, the
investment proved to be viable in the three projections, despite the low return,
especially in the pessimistic scenario.

Keywords: Real estate enterprise. Investment. Feasibility analysis. Economic-financial
analysis.
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1 INTRODUCAO

Uma eficiente gestdo de empresa busca sempre maximizar o capital dos
acionistas envolvidos. As decisdes necessarias para esse objetivo ndo se concentram
apenas na fase de execucédo do projeto, mas em todo o horizonte de tempo que |lhe
compreende. Para Lima Jr. (2004), uma empresa que adote rotinas primitivas de
atuacao, partindo da formulacao de uma ideia diretamente para a execug¢ao do projeto,
sem estabelecer qualquer processo critico intermediario, pode ter inimeros desgastes
na execucao e incertezas no resultado.

O mercado da construcao civil possui grandes particularidades, principalmente
por ser um investimento de risco de médio a longo prazo. Dessa forma, o
planejamento mostra-se como fator essencial para seu sucesso, iniciando-se ainda
na decisdo da compra do terreno, cujo local indicara se o futuro empreendimento ali
alocado trara retorno financeiro ou ndo. Para tanto, é necessario realizar um estudo
do mercado, da regido e da saude financeira da empresa.

Para este trabalho, foi feita a analise de viabilidade econdmica de um
empreendimento a ser construido na cidade de Caxias do Sul, no bairro Desvio Rizzo.
Sendo um primeiro estudo de viabilidade do projeto, analisou-se o potencial
construtivo do terreno em questao a partir do plano diretor da cidade e entéo realizou-
se um orcamento por estimativa normatizado pela ABNT NBR 12721 (2006) -
Avaliacao de custos unitarios de construcdo para incorporacdo imobiliaria e outras
disposicdes para condominios edificios - com o indicador do Custo Unitério Basico
(CUB/m2) do Rio Grande do Sul. Ademais, realizou-se uma pesquisa em
empreendimentos vizinhos e entrevistou-se um corretor da regido, buscando verificar
valores e padréo construtivo praticados no local. Na simulagéo, foi considerado que a
empresa ficticia € de meédio porte, com poucos recursos financeiros. Posto isso,
elaborou-se o fluxo de caixa do projeto, no qual é possivel analisar se a empresa
possuira recursos para atender as demandas, bem como guiar decisfes acerca da
aquisicao ou nao de capital junto a credores.

Com os resultados, tornou-se possivel usar ferramentas da engenharia
econbmica e analisar a viabilidade do neg6cio, por meio da Taxa Minima de
Atratividade (TMA), Valor Presente Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).
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Ao fim, esses indicadores foram confrontados juntamente com a pesquisa de

mercado, possibilitando a decisdo de lancamento do projeto.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Segundo Freitas et al. (1997) decisbes constituem o trabalho diario dos
administradores e sdo uma atividade crucial para as empresas. Luciano, Becker e
Freitas (1999) dizem que, tendo em vista a sua importancia na organizacdo, o
processo decisério vem sendo estudado ha décadas e, considerando a necessidade
do mercado de respostas rapidas, se torna complexo, porquanto seus resultados
podem prejudicar a imagem da empresa e a expor a riscos financeiros.

Van Horne (1989) ressalta que "a decisé@o de investimento é a mais importante
das decisdes quando se refere a criacado de valor, sendo o investimento a alocagéo
de capital cujos beneficios sdo para ser obtidos no futuro”. Para Farragher, Kleiman e
Sahu (1999), a efetiva alocacao dos recursos de capital de uma companhia € a chave
para o sucesso da corporacdo nos dias atuais. Neste ambito, as decisbes do gestor
devem ser aquelas que maximizem a riqueza dos acionistas e que compensem 0S
riscos envolvidos no investimento.

Consoante Rocha (2004), o risco estd presente em todas as decisbes do
ambiente de negocios, por outro lado, para Gonzales e Formoso (2001), o mercado
imobilirio tem comportamento muito diferente dos mercados de outros bens. Fatores
como vida util com elevada durabilidade, fixacdo espacial do imével, elevado prazo
para producdo de novas unidades e seu alto custo envolvido fazem com que o
processo decisorio se torne ainda mais dificil.

Goldman (2004) define que “o planejamento se constitui hoje em um dos
principais fatores para o sucesso de qualquer empreendimento. Ainda segundo
Goldman (2004) “em geral, o planejamento deve ser todo elaborado antes de a obra
ser iniciada, o que ainda ndo ocorre na pratica das construcdes atuais”. Para ele, uma
obra deve ser feita em fases e, a cada etapa, deve-se avaliar a viabilidade do
empreendimento. Segundo Limmer (1997), “o estudo de viabilidade é a fase de
avaliacdo de exequibilidade do projeto, considerando recursos tecnoldgicos
disponiveis e a relagdo custo-beneficio a ser obtida quando da utilizagcdo do produto

resultante do projeto”.
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2.1 VALOR GERAL DE VENDAS

Goldman (2004) também lista os principais itens a serem considerados na
analise de viabilidade de um empreendimento imobiliario, sendo as despesas
caracterizadas entre custo do terreno, custo de projeto, custo da construcéo, custo
relacionado a vendas, custos financeiros, despesas juridicas, impostos, taxas e
despesas administrativas, enquanto as receitas sdo advindas das vendas das
unidades. Peca chave no planejamento e sucesso na construcéo civil, o Valor Geral
de Vendas (VGV) € uma estimativa do potencial de receita - com seu célculo partindo
da orcamentacdo do projeto - e tem impacto importante no desempenho de uma
incorporacao imobiliaria.

Uma das alternativas utilizadas para calcular os custos desprendidos de uma
edificacdo em fase de orcamento é seguir os procedimentos da ABNT NBR 12721
(2006), que versa sobre a avaliacdo de custos unitarios de construgdo para
incorporacao imobiliaria. De acordo com o item 3.9 da norma referida, o conceito de
Custo Unitario Basico é o seguinte:

Custo por metro quadrado de construcdo do projeto-padrdo considerado,
calculado de acordo com a metodologia estabelecida em 8.3, pelos
Sindicatos da Industria da Construgao Civil, em atendimento ao disposto no
artigo 54 da Lei n® 4.591/64 e que serve de base para a avaliagdo de parte
dos custos de construcédo das edificaces.

2.2 CENARIO ECONOMICO

Além dos critérios econémicos e financeiros, deve-se levar em conta também
0os critérios imponderaveis que ndo podem ser mensurados quantitativamente
(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 1994), sendo de suma importancia analisar o
cenario do mercado e tentar prever seu comportamento durante a vida util do projeto.
Lima Jr. (2004) aponta que as variaveis do ambiente s&o as que geram maior incerteza
nos investimentos da construcao civil, visto que a capacidade financeira do publico-
alvo e a inflacdo dos pregos dos insumos no correr da implantacdo do
empreendimento nao dispdem de qualquer grau de monitoramento.

Em relacdo ao cenario atual da construcédo civil, leda Vasconcelos (2022),
economista da Camara Brasileira da Indastria da Construcéo Civil (CBIC), projeta um

crescimento de 3% no setor no ano de 2022. Ela ressalta que, mesmo com a
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pandemia de covid-19, o ramo manteve o ritmo de suas atividades. Segundo dados
apresentados pela FGV/IBRE, em agosto de 2022, o indice de Confianca da
Construcao (ICST) subiu 1,4 ponto em agosto, para 98,2 pontos, maior nivel desde
dezembro de 2013 (98,3 pontos), conforme figura 1. Este indice é o indicador que
representa a percepcao dos empresarios em relacdo ao passado recente, cenario
atual e perspectivas da categoria. Tal resultado demonstra um aumento da confianca
dos empresarios do setor na economia nacional e revela novos investimentos e
compra de insumos e materiais de construcéo.

Figura 1: indice de Confianca da Construcéo (ICST)
110 - -
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ICST Média Mével Trimestral

(Fonte: FGV IBRE, agosto de 2022)

Todavia, dados da Confederacédo Nacional da Industria (CNI)! apontam que o
principal problema na indastria da construcgéo civil durante o 2° trimestre de 2022 foi a
falta ou o alto custo de matéria-prima, conforme figura 2. Para Alberto Ajzental (2022),
o momento ndo € o ideal para a venda de novos empreendimentos diante da
continuidade de elevacdo da Selic?. Ainda segundo Ajzental (2022), o mercado
imobiliario € “capital intensive”, sendo necessario muitos recursos para construir,
fazendo com que incorporadores e clientes finais recorram a financiamento. Juros

altos afastam novos clientes do mercado imobiliario, principalmente no ramo de

1 CNI [Confederacdo Nacional da Industria]. Sondagem IndUstria da Construcéo, 2022. Disponivel
em: <https://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/sondagem-industria-da-construcao/>. Acesso
em: 04 de set. de 2022.

2 Selic, segundo informacdes coletadas do site do Banco Central do Brasil é “a taxa basica de juros da
economia. E o principal instrumento de politica monetéaria utilizado pelo Banco Central (BC) para
controlar a inflacdo. Ela influencia todas as taxas de juros do pais, como as taxas de juros dos
empréstimos, dos financiamentos e das aplicagbes financeiras.” Disponivel em:
https://lwww.bch.gov.br/controleinflacao/taxaselic. Acesso em: 04 de setembro de 2022.

8 Capital intensive: palavra de origem inglesa que significa, como o préprio nome sugere, capital
intensivo (traducao livre).
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imoveis de médio valor. Claudio Teitelbaum (2022), presidente do Sinduscon-RS, cita
que “o financiamento imobiliario € um dos maiores e mais fortes impactos nessa forca
motriz que é a construgao civil”. Ele acredita que, com estabilidade politica, 0 mercado
funcione de maneira mais previsivel. Para Holtz (2016), em momentos de instabilidade
politica e econdmica torna-se ainda mais importante calcular riscos e aproveitar boas
oportunidades.

