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“Our knowledge of the way things work, in society or
nature, comes trailing clouds of vagueness. Vast ills have
followed a belief on certainty.”

Kenneth Arrow



RESUMO

Apesar da alta lucratividade da construcdo civil, a grande quantidade de capital
empregado para o desenvolvimento de empreendimentos traz a necessidade de um maior zelo
na escolha de investimentos, uma vez que sdo VAarias as caracteristicas cruciais para o seu
sucesso — ou insucesso. Por conta disso, os métodos de Engenharia Econémica, o Valor
Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Payback e a Maxima Exposicéo
de Caixa (MEC) surgem para o auxilio nesta tomada de deciséo. Entretanto, em decorréncia da
volatilidade da economia e da incerteza do futuro, a projecdo de somente um ou alguns poucos
cenarios pode ndo ser suficiente para a tomada de decisdo mais assertiva. Dessa forma, além de
analisar a viabilidade econémica de um empreendimento em Porto Alegre, através dos métodos
convencionais de Engenharia Econémica, o trabalho teve como objetivo analisar o risco
financeiro do seu investimento. Portanto, utilizou-se 0 método de Simulacdo de Monte Carlo
para reproduzir cenarios dentro de condi¢des normais de mercado a partir dois quais encontrou-
se as probabilidades para o VPL do empreendimento, além do célculo do seu Value at risk
(VAR). Os resultados demonstraram que, apesar do VPL esperado obtido nas simulacdes ter
ficado acima do estimado na viabilidade econdmica, a MEC pode ser um fator de preocupagéo
para a empresa, principalmente por utilizar somente capital préprio.

Palavras-chave: Empreendimento imobiliario. Investimento. Andlise de viabilidade econdmica.
Simulacdo de Monte Carlo. Value at Risk.



ABSTRACT

Despite the high profitability of civil construction, the large amount of capital used for
the development of projects brings the need for greater zeal in the choice of investments, since
there are several crucial characteristics for its success - or failure. Because of this, the methods
of Economic Engineering, the Net Present Value (NPV), the Internal Rate of Return (IRR),
Payback and Maximum Cash Exposure (MEC) appear to aid in this decision making. However,
due to the volatility of the economy and the uncertainty of the future, the projection of only one
or a few scenarios may not be enough for a more assertive decision making. Thus, in addition
to analyzing the economic viability of an enterprise in Porto Alegre, through the conventional
methods of Economic Engineering, the work aimed to analyze the financial risk of its
investment. Therefore, the Monte Carlo Simulation method was used to reproduce scenarios
within normal market conditions, from which the probabilities for the NPV of the enterprise
were found, in addition to the calculation of its Value at risk (VAR). The results showed that,
despite the expected NPV obtained in the simulations being above the estimated in the
economic viability, the MEC can be a factor of concern for the company, mainly because it
uses only its own capital.

Keywords: Real estate development. Investment. Analysis of economic viability. Monte Carlo
Simulation. Value at Risk.
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1. INTRODUCAO

H& milénios, os seres humanos das mais variadas épocas, classes, regides e crengas tém
procurado formas de rentabilizar seu patriménio. O Codigo de Hamurabi, conjunto de leis
talhado em rocha entre 1792 e 1750 AEC no antigo Império Babilbnico, criava um dos
primeiros - se ndo o primeiro - conjunto de regras escritas da humanidade. De acordo com
Bohigas (2021), entre suas mais de 3600 linhas de escrita cuneiforme, j& se encontrava
legislacdo para o oferecimento de terras como garantia de empréstimos. Inclusive, ainda de
acordo com o economista, 0 codigo ja estabelecia, também, taxas de juros para investimento
em colheitas ou mineragcdo de metais preciosos.