Figura 2: Principais problemas (em %) na indlstria da Construgdo Civil 2° trimestre de 2022
Disponibilidade de terrenos
Outros. Descreva:
Licenciamento ambiental
Condictes climaticas
Falta de financiamento de longo prazo
Falta ou alto custo de equipamentos de apoio
Nenhum
Dificuldades na logistica de transporte (estradas, etc)
Inseguranca juridica
Competicdo desleal (informalidade, contrabando, etc)
Falta ou alto custo de energia
Falta ou alto custo da m3o de obra nao qualificada
Inadimpléncia dos clientes
Falta de capital de giro
Burocracia excessiva
Demanda interna insuficiente
Falta ou alto custo de trabalhador qualificado
Elevada carga tributaria
Taxa de juros elevadas
Falta ou alto custo da matéria-prima

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%
(Fonte: dados da Sondagem da Industria da Construcgéo, 2° Trim/22)

2.3 METODOS DE ANALISES DE INVESTIMENTOS

Assim, mesmo sendo muitas vezes conduzida de maneira impropria, o estudo
de viabilidade de projetos € uma das etapas mais importantes para seu sucesso
(KEELLING, 2002). Gonzales e Formoso (2001) afirmam, inclusive, que diversas
vezes a decisao inicial de lancar um empreendimento € tomada pelo empresario de
forma intuitiva, sem uma analise criteriosa fundamentada em dados. Segundo
Bauermann (2014), vérios critérios podem ser utilizados para auxiliar a decisdo de
investimento em um negaocio. Estes critérios podem ser tanto subjetivos, oriundos de
experiéncias e conhecimento de mercado, quanto objetivos, no alicerce das técnicas
da engenharia econémica.

Dentre as principais técnicas, as duas mais utilizadas sdo a Taxa Interna de

Retorno (TIR) e o Valor Presente Liquido (VPL). Contudo, a escolha de um método
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ou outro é mais adequada a diferentes situacdes (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE,
1994).

O método do VPL consiste no fluxo de caixa descontado, que calcula o valor
presente dos fluxos de caixa futuros esperados, a partir de uma Taxa de Minima
Atratividade (TMA) determinada. Para Assaf Neto e Eliseu Martins (1988, p.447):

O valor presente liquido (VPL) é obtido pela diferenca entre o valor presente
dos beneficios liquidos de caixa, previstos para cada periodo do horizonte de

duracéo do projeto e o valor presente do investimento.

Segundo Brealey e Myers (1998), ao desenvolver o VPL, parte-se do principio
de que os acionistas de uma empresa querem maximizar suas riquezas, aceitando
todos os investimentos que valham mais que o seu custo. Conforme Fensterseifer,
Galesne e Lamb (1999), se a soma dos fluxos de caixa descontados for zero ou
positiva, a proposta sera aceita; se nao for, sera rejeitada. I1sso significa que, se o VPL
do projeto for maior que zero, ele aumentard ou conservara a riqueza dos acionistas.
Por consequéncia, quanto maior o VPL do investimento, maior a sua atratividade e
guanto maior a TMA, menor o VPL. Desta forma, a TMA é relacionada ao risco do
projeto e o seu valor aumenta a medida que o risco € maior (HORNGREN; SUNDEM,;
STRATTON, 2004).

Por seu turno, a TMA € a taxa minima esperada para o retorno de um
investimento considerado de baixo risco. Em outras palavras, é a rentabilidade minima
exigida pelos investidores de um negdcio. Por definicdo de Ross, Westerfield e Jordan
(2013), a taxa minima de atratividade de cada projeto reflete o seu nivel de risco e
taxa de retorno equivalente. Segundo Gitman (2013), um parametro muito utilizado na
definicdo da TMA é o calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), que
mede a remuneracao exigida sobre o capital investido, reunindo a variavel da estrutura
de capital da companhia e também variaveis do mercado. O CMPC, em suma, nada
mais é do que uma média ponderada dos capitais envolvidos, conforme demonstrado

na equacgao 1, retirada do livro de Brealey e Myers (1998).

D E
cMPC = (5g) = =T < ne+ (5 )+ 1)

Onde:

D = valor de mercado de capital de terceiros;
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E = valor de mercado de capital proprio;
rp = custo de capital proprio;
rt = custo de capital de terceiros;

Tc= aliquota marginal do imposto de renda.

Na primeira parte da equacéo esta o custo de capital de terceiros. Para Assaf
Neto (2014), ainda que muitas empresas tenham a capacidade de financiar totalmente
0S seus investimentos, o uso de capital de terceiros € muito utilizado, pois, dessa
forma, o custo financeiro € menor em relacdo ao capital préprio.

J& na segunda parte, esta o custo de capital proprio, esse mais complexo de
definir, visto que é dificil mensurar de forma totalmente objetiva o retorno esperado
pelos acionistas. Ademais, como o risco assumido pelo responsavel do capital préprio
€ maior em relacdo ao credor do capital de terceiros, a taxa minima exigida deve ser
superior a da primeira parcela. Um modelo de precificacao desses ativos amplamente
usado pelas empresas € o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital - ou Capital
Asset Pricing Model — o CAPM. De acordo com Assaf Neto et al. (2008), essa € a
metodologia mais utilizada para estimar o custo de capital proprio, a qual reine uma
taxa de juros livre de riscos, um prémio pelo risco de mercado e uma medida de risco
da empresa em relagcdo ao mercado, representada pelo indice beta (Bi). Assim, o

calculo é dado pelas seguintes equacdes, propostas por Sharpe (1964):

T =Rp+B,*(Ry —Rp) (2)
D

Be = Bo *[1+ (1= T0) (3 ©

Onde:

Rr=taxa de juros livre de riscos;
Bi= beta alavancado da empresa;
Rwm = retorno do mercado;

Bo = beta desalavancado do setor.

Ja o método da Taxa Interna de Retorno representa o valor do custo de capital
que zera o Valor Presente Liquido (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 1994). Seu
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resultado vem em forma percentual, podendo ser facilmente comparado com outras
taxas de juros. De modo geral, ao comparar a TIR com a TMA, e se TIR > TMA, o
investimento é rentavel e deve ser executado, caso contrério, recusado.

Para Casarotto Filho (2010), o fluxo de caixa, item primordial para este estudo,
deve conter estimativas dos investimentos fixos necessarios para o projeto, bem como
projecdes das receitas e custos advindos apés a sua implantagéo. Além disso, o autor
menciona que variaveis como a utilizacdo de capital de giro proprio, financiamento,
outras despesas e desembolsos, tais como despesas pré-operacionais, amortizacdes
e juros de financiamentos, também devem ser consideradas. Segundo Nogueira
(2016), com uma eficiente projecdo deste fluxo, € possivel medir o retorno de um
projeto e comparar com outros investimentos no mercado financeiro.

De acordo com Gitman (2010, p.98) existem trés tipos de fluxo de caixa:

Os fluxos operacionais constituem as entradas e saidas de caixa diretamente
relacionadas a venda e producdo de bens e servigcos. Os fluxos de
investimento representam os fluxos de caixa associados a compra e venda
de ativo imobilizado e investimentos em participacbes societérias.
Evidentemente, as transac6es de compra resultam em saidas de caixa e as
de venda, em entradas de caixa. Os fluxos de financiamento provém de
transagdes financeiras com capital de terceiros (dividas) ou capital proprio.
Incorrer em dividas de curto ou longo prazo resulta numa entrada de caixa
correspondente; a quitacéo de dividas resulta em saida de caixa. Da mesma
forma, a venda de a¢bes da empresa resulta em entrada de caixa, enquanto
a recompra de acdes ou distribuigédo de dividendos em dinheiro geram saidas
de caixa.

Lapponi (1996) chama a atencdo para o fato de que, dependendo da
estrutura dos fluxos de caixa do projeto, esse pode ser classificado em: simples -
qguando os capitais do fluxo de caixa apresentarem apenas uma mudanca de sinal -,
nao simples - quando os capitais do fluxo de caixa apresentarem mais de uma
mudanca de sinal -, puros - ao projeto simples e nao-simples, com data terminal igual
a n - e mistos - ao projeto ndo-simples que ndo atende as condi¢bes dos projetos
puros. Uma das caracteristicas do calculo da TIR é que o método pode apresentar
diversas taxas de retorno caso ocorra mais de uma inversédo de sinal dos fluxos de
caixa. E o caso dos empreendimentos imobiliarios, que, por terem muitas mudancas
de sinal, a TIR sera resultante da solu¢cdo de uma equacédo de grau correspondente
ao numero de trocas e, havendo mais de uma alternancia de sinal, o calculo podera
indicar mais de uma taxa de retorno, nem sempre com sentido econémico (2001,
GONZALEZ E FORMOSO, apud GALESNE et al., 1999). Além disso, o método leva
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em conta que o fluxo é reaplicado com uma taxa idéntica a TIR, o que ndo ocorre
muitas vezes. Estes aspectos reafirmam a importancia de utilizar mais de um método

para analise de viabilidade de um investimento.
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3 METODO

Para o desenvolvimento deste trabalho, inicialmente buscou-se tomar
conhecimento acerca da situacdo do mercado de Caxias do Sul, local do objeto de
estudo. Para tanto, realizou-se uma entrevista com um corretor de iméveis da regido
e pesquisou-se o0s valores das propriedades préximas. Paralelamente, com base em
pesquisa bibliogréfica, foi realizado um estudo do Plano Diretor de Desenvolvimento
Integrado (PDDI) da cidade a fim de se determinar o potencial construtivo do terreno.
Dessa forma, foi possivel se proceder a averiguacdo da area a ser construida em
conformidade com as limitacées do plano diretor e dos padrdes regionais. Com o
resultado, foi realizado um pré-orcamento e montado o fluxo de caixa do projeto com
o fito de produzir o estudo de viabilidade do empreendimento imobiliario que tem como
previsao de lancamento o més de setembro de 2022.