Schroeder et al. (2005) iniciam seu trabalho afirmando que um projeto de investimento
tem como exigéncia basica a geracdo de retorno econdmico que compense 0S riscos e 0S custos
de capital envolvidos no investimento. Desde as formas mais classicas, como commodities,
terras e imdveis; passando pelo investimento em empresas; até 0s mais exéticos, como 0s
recentes investimentos via blockchain, tipo criptomoedas e NFTSs; esses e outros investimentos,
apesar de suas peculiaridades, objetivam trazer retornos que deverdo ser condizentes com 0s
riscos assumidos no tipo de investimento escolhido (DAMODARAN, 2009).

No entanto, qualquer forma de investimento tem uma caracteristica em comum: o risco.
“Posso prever 0 movimento das estrelas, mas ndo a loucura dos homens.” teria dito Sir Isaac
Newton (1643-1727) ap6s perder o dinheiro que havia investido na Companhia dos Mares do
Sul, empresa britanica que detinha o monopélio do comércio com a América do Sul. Kliemann
et al. (2010), ao compararem diversas fontes e suas defini¢des para risco e incerteza, concluem
que risco € ndo acontecer exatamente o que foi previsto inicialmente, independente do resultado
ser positivo ou negativo.

De acordo com Bernstein (1998), a palavra ‘risco’ tem origem no italiano antigo e
significa ‘ter coragem’ ou ‘ousar’ em traducdo livre. Logo, ainda de acordo com autor, em
ultima instancia o risco € uma escolha e ndo destino. Nesse sentido, uma das principais escolhas
do brasileiro para alocagdo de capital é o mercado imobiliario. Segundo a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua Anual (PNADC/A), realizada pelo IBGE com dados de
2016 até 2019, nesse ultimo ano o Brasil se aproximava de 71 milhdes de domicilios e Pacheco
Jr. (2020) afirma que existe um paralelismo entre a economia do pais e a construcao civil.

Dentre os diversos segmentos da construcéo civil, encontra-se o de medio e alto padrao,
onde o publico-alvo, de média e alta renda, € menos afetado pelas oscilagfes da economia.
Segundo o ultimo relatério da Associacdo Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias

(ABRAINC) em parceria com a Fundacéo Instituto de Pesquisas (FIPE), nos altimos 2 anos



houve um salto tanto no nimero de unidades langadas, como no nimero de vendas no segmento.
O numero de unidades lancadas de médio e alto padréo saiu de 19,8 mil em 2020 para 64,5 mil
em 2021, assim como o de unidades vendidas passou de 23,2 mil em 2020 para 27,9 mil em
2021 (ABRAINC/FIPE, 07/2022). Ainda de acordo com o relatorio, a tendéncia para 2022 se
mantém alta, onde os dados referentes aos Ultimos 12 meses encerrados em maio de 2022
apontam leve crescimento nos langamentos, para 66,2 mil, enquanto as vendas sobem para 39,6
mil. No entanto, apesar do aquecimento atual do mercado de alto e médio padrao, a escassez de
matérias primas e a volatilidade nos precos commodities, que afetam os principais insumos da
construcdo civil, despertam atencdo nos investidores desse tipo de negdcio, principalmente
quanto ao planejamento do empreendimento.

Em esséncia, o desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios possui etapas em
comum, independentemente de sua finalidade. De acordo com Balarine (1997), os
empreendimentos imobiliarios apresentam os seguintes estagios de desenvolvimento: estudo
prévio, projetos, pré construcdo, construcdo/vendas e, por fim, ocupagdo. Assim, 0 presente
trabalho tera como foco a parte inicial do desenvolvimento de um empreendimento em Porto
Alegre. A edificacdo esta sendo construida no Bairro Mont'Serrat e foi cedida para esse estudo
pela Piramide Empreendimentos Imobiliarios. Possuindo 3.529m? de &rea construida, o
residencial tera 34 unidades divididas em trés tipos, sendo 13 delas com duas suites, 14 com
uma suite e um dormitdrio e as outras 7 unidades com uma suite.