Figura 3: Fluxograma do estudo
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3.1 OBJETO DE ESTUDO

O terreno utilizado neste estudo possui 456,75 m?2 e esta localizado no bairro
Desvio Rizzo, em uma regido mista de construgdes residenciais e industriais, em
crescente expansao. Situado no inicio do perimetro urbano, encontra-se proximo ao
principal shopping da cidade e dos principais mercados, possuindo infraestrutura
completa no entorno proximo. No local esta construida uma pequena residéncia em
madeira, atualmente alugada. Por ser um terreno de esquina, localizando-se entre
duas ruas que séo caracterizadas como vias coletoras (PDDI, 2019), conta com muitas
linhas de transporte coletivo disponiveis.

Figura 4: Localizacdo do objeto de estudo
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(Fonte: Secretaria Municipal de Planejamento de Caxias do Sul)

Para definicdo do padrao executivo utilizado no desenvolvimento da analise, foi
realizada uma visita a vizinhanca do local, analisando as construcdes existentes e as
em producdo. Dessa andlise, foi constatado que a maioria dos empreendimentos eram
de baixo ou médio padrdao e, em geral, possuiam 4 andares, o que afasta a
obrigatoriedade de elevadores, conforme artigo 82 do Coédigo Municipal de
Edificagcdes (CME, 2020). Além disso, importa destacar que todas constru¢cdes em
andamento indicavam ou que possuiam financiamento bancario ou que eram
participantes do Programa Casa Verde e Amarela (PCVA). Ademais, em conversa

com um corretor de Caxias do Sul, descobriu-se que empreendimentos de alto padréo
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nao possuem vendas significativas na regido por ser uma area mais afastada do
centro ou de bairros nobres. Também foi constatado que o perfil de morador desta
regido € regionalista e vive ha muito tempo no local, estando adaptado a vizinhanca
ou que reside préximo ao local de trabalho.

Outrossim, os valores de venda dos imoveis localizados nos arredores foram
consultados no didlogo com o corretor, em paginas da internet e em contato com
incorporadoras. Tomando o empreendimento com padréo mais préximo ao deste
estudo, o valor do imovel repassado pela empresa proprietaria foi divido por sua area
de uso privativo e compartilhado, assim sendo possivel determinar o pre¢co médio do

m2 de imdveis novos para servir como referéncia no estudo do projeto.

3.2 CAPTACAO DE RECURSOS

Considerando que a empresa incorporadora do empreendimento ndo possua
todos recursos para financiar o negécio e que busque maximizar os retornos obtidos,
foi necessario pesquisar sobre as possibilidades de financiamento junto aos bancos e
sobre as taxas aplicadas por essas instituicdes para empréstimo as pessoas juridicas.

Dentre as alternativas de financiamentos disponiveis no mercado, as opc¢oes
da Caixa Econdmica Federal se destacam por terem taxas de juros atrativas. Essa
empresa publica é a mais tradicional quando se trata de crédito imobiliario, tendo tido
participacdo de 66,5% no segmento no ano de 2021. Para o ano de 2022, a meta
anunciada pela CEF é de um crescimento de 20% no setor“. A vista disso, para dar
continuidade ao estudo, optou-se pela opgédo de “apoio a produg¢do”, uma linha de
crédito oferecida pela Caixa para empresas de construcdo de todos os portes, que
financia até 100% dos custos da obra®. Diante disso, para uma maior coleta de
informacdes, durante o estudo foi visitada uma agéncia da Caixa, ocasido em que

tornou-se possivel conhecer os requisitos exigidos e as taxas de juros aplicadas.

4 PIOVESANA, Matheus. Contra a maré, Caixa renova aposta no crédito imobiliario. O Estado de
S.Paulo, Sao Paulo, 18 de maio de 2022. Disponivel em:
<https://economia.estadao.com.br/noticias/negocios,caixa-economica-federal-credito-imobiliario-
aposta,70004069287>. Acesso em: 07 de set. de 2022

5 Informagao disponivel no site da Caixa. Disponivel em: <https://www.caixa.gov.br/empresa/credito-
financiamento/imoveis/financiamento-para-producao-imoveis/apoio-a-
producao/Paginas/default.aspx>. Acesso em 2 de junho de 2022.


https://economia.estadao.com.br/noticias/negocios,caixa-economica-federal-credito-imobiliario-aposta,70004069287
https://economia.estadao.com.br/noticias/negocios,caixa-economica-federal-credito-imobiliario-aposta,70004069287
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Dentre as condicbes para que o empreendimento se enquadre no programa,
destacam-se:

a) Projeto de arquitetura aprovado e alvara expedido pelo Municipio;

b) Estudo de viabilidade econémico-financeiro;

c) 30% da obra executada;

d) 30% das unidades vendidas.

Apoés analise e aprovacdo do banco, as medicbes sdo realizadas de forma
mensal, de acordo com o cronograma da obra, com uma retencdo de 5% para a
parcela final. Esta fracdo somente é liberada apdés a emissdo dos documentos
necessarios para a legalizacdo do empreendimento.

Por fim, quanto as taxas de juros, h&a de se diferenciar as de financiamento e
as de empréstimo. Quanto a primeira, sdo anuais e se mostram variaveis entre 9,01%
e 11,45% acrescidas da Taxa Referencial (TR) cotada no dia de assinatura do contrato
- conforme normativa da Caixa consultada pelo gerente de habita¢do no dia da visita
supracitada®. Ainda, é cobrado um valor referente as taxas administrativas com custo
fixo de R$ 7.500,00 adicionando R$ 10,00 por unidade habitacional. J& em relacao a
segunda, usou-se como referéncia o simulador do banco Bradesco para empréstimo

a pessoa juridica, disponivel em sua plataforma online.

3.3 CRONOGRAMA

O cronograma é um plano mestre estratégico imprescindivel para definir os
prazos e controlar os recursos financeiros. Ademais, é importante traca-lo com os
principais servi¢os para determinar a sequéncia das atividades a serem realizadas e,
posteriormente, para estabelecer os custos ao longo da obra. Posto isso, a obra foi
dividida em macro etapas com sequenciamento légico, que partem desde a
negociagado do terreno até a limpeza das unidades para a entrega final. Dessarte, a
divisdo foi feita nos seguintes itens:

a) Negociacao do terreno;

b) Elaboracdo dos projetos;

6 Visita realizada a agéncia Bom Fim, RS, no dia 04 de julho de 2022.
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c) Preparacao do terreno e instalacdes provisorias;
d) Fundacao;

e) Estrutura;

f) Instalagdes hidraulicas;

g) Instalacdes elétricas;

h) Vedacao vertical;

i) Acabamentos;

J) Limpeza.

3.4 CUSTOS

Com o intuito de se obter os custos do empreendimento antes mesmo da
elaboracao dos projetos, foi realizado um orgcamento por estimativa utilizando o CUB-
RS de setembro de 2022 (SINDUSCON).

O meétodo elencado consiste em utilizar o indicador fornecido mensalmente
pelo Sindicato da Industria da Construcdo Civil (Sinduscon) com base nos precos de
produtos e servicos associados a atividade para cada regido do pais. O custo basico
€ determinado por metro quadrado (CUB/m?2) e a apuracdo dos valores tem como
referéncia projetos divididos por padrdes, cada um com seu nivel de acabamento

(baixo, normal ou alto), sendo:
a) R1: residéncia unifamiliar;
b) PP4: prédio popular;
c) R8 e R16: residéncia multifamiliar;
d) PIS: projeto de interesse social,
e) RP1Q: residéncia popular;
f) CALS: projeto comercial de andares livres;
g) CSL8 e CSL16: projeto comercial de salas e lojas; e

h) GI: galp&o industrial.

Para o calculo é atribuido o conceito de area virtual, definido pela NBR 12721

(2006) como o custo de construgcdo em que a area for diferente do custo unitario basico


https://www.buildin.com.br/sindicatos-da-construcao-civil/

26

adotado como referéncia. Os coeficientes utilizados foram os coeficientes médios
apresentados no item 5.7.3 da norma referida.

Além do CUB, é necessario incluir custos que ndo estdo presentes na
metodologia, tais como:

a) Tributacao;

b) Juros de financiamentos;

c) Valor do terreno;

d) Fundacdes;

e) Gastos complementares (como escavacgoes e demolicdes);

f) Despesas indiretas (como projetos e administracdo da empresa); e

g) Bonificagéo.

Referente a tributacdo, se considerou que a empresa é submetida ao Regime
Especial de Tributacdo (RET), que € uma simplificacdo na apuracéo e recolhimento
dos tributos federais, unificando o Imposto de Renda para Pessoa Juridica (IRPJ), a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), o Programa de Integracédo Social
(PIS) e a Contribuicéo para o Financiamento da Seguridade Social (COFINS), sendo
estabelecido um pagamento mensal de 4% em relagdo a receita bruta do
empreendimento. Além disso, foi acrescentado a tributacao do Imposto sobre Servigos
de Qualquer Natureza (ISSQN) de 4% sobre 40% do custo do empreendimento
(ponderacao referente a mao de obra), e 0 INSS, simulado em planilha disponibilizada
pela empresa Martins & Associados’, que segue a Instru¢do Normativa RFB N° 2.021
(2021).