A partir da Estrutura Analitica de Projeto (EAP) disponibilizada pela empresa, sera
montado um cronograma fisico-financeiro da obra, que servira de base para estimar as despesas
a serem empregadas ao longo dos meses em que a obra serd desenvolvida, ao passo que sera
estimado, também, o cronograma das receitas decorrentes das vendas de unidades para que, em
seguida, seja montado o fluxo de caixa. Com isso, estudar-se-a a viabilidade econémica do
empreendimento, através da definicdo de uma Taxa Minima de Atratividade (TMA), definida
por Carvalho (2002) como o retorno minimo que o investimento deve entregar.
Consequentemente, sera feito o calculo do Valor Presente Liquido (VPL) dos fluxos de caixa,
da Taxa Interna de Retorno (TIR) e sera calculado o Payback do investimento.

Contudo, considerando a volatilidade da economia, somente o estudo de viabilidade
econémica se mostra insuficiente para a tomada de decisdo mais assertiva. Dado que essa
analise depende de premissas e projecdes futuras, as quais sdo incertas por natureza, €
imprescindivel analisar alguns dos fatores de risco que podem afetar - positiva ou

negativamente - o cenario e o fluxo de caixa do empreendimento. Berté e Lima Junior (1993)
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alegam que as decisdes no ramo da construcgéo civil sdo feitas em um contexto de incerteza
relativa, onde ndo hé certeza da materializacdo do cenario planejado.

Em seu trabalho, Maria (2019) diz que diversos trabalhos na literatura utilizam o VPL
para analisar a viabilidade econdmica de projetos, mas eles nao avaliam os riscos associados.
N&o obstante, Pimentel (2021) aponta que a analise de viabilidade, em conjunto com os estudos
de risco associados, € relevante em qualquer projeto que se deseje obter sucesso financeiro.
Portanto, para estudar tais possibilidades, o trabalho buscara encontrar o Value at Risk (VAR)
do empreendimento que, segundo Jorion (2010), pode ser definido como a pior perda possivel
a um nivel especificado de confianca. Para a determinacdo do VAR, sera utilizada a Simulagéo
de Monte Carlo (SMC), que envolve a utilizacdo de nimeros randémicos e probabilidades para
a resolucdo de problemas (LIMA et al., 2008). Maria (2019) conclui seu trabalho afirmando
que a utilizacdo do VPL com a SMC estabelece uma ferramenta eficiente para analise de riscos
na viabilidade econdmica.

Como limitagdes, o trabalho restringir-se-a4 a analisar apenas os riscos financeiros do
empreendimento, ou seja, aqueles que poderdo afetar suas receitas, despesas, fluxo de caixa e
similares. Nao serdo considerados outros riscos, como seguranca do trabalho, riscos de projeto
ou riscos de execucdo, corroborando a escolha da Simulagdo de Monte Carlo, uma vez que, no
seu célculo, sdo incorporados somente os riscos financeiros e de mercado (KLIEMANN et al.,
2010). Ademais, o histérico de dados sobre os fatores de riscos é limitado e analises de valor
de mercado sao subjetivas, ndao havendo resultado exato. Dependem, também, dos interesses e
necessidades das partes envolvidas no negécio, portanto serdo utilizados valores e prazos

estimados por especialistas, de acordo com o cenério atual do mercado local.

2. REFERENCIAL TEORICO

A grande area da engenharia que trata dos investimentos e da viabilidade econdémica de
projetos é a Engenharia Econémica que, segundo Balarine (2004), consiste na escolha do tipo
de aplicagdo mais apropriado, pressupondo a aceitagdo de que se deve atribuir um valor ao
dinheiro no tempo. Assim, através da Engenharia Econdmica, busca-se tomar decisGes de
investimentos baseadas em critérios objetivos, onde sdo consideradas premissas fundamentais
como a desvalorizacéo do dinheiro no tempo e o custo de oportunidade.

Balarine (2004) afirma que a remuneragdo do dinheiro através de uma taxa de juros é o
prémio pela rendncia da utilizagdo do capital no momento, além da restauracdo pela perda do
seu valor ao longo do tempo. Em outros termos, a mesma quantidade de dinheiro hoje comprara

menos produtos no futuro. Um exemplo de facil entendimento € o Délar Americano, uma vez
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que é a moeda utilizada nos Estados Unidos desde 1786 e que, desde essa data, ja perdeu 97%
do poder de compra. Isso quer dizer que 1 dolar em 1786 equivale, em poder de compra atual,
a 0,03 centavo de ddlar hoje (OFFICIALDATA, 2022).

Ja o custo de oportunidade ¢ definido por Balarine (2004) como a remuneracéo alternativa
que poderia ser obtida ao investir o capital em outros projetos de investimento. Dos infinitos
projetos e tipos de investimentos, usualmente se utiliza como custo de oportunidade as
aplicacdes seguras, comumente chamadas de ativos livre de risco, como titulos de divida do
governo por exemplo, em razéo da probabilidade de calote dos mesmos ser praticamente nula.
Caso o0 projeto em questdo ndo tenha rentabilidade superior a dos ativos livres de risco, seu
investimento torna-se uma situacao ildgica e até mesmo kafkiana, posto que ha uma opgéo
teoricamente sem risco e com remuneragdo maior.

Dessa forma, os conceitos recém fundamentados servirdo como base tedrica para a
aplicacdo das ferramentas de Engenharia Econdmica apresentadas a seguir, como a Taxa
Minima de Atratividade, Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, o Payback e a

Maéxima Exposicao de Caixa.

2.1 Taxa Minima de Atratividade e Custo de Capital

Definida por Souza (2003) como a taxa de desconto a ser utilizada nos fluxos de caixa, €
através da TMA que os valores dos fluxos de caixa futuros serdo trazidos a valor presente para
gue se possa analisar sua viabilidade. Ou seja, a TMA corresponde ao minimo retorno que o
investidor se propde a receber ao realizar um investimento. Hummel et al. (2004) indicam que
os trés fatores preponderantes para a definicdo de uma TMA sdo: custo de oportunidade, risco
do investimento e a liquidez do mesmo.

Brevemente, pode-se resumir o custo de oportunidade como o retorno que seria obtido
investindo o capital em outro negdcio. Risco, como citado anteriormente, é a ndo ocorréncia do
cenario previsto. Por fim, a liquidez refere-se a facilidade e a rapidez com que o ativo em
questdo podera ser convertido em caixa sem que ocorram perdas significativas de valor.

Dentre os métodos conhecidos para a definigdo da TMA, um dos mais utilizados é o Custo
Médio Ponderado de Capital (CMPC). De acordo com Gitman (2004), o CMPC (Equacéo (1))
é calculado atraves da média ponderada de trés custos: capital de terceiros, capital proprio e

emissdo de acoes.

CMPC = w; x ki +wg x kg +wp *k, Equacéo (1)
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Onde:

w,: Proporcao de capital de terceiros na estrutura de capital
k.: Custo de capital de terceiros

w,: Proporcao de ac¢Oes na estrutura de capital

k,: Custo de capital da emissdo de acOes

wy,: Proporgéo de capital préprio na estrutura de capital

k,: Custo de capital proprio

Assim, capital de terceiros sdo 0s recursos levantados através de empréstimo,
financiamento ou debéntures e seu custo € a taxa de juros paga. Por outro lado, a emissao de
acOes € a venda de uma parte da empresa em troca de dinheiro. Assim, quem compra a fatia da
empresa tem direito a uma parte proporcional dos lucros e dividendos que a empresa tera,
enguanto a empresa se utilizara do capital levantado para financiar projetos. Ja o custo de capital
préprio é o retorno que os proprietarios da empresa esperam receber por alocar seu capital nela.
A forma mais tradicional de obté-lo é por meio do método CAPM. Segundo Assaf Neto et al.
(2008), o Capital Asset Pricing Model (Equacéo (2)) relaciona o retorno da taxa livre de risco,
o prémio de risco e o risco ndo diversificavel da empresa para obter o retorno tedrico apropriado
para cada ativo. Além disso, para casos que sao utilizados dados de outros paises, adiciona-se

0 risco pais a equacao.