Em relacdo ao preco do terreno, foi utilizada uma estimativa fornecida pela
proprietaria do imével, valor que pdde ser validado em pesquisa a paginas da internet
de imobiliarias da regido. Ja para os demais custos, foram empregados percentuais
usuais em relacdo ao todo, tendo como referéncia empresa de construgéo civil com

padrdo construtivo similar ao objeto deste estudo.

”Planilhas de calculo do valor de INSS em obras. Martins & Associados, 2022. Disponivel em
<https://emea.com.br/planilhas-de-calculo-de-valor-de-inss-em-obras/>. Acesso em: 02 de set. de 2022.


https://emea.com.br/planilhas-de-calculo-de-valor-de-inss-em-obras/
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3.5 PLANO DE VENDAS

Definir o planejamento de vendas € importante para determinar as expectativas
do retorno financeiro e para estabelecer as condicbes de pagamentos que o
empreendimento aceitara. Dentre as possibilidades a serem seguidas, investigou-se
a viabilidade de fazer o financiamento das vendas diretamente com a incorporadora e
também com uma instituicdo financeira.

Na primeira opcdo, foi estudada a possibilidade de utilizar as condicbes
fornecidas por grandes empresas do setor. Assim, seria possivel oferecer uma
condicao mais flexivel ao cliente, negociando valores de entrada e de prestacdes. A
segunda alternativa conveniente seria realizar a venda atrelada a Caixa Econbémica
Federal, com a oportunidade de o cliente financiar até 80% do valor do imével
diretamente com o banco. Nessa condi¢do, a venda s6 pode ser efetivada apds a
emissdo do Habite-se das unidades, ainda nela € comumente exigido o pagamento
de uma parcela de entrada, adimplida pelo cliente durante a execucao da obra, sendo
o restante do valor pago diretamente pelo banco quando de seu término.

Por tratar-se de uma empresa com pouco recurso financeiro, foi considerada
inviavel a primeira opcao. Caso se optasse por realizar o financiamento direto com a
incorporadora, o longo horizonte de tempo necessario para o retorno de caixa nao
atenderia as necessidades da empresa, ja que a mesma possuiria capital de giro
insuficiente para o projeto. Por esse motivo, foi adotado apenas o modelo de
financiamento com o banco Caixa.

Deste modo, fica estabelecido que o recebimento dos 20% referentes ao
complemento do valor devera seguir as seguintes premissas:

a) Vendas efetuadas no pré-lancamento: metade do valor parcelado até o
inicio da obra e o restante parcelado durante a execuc¢éo da obra,

b) Vendas durante a obra: metade do valor a vista, restante parcelado até
o fim da execucéo da obra;

c) Vendas apoés conclusdo das obras: pagamento a vista.

Em relagdo aos prazos, o tempo de execucdo do empreendimento € de 14
meses, acrescido de um periodo de pré-lancamento de 6 meses, no qual sera possivel
providenciar todos os projetos e liberagcdes para o inicio da construcédo, bem como

captar clientes e investidores. Por fim, por se tratar de um empreendimento com
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poucas unidades habitacionais, o estudo limitar-se-4 a 6 meses ap0s o término da
construcdo, periodo necessario para emissdo do Habite-se e demais documentos
necessarios para a regularizacao das unidades, além de possibilitar as manutencgfes
de poOs-obras e a finalizagdo das vendas dos apartamentos, totalizando, assim, 26
meses de vendas.

Ainda dentro do escopo deste planejamento, faz-se necessario tracar cendrios
de vendas. Em consulta realizada aos trabalhos de Gorski (2019) e Gravina (2021), e
posteriormente validado com o corretor entrevistado deste presente trabalho, definiu-
se para o cenario base uma velocidade de vendas de 30% do valor geral de vendas
(VGV) no periodo de langamento do empreendimento, 40% durante a construgdo e
30% nos 6 ultimos meses. Ainda, € ordinario que as vendas ocorram com um uma
divisdo de 50% nos seis primeiros meses e a outra metade durante a fase da obra,
dessa forma - foi adotada esta perspectiva para o cenario otimista. Por fim, para o
cenario pessimista, foi definido uma velocidade de vendas de 20% do VGV durante o
lancamento, 40% para a fase de obras e o restante nos 6 meses seguintes. E
importante apontar que a fase de lancamento é essencial, podendo servir como
parametro das vendas que irdo ocorrer. E nesta etapa que mudancas de projetos ou
estratégias sdo mais flexiveis, sendo que uma baixa velocidade de vendas pode ser

um indicativo de erro no estudo inicial do projeto.

3.6 FLUXO DE CAIXA

Em posse das informacdes de captacdo de recursos e plano de vendas
(entradas) e custos desprendidos (saidas), € possivel montar o fluxo de caixa do
empreendimento.

Antes da etapa de lancamento comercial, foi acrescido um més para
providenciar os documentos de inicio de obra, assim, nos 7 primeiros meses do
projeto, sdo desprendidos valores referentes aos projetos e licencas. Para maximizar
a viabilidade do projeto, a compra do terreno sera de permuta por area construida,
essa equivalente a duas unidades habitacionais de menor valor de venda; dessa
forma, o custo associado ao terreno ndo consta no fluxo de caixa, mas sim um
desconto do VGV correspondente ao seu valor. Em relacdo as entradas desse

periodo, do retorno proveniente das vendas, partiu-se do principio que a cada més
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decorrente entrara o valor referente a uma parcela a mais em relagdo ao més anterior,
formando uma funcéo afim.

O periodo de execucdo da obra é a etapa que envolve mais custos. Como
regra, 0S pagamentos sao realizados no més seguinte a execucao do servico, sendo
aplicada uma retencao técnica de 5% do valor de cada medicdo, que sera liberada
aos fornecedores apds a emissdo do Habite-se - pratica amplamente utilizada no
mercado. Também fazem parte dos gastos desse periodo os valores referentes a
administracdo da empresa, tributacbes envolvidas, juros de obra — advindos dos
financiamentos - e o custo extra projetado referente aos riscos. E nesta etapa que 0s
valores dos financiamentos de banco e investidores comegam a compor o0 capital.
Devido a restricdo do programa de crédito da Caixa que imp&e 30% de obra executada
para o pagamento das parcelas, € necessario buscar mais uma alternativa para
captacdo de recursos. Quanto as entradas advindas dos imoveis, os 10% do VGV
referentes a esse periodo foram igualmente distribuidos e as parcelas do valor
restante seguiram a logica da etapa de pré-langamento.

Por ultimo, a fase final do projeto € composta pelos custos referentes as
retengdes dos servigos anteriormente citadas, pela amortizag&o dos financiamentos e
pelas despesas associadas ao poOs-obras, a fim de corrigir possiveis defeitos da
construcdo. Outrossim, é nesse momento que as vendas das unidades sdo concluidas
e 0 banco efetua o contrato com o comprador do imével, liberando o valor referente
aos 80% restantes e também a parcela de 5% do financiamento devido a
regularizacdo dos iméveis. Para as vendas que se seguem, foi estabelecido um valor
médio do VGV restante de entrada por més.

Para cada cenario analisado, os valores de entrada dos imdveis séo diferentes,
alterando a diferenga entre a curva de vendas e a de custos do empreendimento. Para
mitigar isso, altera-se também o capital necessario de empréstimo bancario. Ao final,
o saldo em caixa atingido no ultimo més de projeto é a soma do investimento inicial
com a bonificacdo pretendida. Essas informac¢des podem ser conferidas nos fluxos de

caixa de cada cenario, presentes nos apéndices A, B e C.
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3.7 TMA

Quanto ao célculo da TMA foi utilizado o CMPC, que é uma metodologia que
ajuda a definir o custo de capital da empresa através do balanco patrimonial de ativos
e passivos. Por ativos entende-se tudo que a empresa possui de bens e direitos, por
outro lado, os passivos sdo a origem dos recursos despendidos, que podem ser de
terceiros ou de capital préprio. Ademais, 0s passivos se subdividem em onerosos e
nNAo-onerosos, naquele estdo os recursos que envolvem juros, ja neste esta o capital
dos investidores.

A primeira parte da equacéo 1 apresenta o custo de capital de terceiros. Para
este estudo foi considerada a parcela dos recursos bancarios, citados no capitulo 3,
item 3.2. J4 para a segunda parte desta equacdo, o0 método empregado pode tanto
utilizar uma abordagem local quanto global, neste caso aplicando valores do mercado
norte-americano. Como o mercado brasileiro € pouco expressivo em numeros de
empresas e apresenta muita volatilidade, comprometendo o histérico de dados, optou-
se por fazer a abordagem global, corrigindo posteriormente para o mercado brasileiro.