CAPM = R; + B * (Rm — Rs) + EMBI Equacéo (2)
Onde:

Ry: Taxa livre de risco

B: Risco ndo diversificavel

R,,,: Retorno médio do mercado

EMBI: Risco pais

A taxa livre de risco é a parte da equacdo que corresponde, basicamente, ao valor do
dinheiro no tempo, tendo como referéncia o rendimento de aplica¢des seguras. Por sua vez, o
beta € uma medida de quanto um ativo varia seu prego a mais ou a menos que a média do
mercado. Ou seja, um beta maior do que 1 indica que o ativo oscilara mais do que a média do
mercado, tanto em caso de valorizacdo, quanto em caso de desvalorizacdo. J4 o termo da

subtracéo é comumente chamado de prémio de mercado, que é a diferenca entre o retorno médio
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do mercado e a taxa livre de risco. Por fim, o EMBI+ é um indicador que auxilia na
compreensdo do risco de um pais e, no caso desse trabalho, é adicionado a equacéo pelo fato

dos dados utilizados serem os do mercado norte-americano.

2.2 Métodos de Analise de Investimentos

Existem varios métodos de analise aplicados para identificacdo da viabilidade econdmica
de empreendimentos. Dentre eles, destaca-se o Valor Presente Liquido (VPL) como um dos
mais utilizados.

O VPL consiste na analise do valor presente das entradas e saidas de caixa de um projeto
de investimento, aplicando uma taxa de desconto. Gitman (2004) aponta que o célculo € feito
subtraindo-se o valor do investimento inicial do somatorio dos fluxos de caixa liquidos de cada
periodo divididos pela taxa de desconto correspondente. Como resultado, obtém-se o VPL do
investimento que, caso seja positivo, indica que o investimento é viavel, caso negativo o projeto
deve ser rejeitado.

Utiliza-se o conceito do valor presente com objetivo de comparar as despesas e receitas
reais, dado que os valores nominais dos fluxos de caixa obtidos ao longo do tempo nao
incorporam a realidade da desvalorizagdo do dinheiro. A aplicagdo de uma taxa de desconto
implica que os fluxos de caixa mais distantes do periodo inicial tenham um valor cada vez
menor em valores atuais. Portanto, a taxa de desconto aplicada normalmente é a TMA, a fim
de certificar que o VPL positivo seja adequado ao retorno minimo definido pelo investidor.

Por outro lado, mas fortemente relacionada com os conceitos anteriores, tem-se a Taxa
Interna de Retorno. A TIR é a taxa de desconto na qual os fluxos de caixa trazidos a valor
presente terdo valor presente liquido igual a zero (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).
Ou seja, uma TIR positiva aponta que o retorno dos fluxos de caixa tera valor presente positivo.
No entanto, mesmo tendo VPL positivo, um investimento com TIR positiva ainda assim pode
ndo ser o mais adequado, haja vista o conceito de TMA. Portanto, é pertinente que a TIR, além
de ter valor maior que zero, também seja maior que a TMA definida pelo investidor.

Apesar da similaridade a primeira vista, TIR e VPL se diferenciam na forma da
incorporagdo da taxa utilizada nas entradas de caixa intermediarias. Enquanto no VPL essas
entradas sdo reincorporadas ao valor da TMA, na TIR as entradas séo reaplicadas ao valor da
propria TIR calculada, o que ocasiona diferencas significativas ao final das contas, sendo a
reaplicacdo da TMA mais plausivel, por ser o custo de capital definido para o projeto. Ademais,
em casos como o da maioria dos investimentos imobiliarios, onde o fluxo de caixa é complexo

— com mais de uma variacdo de sinal — a regra de Descartes para 0s polindmios indica que
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haver& mais de um valor matematicamente possivel para a equacao, ou seja, havera mais de um
valor que trard o0 VVPL a zero, porém sem sentido econémico.

Na contramédo dos outros indicadores que medem rentabilidade, tem-se a Maxima
Exposicdo de Caixa (MEC), que mensura a quantidade de recursos financeiros que serao
necessarios para o desenvolvimento de um projeto. De acordo com McVean (2000), em
investimentos onde os retornos sdo demorados, uma quantia de capital relevante pode ficar
comprometida, tornando um projeto rentavel inviavel, mesmo tendo baixo risco. Assim, a
exposicdo maxima de caixa é obtida através identificacdo do valor minimo da soma dos fluxos
de caixa trazidos a valor presente. E nesse ponto que sera necessaria maior disponibilidade de
caixa para execucdo do projeto, alem permitir uma previsibilidade de aportes financeiros ou de
busca de capital.

Graficamente, a MEC se localiza no ponto aonde a curva dos fluxos de caixa acumulados
mais se distancia negativamente do eixo das abcissas. Jahn et al. (2008) mencionam que a MEC
é o saldo mais negativo do fluxo de caixa do projeto, ou 0 méximo de capital que foi exposto.
Também, € nesse ponto em que se encontra 0 momento de break-even do negdcio, que é quando
as receitas passam a ser maiores que 0s gastos, ndo sendo mais necessario aporte e 0 negocio
comeca a se pagar, retornando mais dinheiro do que est4 sendo gasto no momento, até o ponto
em que se recupera o capital total investido, comumente chamado de Payback.

O Payback e seu derivado, o Payback descontado, sdo métodos que indicam o tempo
necessario para que o investimento seja recuperado, utilizando o fluxo de caixa projetado.
Segundo Gitman (2013), o investimento € aceitavel caso o Payback calculado seja menor que
um periodo pré-determinado de tempo. Contudo, percebe-se que 0 método ndo leva em conta 0
conceito do dinheiro no tempo. Portanto, com objetivo de sanar esse problema, utiliza-se a taxa
do custo de capital do projeto para descontar os fluxos de caixa a valor presente. Com isso,
obtém-se o Payback descontado, ou, em outros termos, o periodo que levara para o investimento

ter VPL igual a zero.

2.3 Anélise de Risco

Etges e Souza (2016) classificam os métodos de andlise de risco em dois tipos:
quantitativos e qualitativos. Ainda de acordo com as autoras, 0s métodos qualitativos sdo os de
priorizacdo ou de avaliagdo, enquanto 0os metodos quantitativos dividem-se em deterministicos
ou probabilisticos. Dentro dos métodos quantitativos e probabilisticos, encontra-se 0 método
de Simulacdo de Monte Carlo (SMC), que serd o método utilizado no presente trabalho. De

acordo com Corrar (1993), o metodo foi criado pelos pesquisadores Von Neunann e Ulam, com
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objetivo de solucionar problemas de blindagem em reatores nucleares. A técnica recebeu esse
nome em homenagem a atividade mais popular do distrito de Monte Carlo, no Principado de
Madnaco: os jogos (GUJARATI, 2002).

No entanto, apesar da sua descoberta durante a segunda grande guerra, 0 método sé
passou a ser utilizado em larga escala com a popularizacéo das planilhas eletrénicas, uma vez
que antes delas era invidvel fazer simulacdes de maior porte (LIMA et al., 2008). Mahadevan
(1997) alega que a Simulacdo de Monte Carlo € um método amplamente utilizado na anélise
probabilistica. A SMC se utiliza dos riscos que afetam o ativo para que seja realizada uma
simulacdo, onde serdo especificadas as distribui¢cdes de probabilidade para cada fator de risco
e definido como esses fatores dependem um dos outros (DAMODARAN, 2009).

Assim, calcula-se a mesma funcdo varias vezes utilizando um valor ndo deterministico,
obtendo como retorno ndo um valor exato, mas sim uma distribuicdo de valores. O método foi
escolhido pois, como descrito por Duarte Junior (2005), a Simulagdo de Monte Carlo torna-se
mais apropriada quando sdo analisados investimentos de longo periodo, com dados historicos
volateis e inconstantes, como € o caso do investimento imobiliario em questao.