Para determinar o coeficiente beta, foram utilizados os valores do setor de
desenvolvimento imobiliario fornecidos pelo professor Aswath Damodaran®, em
funcao do foco do investimento ser a incorporacdo. Em seguida, para a corre¢do dos
dados, somou-se ao resultado o “Risco Brasil”, ou EMBI+, definido como o indice que
mostra “a diferenca entre a taxa de retorno dos titulos de paises emergentes e a
oferecida por titulos emitidos pelo Tesouro americano™. Por fim, é realizado o ajuste

da inflacdo americana a brasileira. Com todos ajustes temos a seguinte equacao:

1+rinfBr>_ 1

7, = [1+ (Rp + B; * E(Ry) + Riscog,)] * (
1+ Tinfusa

(4)

Onde:

B: = beta alavancado da empresa;

8 Damodaran, Aswath. Betas by Sector (US). Stern, Nova York, jan. de 2022. Disponivel em:
<https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html>. Acesso em: 7 set.
de 2022

9 EMBI+ Risco-Brasil. Ipea, Rio de Janeiro, 2022. Disponivel em:
<http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M>. Acesso em: 7 set. de 2022
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E(Rm) = prémio de mercado;
Riscosr = Risco Brasil
rint Br = inflag@o brasileira;

rinf usa = inflacdo americana;

3.8 ANALISE ECONOMICA

Em conclusdo, com os dados levantados e a composicao do fluxo de caixa,
foram aplicadas as metodologias para o estudo de viabilidade.

O calculo do VPL, segundo Brealey e Myers (1998), € feito pela subtracdo do
valor do investimento inicial do somatério do fluxo de caixa liquido de cada periodo

dividido pela taxa de desconto correspondente - a TMA -, como mostra a equacao 5:

T FG
VPL = — - (5)

t=1 (1 + T'p)t B

Onde:
Io = investimento inicial do projeto;
FC: = valor presente das entradas e saidas de caixa;

T = vida util do projeto.

Ja a TIR corresponde a taxa de retorno que faz com que o VPL do investimento

seja igual a zero, demonstrado na seguinte equacao:

VPL =0 = ZT i I 6
T Lum (14 TIR)YE O ° ()

Onde:

TIR = Taxa Interna de Retorno.

O célculo da TIR é relativamente complexo. Em fluxos de caixa muito pequenos

pode se realizar uma aproximacao por tentativa e erro, mas em fluxos maiores, como
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o deste estudo, essa pratica se torna inviavel. Dessa forma, para o calculo deste

trabalho foi utilizado o software Microsoft Excel.
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4 DESENVOLVIMENTO DO ESTUDO, APRESENTACAO E ANALISE DOS
RESULTADOS

As secles seguintes apresentam os resultados e a andlise de viabilidade
econbmica do projeto proposto para a cidade de Caxias do Sul. Para tal, foram
utilizados periodos com duragdo mensal, tendo como instante zero o0 momento do
investimento por parte da incorporadora e 27 meses seguintes compondo o restante

do horizonte de tempo do estudo.
4.1 DEFINICAO DAS AREAS

Os dados apresentados a seguir foram coletados do PDDI de Caxias do Sul
(2019) e a partir disso tentou-se atingir o maximo potencial construtivo do terreno
dentro das limitac6es impostas. O lote esta inserido na Zona Residencial 4 (ZR4), que
tem como caracteristicas um indice de Aproveitamento (IA) de 2,4, uma Taxa de
Ocupacéo (TO) de 60% e uma Taxa de Permeabilidade (TP) de 20%. Por se tratar de
um terreno de esquina, duas faces do terreno devem ter afastamento de 4 metros em
relacdo a rua, reduzindo a area passivel de construcao. Tendo em vista que uma das
ruas é curva, também foi considerado uma possivel limitacdo arquitetdnica. O croqui
apresentado na figura 5, ilustra com linhas vermelhas os afastamentos necessarios e
com linhas pretas a projecéo da area a ser construida.

Figura 5: Croqui com projecao da érea a ser construida

<3

RUa
Ver Otto Sheifler

0

Limite do terreno

soyjsen ep sope) sin eny

[:| Recuos estabelecidos pelo PDDI
m Projec¢do da area a ser construida
(Fonte: elaborado pelo autor.)
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Em posse das dimensfes maximas horizontais, € necessario determinar a
altura do empreendimento. Se por um lado a inclusdo de pavimentos possibilita maior
area construida, por outro, apés uma diferenca de altura de 11,50 metros entre o piso
do pavimento de menor cota e o piso do pavimento de maior cota, é exigido pelo
Caodigo de Edificacbes (2020) a instalacdo de elevador vertical, o que torna o
empreendimento mais oneroso. Para os padrdes da regido, mencionados no capitulo
3.1, se considerou inviavel esta opcéo.

Para a quantidade de apartamentos, levou-se em conta a determinacao do art.
88 § 1° do PDDI (2019) em relagéo as vagas de estacionamento, onde cita: “Para as
atividades residenciais, devera haver, no minimo, uma vaga para cada unidade”.
Constatou-se deste modo que o subsolo do projeto poderia abrigar 14 vagas de
estacionamento, sendo o fator determinante para o nimero de unidades.

Para os demais pavimentos considerou-se ainda um desconto de 15% da area
horizontal que ird contemplar as dependéncias de uso comum. Sendo assim, temos:

a) Um subsolo para abrigar 14 vagas de estacionamento;
b) 2 pavimentos com 4 apartamentos de 55,50 m?; e

c) 2 pavimentos com 3 apartamentos de 74,00 mz.

4.2 VALOR GERAL DE VENDA

Com as éareas e o padrdo de construcdo escolhidos, verificou-se que o
empreendimento se encaixa no padrdo PP 4-B definido pela NBR 12721 (2006).
Assim, com a equivaléncia da area, chegou-se ao valor de R$ 2.479.056,58 para o0s

itens incluidos no CUB, conforme tabela 1.

Tabela 1: Custos por area equivalente

CUB - PADRAO PP 4-B (NBR 12721/2006) (set/22)

Custo R$/m2 R$ 2.003,78
Unidades habitacionais 14
ITEM Area Real (m?)  Coeficiente de Area CUB X Area
equivaléncia Equivalente (m?) equivalente
Subsolo 261 0,5 130,5 R$ 261.493,29
Térreo 261,00 1 261 R$ 522.986,58
Pavimento Tipo 783,00 1 783 R$ 1.568.959,74

Continua
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ITEM Area Real (m2) Coeficiente de Area CUB X Area
equivaléncia Equivalente (m?) equivalente
Sacadas 49 0,8 39,2 R$ 78.548,18
Area externa 195,75 0,12 23,49 R$ 47.068,79
TOTAL 1550 1237 R$ 2.479.056,58

(Fonte: elaborado pelo autor)

Somou-se a esse resultado os valores dos itens ndo contemplados pelo CUB -

nos quais foram tomados como referéncia as informacoes fornecidas por empresa de

construcéo civil - listados a seguir:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Terreno

a) O valor estimado pela proprietaria do imovel foi de R$ 400.000,00,
entretanto adotou-se o método de compra de permuta por area
construida, equivalente a duas unidades habitacionais de menor éarea,
devido a valorizagdo trazida aos imoéveis apds a conclusdo de sua
construcao;

Fundacdes

a) Em torno de 5% sobre o custo total da tabela 1;

Gastos complementares

a) Demolicdo da construcao existente;

b) Servico referente a escavacao;

Despesas indiretas

a) Administracdo da empresa: considerado um valor mensal de
R$ 8.500,00 durante a execucao da obra;

Custos indiretos

a) Seguros;

b) Projetos e licencgas;

c) Pdés-obras: 3% do valor obtido na tabela 1;

d) Risco: 5% dos valores obtidos na tabela 1 e do custo da fundacéo;

Capital de terceiros

a) Juros e taxas do financiamento com a Caixa: como as taxas de juros
anuais podem variar entre 9,01% e 11,45% + TR, atribuiu-se o valor de
10,5% a.a. (ver Tabela 2);

b) Juros do empréstimo com o banco Bradesco: obtido por meio de

simulag&o disponivel no site do banco;
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7) Tributacéo

a) RET: 4% sobre a receita bruta,

b) ISSQN: 4% sobre os custos da mao de obra;

c) INSS: valor fornecido pela planilha da empresa Martins & Associados;
8) Bonificacéo

a) Atribuida em 10% da receita bruta.

Tabela 2: Financiamento do empreendimento

VGV R$4.536.311,16
Custo Total R$ 4.029.328,10 Juros 10,5% a.a.

Valor financiado R$ 2.888.421,05 Percentual financiado 71,68%

ETAPAS VALOR LIBERADO VALOR ACUMULADO AMORTIZACAO JUROS DE OBRA
Més 1 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
Més 2 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
Més 3 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00
Més 4 R$ 200.000,00 R$ 200.000,00 R$ 0,00 R$ 1.671,00
Més 5 R$ 250.000,00 R$ 450.000,00 R$ 0,00 R$ 3.759,75
Més 6 R$ 300.000,00 R$ 750.000,00 R$ 0,00 R$ 6.266,25
Més 7 R$ 244.000,00 R$ 994.000,00 R$ 0,00 R$ 8.304,87
Més 8 R$ 265.000,00 R$ 1.259.000,00 R$ 0,00 R$ 10.518,95
Més 9 R$ 345.000,00 R$ 1.604.000,00 R$ 0,00 R$ 13.401,42
Més 10 R$ 325.000,00 R$ 1.929.000,00 R$ 0,00 R$ 16.116,80
Més 11 R$ 285.000,00 R$ 2.214.000,00 R$ 0,00 R$ 18.497,97
Més 12 R$ 210.000,00 R$ 2.424.000,00 R$ 0,00 R$ 20.252,52
Més 13 R$ 185.000,00 R$ 2.609.000,00 R$ 0,00 R$ 21.798,20
Més 14 R$ 135.000,00 R$ 2.744.000,00 R$ 0,00 R$ 22.926,12
Més 15 R$ 144.421,05 R$ 2.888.421,05 R$ 0,00 R$ 24.132,76
Més 16 R$ 0,00 R$ 2.888.421,05 R$ 577.684,21 R$ 19.306,21
Més 17 R$ 0,00 R$ 2.310.736,84 R$ 577.684,21 R$ 14.479,65
Més 18 R$ 0,00 R$ 1.733.052,63 R$ 577.684,21 R$ 9.653,10
Més 19 R$ 0,00 R$ 1.155.368,42 R$ 577.684,21 R$ 4.826,55
Més 20 R$ 0,00 R$ 577.684,21 R$ 577.684,21 R$ 0,00