Nesse sentido, um dos dados que se busca encontrar através da SMC € o Value at Risk
(VAR), que é uma medida do risco de um projeto de investimento, estimando a perda potencial
maxima que poderd ocorrer, dadas as condi¢des normais de mercado e com um determinado
nivel de confianga. Em outros termos, 0 VAR responde a questdo: quanto se pode perder com
X% de probabilidade durante um determinado horizonte de tempo? (J.P. MORGAN/REUTERS,
1996).

3. METODOLOGIA

A partir dos objetivos propostos e em conjunto com o ferramental teérico apresentado
anteriormente, o presente trabalho foi arquitetado em oito etapas, de acordo com o fluxograma
apresentado na Figura 1.

Em primeiro lugar, foram analisados o projeto e a obra do empreendimento, por meio de
visitas ao canteiro e a sede da empresa responsavel pelo seu desenvolvimento. As conversas
aconteceram, na maioria das vezes, na sede da empresa com o proprio diretor da Piramide,
Silvino Grapiglia. Sempre que havia necessidade de validar ou buscar novos dados para avangar
etapas do trabalho, a empresa foi solicita e disponibilizou tempo para atendimento. Portanto,
gracas ao interesse da empresa, as conversas se deram ao longo de todo o desenvolvimento do

trabalho, possibilitando uma maior fidelidade nas estimativas e resultados.
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Nessas visitas e conversas, foi entendido o objetivo da empresa com o empreendimento
e teve-se uma melhor ideia do padréo construtivo das edificagdes desenvolvidas pela Piramide,
além de entender a forma como a empresa trabalha. Além disso, a empresa disponibilizou as
plantas e a EAP do projeto, onde constam as despesas com cada servico da obra, impostos,

comissao, além do Valor Geral de Venda (VGV) estimado (Apéndice A).

Figura 1: Fluxograma de trabalho

Entendimento do
Empreendimento

EAP Taxa Minima de
Atratividade

| |

’ Cronograma de Cronograma de

Vendas Despesas

Fluxo de Caixa

ul

Anélise de
Viabilidade

Andlise de Risco

Fonte: Elaborado pelo autor

Apesar da padronizacdo das unidades em trés tipos — 2 suites, 1 suite mais 1 dormitorio e
1 suite — as 34 unidades que serdo construidas diferem entre si em questdo de tamanho e
localizag&o, por consequéncia, tendo variacao de percepgéo de valor por conta dos clientes. Por
exemplo, os apartamentos de final 01 e 05 do quinto ao oitavo pavimento possuem 2 suites, no
entanto os primeiros ficam localizados na parte frontal da edificacdo e possuem uma area
aproximadamente 12% menor, enquanto 0s outros, apesar de maiores, encontram-se na parte
dos fundos do empreendimento. Também, em alguns apartamentos do quarto pavimento, ha um
terraco de 24m2 de area, que aumenta a metragem dessas unidades, alem de ser um fator de
variabilidade. Outro detalhe é a diferenca de valor de acordo com o pavimento, onde,
teoricamente, as unidades em pavimentos mais altos sdo mais valorizadas.
Por conta dessas e outras variabilidades, estabeleceu-se uma unidade teorica, com

tamanho igual a média de todas as unidades do prédio. Juntamente com o VGV disponibilizado
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pela empresa na EAP, encontrou-se o valor do metro quadrado do empreendimento estimado
pela empresa a época de sua concepgdo. Valor esse que, ao ser multiplicado pelo tamanho da
unidade média previamente definida, resultou no preco da unidade média. Esse foi o preco de
venda nominal lancado para as 34 unidades disponiveis ao longo dos 39 meses que ocorreréo
vendas, segundo a projecao.