R$ 215.912,11
R$ 223.552,11

Juros de financiamento

Custo total com taxas

(Fonte: elaborado pelo autor)

Desse modo, o resultado final para o VGV é de R$ 4.536.311,16, com um valor
médio do m?2 de R$ 4.345,13, conforme tabela 3. Para um comparativo do valor,

pesquisou-se as ofertas de imoveis do entorno préximo e analisou-se valores de um
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empreendimento com mesmo padrao construtivo em fase final de constru¢cdo. Em

contato com a incorporadora responsavel, os valores passados foram de
R$ 183.000,00 para apartamentos de 45,89 m?2, chegando a um valor médio de
R$ 3.987,80 por m2. A diferenca de importancia entre o empreendimento de referéncia
e 0 objeto deste estudo deve-se ao lapso temporal desses, aquele teve inicio em maio
de 2021 e este setembro de 2022. Para uma melhor comparacéo de valores, utilizou-
se a variacdo do CUB/RS, nesse sentido, em consulta as tabelas divulgadas pelo
SINDUSCON, verificou-se que entre maio/21 e setembro/22 ocorreu um aumento de
15,7% para o padrdo adotado'®, chegando a um valor de R$ 4.259,72 para o

empreendimento em comparacao.

Tabela 3: Custos associados & edificagédo

ITEM CUSTO ASSOCIADO
CUSTOS CuB R$ 2.479.056,58
TERRENO R$ 481.983,06
FUNDACOES R$ 120.000,00
GASTOS COMPLEMENTARES R$ 20.000,00
Demoli¢do R$ 4.000,00
Escavacéo R$ 16.000,00

DESPESAS E CUSTOS INDIRETOS
Administracido da empresa
Seguros
Projeto e licencas
Pds-Obras

Risco

R$ 352.324,53
R$ 119.000,00
R$ 4.000,00
R$ 25.000,00
R$ 74.371,70
R$ 129.952,83

CAPITAL DE TERCEIROS

Financiamento

R$ 238.048,29
R$ 223.552,11

Empréstimo R$ 14.496,18
TRIBUTOS R$ 391.267,59

INSS R$ 186.407,00

ISSQN R$ 58.531,60

RET (PIS/COFINS/ CSLL/IR) R$ 146.328,99
BONIFICACAO R$ 453.631,12

VALOR DE VENDA (VGV)

Valor médio por m?2

R$ 4.536.311,16
R$ 4.345,13

(Fonte: elaborado pelo autor)

0 EVOLUCAO do CUB vers&o/2006. SINDUSCON-RS, 2022. Disponivel em: <https://sinduscon-
rs.com.br/wp-content/uploads/2022/09/valores0109.pdf>. Acesso em: 04 de set. de 2022.
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4.3 FLUXO DE CAIXA

Com os valores apresentados é possivel fazer o cronograma fisico-financeiro
do empreendimento. Como o CUB contempla varias atividades, o valor obtido na
tabela 1 foi dividido em 6 servicos, atribuindo-se diferente peso para cada — tendo
como referéncia as informacdes fornecidas por empresa de construgcao civil com
padrao construtivo semelhante ao deste estudo:

a) Estrutura — 26%;

b) Instalacdes hidraulicas — 9%;
c) Instalacdes elétricas — 12%;
d) Vedacéo vertical — 31%;

e) Acabamentos — 21%; e

f) Limpeza — 1%.

As saidas totais do projeto, foram obtidas através da distribuicdo dos custos
totais do empreendimento ao longo do cronograma, considerando, ainda, a retencéo
técnica de 5% citada no capitulo 3.6.

Para as entradas, o investimento inicial é de R$ 350.000,00, e, considerando
as informagfes apresentadas no capitulo 3.5, as vendas foram distribuidas conforme
estratégia de venda. Para cada cenario proposto — base, otimista e pessimista — foi
montado um fluxo de caixa diferente, variando-se a velocidade de vendas. Com o
resultado, foi possivel identificar possiveis deficiéncias de caixa em determinados
periodos, conforme os apéndices A, B e C.

Seguindo a normativa da Caixa do programa de Apoio a Producdo, as parcelas
do financiamento s6 podem ser pagas com 30% de execucdo da obra. Na analise,
entretanto, para 0s cenarios base e pessimista, o terceiro més de construcao
apresenta um déficit no saldo monetario do empreendimento. A alternativa adotada
para contornar este revés foi analisar as opgfes de empréstimo bancarios fornecidos
para empresas, tendo sido escolhida a opcdo oferecida pelo Bradesco, com o
programa “Capital de Giro”, por meio de alienacdo fiduciaria. O site do banco
apresenta um simulador, no qual é possivel inserir o valor requerido, a caréncia e a
guantidade de parcelas para pagamento. Para compor o fluxo de caixa do projeto

foram acrescentados os valores disponiveis para simulacao, de R$ 50.449,00 e R$
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100.399,00 para o cenario base e pessimista, respectivamente. Como resultado, sdo
apresentadas também as taxas aplicadas e o Custo Efetivo Total (CET), conforme
tabela 4.

Tabela 4: Resultado da simulacdo de empréstimo - Banco Bradesco

Cenario Base Pessimista
Empréstimo R$ 50.449,00 R$ 100.399,00
Caréncia 1 més 1 més
Valor das parcelas R$ 15.753,76 R$ 31.351,70
Parcelas 4 4
Tarifa R$ 1.513,47 R$ 2.500,00
IOF R$ 416,67 R$ 829,23
CET a.a. 151,76% 151,95%
TOTAL R$ 64.945,18 R$ 128.736,03

(Fonte: Simulador Capital de Giro Bradesco!?!)

Tomando o cenério base como referéncia, € possivel analisar que o periodo 10
€ 0 que mais se aproxima de zerar o caixa (Figura 6), e, caso ndo se obtivesse 0s
aportes provenientes dos bancos, inviabilizaria 0 seguimento da construc¢do. O pico
constatado no periodo 22 € proveniente do valor referente aos financiamentos
realizados pelos clientes com o banco, onde 80% do valor do imével € pago pelo
banco a construtora. A queda vista em seguida € a amortizacdo do financiamento
realizado entre a construtora e o banco. Por fim, como resultado final tem-se R$
803.631,12, o qual contempla a bonificacdo pretendida - apontada na tabela 3 - e 0
valor referente ao investimento inicial, de R$ 350.000,00.

O gréfico a seqguir apresenta a curva referente ao saldo de caixa do projeto no

cenario base.

11 Simulador de empréstimo do banco Bradesco. Disponivel em
<https://banco.bradesco/html/pessoajuridica/solucoes-integradas/emprestimo-e-
financiamento/simuladores-capital-de-giro.shtm>. Acesso em: 16 de set. de 2022.


https://banco.bradesco/html/pessoajuridica/solucoes-integradas/emprestimo-e-financiamento/simuladores-capital-de-giro.shtm
https://banco.bradesco/html/pessoajuridica/solucoes-integradas/emprestimo-e-financiamento/simuladores-capital-de-giro.shtm
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Figura 6: Desenvolvimento do saldo de caixa do empreendimento para o cenario base

[salda]

R$ 3.000.000,00
R$ 2.500.000,00 |
R$ 2.000.000,00

R$ 1.500.000,00 |

R$ 1.000.000,00 |
| R$ 803631,12

R$ 500.000,00 |

R$ 0,00 s
1 10 19 28 [meses]

(Fonte: elaborado pelo autor)
4.4 DEFINICAO DA TMA

O método adotado para determinar a taxa minima de atratividade foi o do
CMPC (Equacédo 1), no qual é feita a ponderacao do proprio capital e de terceiros.
Essa taxa € importante para o estudo em questéo pois guiara o calculo do VPL e ira
confrontar a TIR.

Para o capital de terceiros, sdo considerados os créditos fornecidos pelos
bancos, tanto de financiamento quanto de empréstimo. Para o custo de capital (1)
também é possivel ponderar a colaboracdo de cada instituicdo financeira. A maior
atuacdo é da Caixa, com 98,28%, ja que o financiamento é fornecido por uma taxa
muito menor, de 10,50% a.a., enquanto o Bradesco tem contribuicdo de 1,72%, com
o custo efetivo total (CET) de 151,76% ao ano. Dessa forma, o custo de capital de
terceiros obtido foi de 13,02% ao ano.

J& para o capital proprio, por meio do CAPM (Equacéo 3) foi determinada a
taxa de retorno tedrica esperada pelos acionistas da empresa. Na analise global

realizada os dados necessarios para o calculo foram retirados de sites americanos e

do governo brasileiro, sendo:
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a) Taxa livre de risco (RF) de 3,47%*? - Rendimento do Tesouro americano
com prazo de 2 anos, periodo aproximado de duragéo deste projeto;

b) Prémio de mercado E(Rwm) de 4,24%?*3 — estimativa do prémio de risco
dos Estados Unidos;

c) Beta (Bo) de 0,671 - Beta ndo alavancado do setor de desenvolvimento
imobiliario dos Estados Unidos;

d) Risco Brasil (EMBI+) de 3,25%'° — média mével de um ano do
desempenho diério dos titulos da divida do Brasil em relagdo aos titulos
do Tesouro dos Estados Unidos.

Para aliquota marginal do imposto de renda (T'c) considerou-se a mesma como
nula, ja que a empresa participa do Regime Especial de Tributacdo (RET). Assim, o
beta alavancado (i) é calculado pela relacdo das dividas e do patrimoénio da empresa,
tendo como resultado um i de 3,04. Por fim, como o fluxo de caixa do projeto n&o
possui ajuste a inflagédo, o custo de capital também n&o o deve possuir, chegando-se
ao custo de capital préprio de 19,55% ao ano.

Sendo a participacao dos bancos de 77,94% e o restante capital préprio, o valor
obtido para a TMA do empreendimento através da equacéo 1 € de 1,13% ao més ou
14,47% ao ano.

4.5 VIABILIDADE ECONOMICA

Com os fluxos de caixa de cada cenario € possivel fazer a analise financeira e
determinar a viabilidade do empreendimento. Os resultados apresentados adiante
seguiram a metodologia apresentada no capitulo 3.8.

Para o cenério pessimista, onde as vendas iniciais ocorrem mais lentamente,
tem-se uma TIR de 17,06% a.a. e um VPL de R$ 13.925,31. Para o base, referéncia
do projeto, a TIR obtida ficou em 21,33% a.a. enquanto o VPL foi de R$ 30.205,98. Ja

12 UNITED States Rates and Bonds. Bloomberg, Nova York, 2022. Disponivel em:
<https://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bonds/us >. Acesso em: 7 set. de 2022

13 Damodaran, Aswath. Country Default Spreads and Risk Premiums. Stern, Nova York, 5 jan. de 2022.
Disponivel em: <https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html>. Acesso
em: 7 set. de 2022

14 Damodaran, Aswath. Betas by Sector (US). Stern, Nova York, jan. de 2022. Disponivel em:
<https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html>. Acesso em: 7 set. de 2022
15 EMBI+ Risco-Brasil. Ipea, Rio de Janeiro, 2022. Disponivel em:
<http://www.ipeadata.gov.br/ExibeSerie.aspx?serid=40940&module=M>. Acesso em: 7 set. de 2022
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para o otimista, com todas as vendas finalizadas até o fim da construcdo, a TIR
calculada ficou em 46,73% a.a. com o valor de VPL igual a R$ 76.998,41. Essa

comparacao é melhor ilustrada na tabela 5.

Tabela 5: Comparacéo entre TIR e VPL dos cendrios propostos

Método Pessimista Base Otimista
TIR (a.a.) 17,06% 21,33% 46,73%
VPL R$ 13.986,12 R$ 30.256,87 R$ 77.022,54

(Fonte: elaborado pelo autor)

A figura 7 apresenta a variacdo do VPL nos trés cenarios ao longo do lapso
temporal do projeto.

Figura 7: Evolucédo do VPL no tempo
[VPL] ——Pessimista Base Otimista
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R$ 0,00
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-R$ 1.000.000,00
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(Fonte: elaborado pelo autor)

Partindo-se de um mesmo investimento inicial de R$ 350.000,00, as curvas do
VPL seguem as velocidades de venda proporcionalmente a cada cenario proposto,
com uma leve crescente até o inicio das obras, més 8, momento em que 0S custos
passam a ser superiores as entradas. Com os recursos do banco, no periodo 11, é
novamente observada uma crescente nas curvas ilustradas, superior no cenario
otimista, ja que as vendas sao concluidas ainda durante a execugdo das obras, no
més 21. A elevada alta que apresenta o periodo seguinte deve-se ao complemento
de entrada das vendas - realizado ap0s a entrega das chaves - valor que é mitigado
posteriormente, devido a amortizagdo das dividas de financiamento, até os valores

finais de VPL apresentados na tabela 5.
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Enfim, nota-se que a TIR das trés projecdes € maior que a taxa minima de
atratividade exigida pelo estudo e que os valores de VPL s&o todos positivos. Apesar
do baixo valor resultante do VPL, principalmente no cenério pessimista, deve-se levar
em conta que o lucro da empresa parte da bonificacdo determinada na fase
orcamentaria. Isso posto, obtendo-se éxito no andamento da obra e, por conseguinte,
mantendo os custos calculados, o empreendimento se mostra viavel, podendo ser
considerado uma solida opcdo de investimento dentro das caracteristicas e dos
Cenarios propostos.

N&o obstante, importa destacar que o resultado alto do beta alavancado (i)
demonstra que a empresa € altamente dependente de capital externo. Por se tratar
de um elevado valor financiado, a andlise realizada pelos bancos é detalhada e caso
a empresa ndo venha a se adequar as obrigatoriedades impostas, 0s recursos nao

serdo liberados, tornando, a vista disso, o projeto inviavel.
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5 CONCLUSAO

Por fim, com o estudo finalizado e os indicadores apresentados, € possivel
determinar o langcamento ou ndo do empreendimento. Os resultados obtidos, dentro
dos padrdoes de construgcdo demandados pela regido, validam que o projeto é
financeiramente viavel. Entretanto, grandes variacdes de custos, insucessos na
captacdo de recursos e atrasos na execucdo de obra podem tornar o resultado
desfavoravel. Isso posto, cabe a empresa incorporadora do projeto determinar se o
resultado atende suas expectativas.

O presente trabalho ressalta a importancia do estudo prévio de um investimento
no mercado imobiliario - caracterizado pelo alto grau de incertezas, com alta demanda
financeira e resultados de longo prazo -, no qual é possivel verificar os processos
necessarios para conduzir a anélise de viabilidade econémico-financeira. Ademais,
infere-se a importancia de se avaliar o cenério financeiro do mercado, visto que a taxa
de desconto - que serve de referéncia para o investidor - tem grande influéncia no
resultado dos indicadores e é determinada pelo risco do setor.

E importante ressaltar que o resultado desta andlise é correspondente a
precisdo dos dados do projeto. Como o estudo se desenvolve antes mesmo da
aquisicdo do terreno, as simplificacbes adotadas, principalmente pelo orgcamento
realizado por estimativa de area, influenciam no resultado final. Dessa forma, reafirma-
se a importancia dada por Goldman (2004) de avaliar a viabilidade a cada etapa do
projeto.

Como sugestao para futuros trabalhos, € possivel ainda fazer a andlise do VPL
pela simulagéo de Monte Carlo, escolhendo as variaveis que mais influenciaréo o fluxo
de caixa do empreendimento, como custo da obra e prazo de execucdo. Com 0s
inUmeros cenéarios é gerada uma funcdo de distribuicdo probabilistica para os
resultados.

Em conclusédo, destaca-se que, embora o risco possa ser definido como a
incerteza da ocorréncia de um evento com resultados inesperados, a realizacdo de
um minucioso estudo de investimento analogamente a uma gestdo adequada,

aumenta consideravelmente a probabilidade de sucesso.
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APENDICE A - Fluxo de caixa para o cenario base

ENTRADA SAIDA
Periodo Vendas Financiamento Custo obra Amortizacdo Financiamento Recursos Proprios Saldo Fluxo de caixa
] RS 0,00 R$0.00 R% 0,00 R$ 0,00 R$ 350.000,00 RS 350.000,00 -R$ 350.000.00
1 R5 0,00 R$ 0,00 R$ 12.500,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 337.500,00 -R$ 12.500,00
2 RS 5.791,90 R$0.00 R$ 12.500,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 330.791,90 -R$ 6.708,10
3 RS 11.583,79 R$0.00 R% 0,00 R$ 0,00 RS5 0,00 RS 342.375,69 R$ 11.583,79
4 R517.375,69 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 359.751,38 R$ 17.375,69
5 RS 23,167 59 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 382.918,97 R$ 23.167,59
6 RS 26.959,49 R$0.00 R% 0,00 R$ 0,00 RS5 0,00 R5411.873.45 R$ 28.955,49
7 R334.751,38 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 446.629,64 R$ 34.751,38
g R511.776,66 R$ 0,00 RS 149.421,61 R$ 0,00 RS 0,00 RS 306.985,09 -R$ 137.644,75
9 RS 14.865,67 R$0.00 RS 196.353,24 R$ 0,00 R5 0,00 RS 127.497.73 RS 1681.487 37
10 RS 17.954 68 R$ 50.449,00 R$ 188.423,70 R$ 0,00 RS 0,00 RS 7.477.91 -R$ 120.019,81
1 R3521.043,89 RS 200.000,00 R$ 201.082,70 R$ 0,00 RS 0,00 R$ 27.439,10 R$ 19.961,19
12 R524.132,91 RS 250.000,00 R$ 264.179 47 R$ 0,00 RS 0,00 R$ 37.392,54 R$ 9.953.44
13 RS527.221,92 RS 300.000,00 R$ 313.926,90 R$ 0,00 RS 0,00 R$ 50.687 55 R$ 13.295,02
14 R330.310,93 RS 244.000,00 R$ 257.308,43 R$ 0,00 RS 0,00 R$ 67.690,06 R$ 17.002,50
15 RS 33.399,94 RS 265.000,00 R$ 279.573,35 R$ 0,00 RS 0,00 R$ 86.516,65 R$ 18.826,59
16 RS 36.488,95 RS 345.000,00 R$ 343.118,47 R$ 0,00 RS 0,00 RS 124.887,13 R$ 38.370 48
17 RS 39.577,95 RS 325.000,00 R$ 324.198,28 R$ 0,00 RS 0,00 RS 165.266,61 R$ 40.379, 68
18 RS 42.666,98 RS 265.000,00 R$ 282.720,56 R$ 0,00 R5 0,00 RS 210.213.23 RS 44.946 42
19 RS 4575599 RS 210.000,00 R$ 211.168,62 R$ 0,00 R5 0,00 RS 254.800,60 RS 44 587 37
20 R345.845,00 RS 165.000,00 R$ 184.754,71 R$ 0,00 RS 0,00 RS 303.890,69 R$ 49.090,29
21 R551.934,01 RS 135.000,00 R$ 132.411,24 R$ 0,00 R5 0,00 RS 356.413,65 RS 54.522 77
2 RS 2.473.140,14 RS 14442105 RS 174.867 50 R$ 0,00 R5 0,00 R52.801.107,35 R$ 2.442 693,69
23 R$ 202.716 40 R$ 0,00 R$ 34.180,55 RS 577.684,21 RS 0,00 RS 2.391.955,00 -R% 409.148,35
24 R$ 202.716,40 R$0.00 R$ 29.353,99 RS 577.684,21 RS 0.00 RS 1.987.637,20 -R5 404.321,80
25 R$ 202.716,40 R$ 0,00 RS 24 527 44 RS 577.684,21 RS 0,00 RS 1.588.141,96 -Rb 39949525
26 R$ 202.716 40 R$ 0,00 R$ 19.700,89 RS 577.684,21 RS 0,00 RS 1.193.473,26 -R% 394 668,70
27 R$ 202.716,40 R$0.00 R$ 14.874,34 RS 577.684,21 RS 0.00 RS 803.631,12 -R5 389.842,14




APENDICE B - Fluxo de caixa para o cenario otimista

ENTRADA SAIDA
Periodo Saldo Fluxo de caixa
Vendas Financiamento Custo obra Amortizagao Financiamento Recursos Proprios

0 R$ 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 R5 0,00 R$ 350.000,00 R$ 350.000,00 -R$ 350.000,00
1 R% 0,00 R% 0,00 R$ 12.500,00 RS 0,00 R$ 0,00 R$ 337.500,00 -R% 12.500,00
2 R$ 9.614,81 R$ 0,00 R$ 12.500,00 R$ 0,00 R$ 0,00 RS 33461481 -RS 2.685,19
3 R% 19.229,62 R% 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 353.844 44 R 19.229,62
4 RS 28.844 44 RS 0,00 R$ 0,00 R5 0,00 R$ 0,00 R3 382.688,87 RS 28.844 44
5 R 35.459,25 R% 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 421.148,12 R 38.459,25
6 RS 45.074,06 R 0,00 R5 0,00 R$ 0,00 R% 0,00 RS 469.222 19 R 48.074,06
7 R$ 57.688.87 R 0,00 R3$ 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 R$ 526.911,06 R% 57.688,87
8 RS 18.268,14 RE 0,00 RS 149.421 61 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 395.757 60 RS 131.153.47
9 R$ 22.114,07 R$ 0,00 RS 196.353.24 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 221.51643 -RS 17423917
10 R% 25.959,99 R 0,00 RS 188.423.70 R$ 0,00 R% 0,00 RS 59.054,73 -R$ 162.463,70
1 R$ 29.805,92 R$ 200.000,00 R$ 201.082,70 RS 0,00 R 0,00 RS 87.777.94 R% 28.723.21
12 R$ 33.651,84 R$ 250.000,00 RS 246.495,57 RS 0,00 R$ 0,00 RS 124.934 22 R 37.156,28
13 RS 37.497.77 R$ 300.000,00 R$ 298.173,14 R$ 0,00 R$ 0,00 R3 164.258,85 R$ 39.324 63
14 R% 41.343,69 R$ 244.000,00 RS 241.554 67 R$ 0,00 R 0,00 RS 208.047 87 R5 43.789,03
15 RS 45.189,62 R$ 265.000,00 RS 263.819,59 R$ 0,00 R$ 0,00 RS 254 417 50 R$ 46.370,03
16 R$ 49.035,54 R$ 345.000,00 RS 343.118,47 RS 0,00 R$ 0,00 R% 305.334 97 R 50.917,07
17 RS £2.881.47 R$ 325.000,00 R 324.198,28 R$ 0,00 R$ 0,00 R3 359.018,16 R$ 53.683,19
18 R$ £6.727.39 R$ 285.000,00 R$ 282.720,56 RS 0,00 R 0,00 R% 418.025,00 R% 59.006,84
19 R$ 60.573,32 R$ 210.000,00 RS 211.168,62 R$ 0,00 R$ 0,00 RS 477429 69 R$ 59.404,70
20 R$ 64.419,24 R$ 185.000,00 RS 184.754,71 RS 0,00 R$ 0,00 RS 542.094 22 RS 64.664,53
21 RS 68.265,17 R$ 135.000,00 RS 132.411,24 R$ 0,00 R 0,00 RS 612.948,15 R% 70.853,93
22 R$ 3.220.576,99 RS 144.421,05 RS 174.867,50 R$0,00 R$ 0,00 R$ 3.613.078,69 R$ 3.200.130,54
23 R 0,00 RE 0,00 RS 34.180,55 R$ 577.684,21 R$ 0,00 R$ 3.201.213,94 -R$ 611.864,76
24 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 29.353,99 R$ 577.684,21 R$ 0,00 R$ 2.594.175,73 -R$ 607.038,20
25 R% 0,00 R 0,00 RS 24 527 44 RS 577.684,21 R% 0,00 R$ 1.991.964,08 -R$ 602.211,65
26 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 19.700,89 R$ 577.684,21 R$ 0,00 R$ 1.394.578,98 -R$ 597.385,10
27 R$ 0,00 R% 0,00 R% 14.874,34 R$ 577.684,21 R% 0,00 R$ 802.020,43 -R$ 592 558,55




APENDICE C - Fluxo de caixa para o0 cenario pessimista

ENTRADA SADA
Periodo Saldo Fluxo de caixa
Vendas Financiamento Custo obra Amortizacdo Financiamento Recursos Proprios

0 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 350.000,00 RS 350.000,00 -R$ 350.000,00
1 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 12.500,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 337.500,00 -R$ 12.500,00
2 RS 3.675,91 R$ 0,00 RS 12.500,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 328.875,91 -R$ 6.624,09
3 R$ 7.751,82 R$ 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 336.827,73 R$ 7.751,82
4 RS 11.627,73 R$ 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 348.255 47 RS 11.627,73
5 RS 15.503.65 RS 0.00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 363.759,11 R$ 15.503,65
6 RS 19.379.56 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R% 383.138,67 RS 19.379,56
7 RS 23.255 47 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 406.394,14 RS 23.255 47
8 R$ 8.914 60 R$ 0,00 R$ 149.421 61 RS 0,00 RS 0,00 RS 265.887,12 -R$ 140.507,01
9 RS 12.015,32 R$ 0,00 R$ 196.353,24 RS 0,00 RS 0,00 RS 81.549,21 -R$ 184.337,91
10 RS 15.116,05 RS 100.3599,00 R% 188.423,70 RS 0,00 RS 0,00 R$ 8.640,57 -R$ 72.908,64
11 RS 18.216,78 RS 200.000,00 R$ 201.082,70 RS 0,00 RS 0,00 R$ 25.774,65 R$ 17.134,08
12 RS 21.317.51 RS 250.000,00 R$ 281.176,50 RS 0,00 RS 0,00 R$ 15.915,66 -R$ 9.858,99
13 RS 24.418.24 RS 300.000,00 R$ 329.524,84 RS 0,00 RS 0,00 R$ 10.609,06 -R%$ 5.106,60
14 RS 27.518.97 RS 244.000,00 R$ 272.906,37 RS 0,00 RS 0,00 R$ 9.421,67 -R$ 1.387.40
15 RS 30.619.70 RS 265.000,00 R$ 295.171,29 RS 0,00 RS 0,00 R$ 9.870,08 RS 448 41
16 RS 33.720.43 RS 345.000,00 R$ 343.118 47 RS 0,00 RS 0,00 RS 4547203 R$ 35.601,95
17 RS 36.821,16 RS 325.000,00 R$ 324.198,28 RS 0,00 RS 0,00 RS 83.094,591 R$ 37.622,88
18 RS 39.921.89 RS 265.000,00 R$ 282.720,56 RS 0,00 RS 0,00 RS 125.296,24 R$ 42.201,33
19 RS 43.022,61 RS 210.000,00 R% 211.168,62 RS 0,00 RS 0,00 RS 167.150,23 R$ 41.853,99
20 RS 46.123.34 RS 165.000,00 R% 184.754,71 RS 0,00 RS 0,00 RS 213.518.86 RS 46.368,63
21 RS 49.224 07 RS3 135.000,00 R$ 132.411,24 RS 0,00 RS 0,00 RS 265.331,69 RS 51.812,83
2 RS 2.224.773,06 RS 144.421,05 R$ 174.867 50 RS 0,00 RS 0,00 R$ 2.459.658,31 R$ 2.194.326,62
23 R$ 271.313,79 R$ 0,00 R$ 34.180,55 RS 577.684,21 RS 0,00 R$2.119.107,34 -R$ 340.550,97
24 R$ 271.313,79 R$ 0,00 R$29.353,99 RS 577.684,21 RS 0,00 R$ 1.783.382,93 -R$ 335.724,42
25 R$ 271.313,79 R$ 0,00 R$ 24527 44 RS 577.684,21 RS 0,00 R% 1.452.485,06 -R$ 330.897,86
26 R$ 271.313,79 R$ 0,00 R$ 19.700,89 RS 577.684,21 RS 0,00 R%$ 1.126.413,75 -R$ 326.071,31
27 R$ 271.313,79 R$ 0,00 R$ 14.874,34 RS 577.684,21 RS 0,00 RS 805.168,99 RS 321.244,76

50