Em conversas com a empresa, definiu-se a forma com que a projecdo das vendas seria
realizada. Por conta da volatilidade do mercado imobiliario, essas vendas foram estimadas de
forma a seguirem um cendrio normal de mercado. Assim, foi estabelecida uma ‘Tabela 0’ para
investidores iniciais, onde foi considerado um desconto de 10% para as primeiras seis unidades
vendidas, distribuidas ao longo dos primeiros quatro meses e com forma de pagamento
exclusivamente a vista. As outras unidades restantes foram divididas em duas partes e
distribuidas ao longo dos meses de forma semelhante, ficando uma parte para o SFH e outra
metade para o financiamento direto, sendo que a Ultima venda foi projetada para ocorrer no més
39, ou seja, foram considerados meses sem a ocorréncia de vendas.

Cabe explicar a diferenca entre as duas formas de financiamento realizadas pela empresa:
financiamento direto com a empresa e financiamento através do Sistema Financeiro de
Habitacdo (SFH). As duas formas se diferenciam na forma e momento que os valores entram
para a empresa, tendo suma importancia no fluxo de caixa. Uma vez que as condic¢des de

negociacdo variam, essas vendas foram consideradas da seguinte forma (Tabela 1).

Tabela 1: Entrada de dinheiro dos financiamentos

Venda realizada durante a obra Venda realizada durante a obra

Sistema Financeiro Financiamento Sistema Financeiro Financiamento
Habitacional Direto Habitacional Direto
0,

ENTRADA 10%  vista 30% a vista 30% ?;Jgiasrce'as 30% a vista
DURANTE A 20% em parcelas 20% em parcelas
OBRA iguais iguais
APOS A 70% no més 50% em parcelas 70% no primeiro 70% em parcelas
ENTREGA seguinte a entrega | iguais por 12 meses més iguais por 18 meses

Fonte: Elaborado pelo autor

Pelo lado das despesas, tendo em posse os valores e servicos da EAP disponibilizada,
elaborou-se um cronograma fisico-financeiro utilizando o MS Project. No cronograma,

considerou-se o valor desembolsado pelo terreno no més 0 e 0s gastos e custos referentes a
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material e m&o de obra foram considerados como desembolso financeiro mensal ao longo da
realizacdo de cada etapa, iniciando no més 1 até a entrega e regularizacao, prevista para 0 més
26.

Ao longo dos meses de duracédo da obra, foram estipulados prazos e ordens de precedéncia
para as etapas com auxilio da empresa e outros especialistas em planejamento, a fim de adequar
a fase de construcdo da obra ao prazo estipulado de 22 meses. Com isso definido, o préprio MS
Project atribui os valores retirados da EAP ao longo da duracdo de cada etapa, mesmo que
estivessem ocorrendo atividades simultaneas, possibilitando a montagem de um cronograma de
despesas.

Conforme demonstrado no organograma, concomitantemente a essas etapas, foi definida
a TMA através do CAPM, uma vez que a empresa utiliza apenas capital proprio. Primeiramente,
foi definido que o método seria aplicado com os dados norte-americanos, para posteriormente
ser ajustado a realidade brasileira, posto a estabilidade da economia americana e a maior
qualidade dos dados relativos ao mercado da construcdo civil. Assim, a taxa livre de risco
utilizada foi o Treasury Yield de 2 anos do governo norte-americano, por ter um prazo proximo
ao do desenvolvimento da obra. Para os dados de mercado, foram utilizados o beta e o prémio
de risco de mercado calculados pelo professor Aswath Damodaran, da NYU Stern. Por fim,
para o ajuste a realidade brasileira, foi utilizado o indicador EMBI+.

Dessa forma, todos os dados necessarios para a analise de viabilidade econémica estavam
definidos, possibilitando a aplicacdo do ferramental tedrico de Engenharia Econdmica
apresentado anteriormente. Portanto, foram calculados o VPL, o Payback descontado, a MEC
e a TIR — apesar das ressalvas apresentadas.

Seguiu-se, entdo, para a analise de risco do empreendimento, feita utilizando a Simulacéo
de Monte Carlo (SMC), com 50.000 simulacdes. Em primeiro lugar, foram definidos os
parametros que afetariam de forma relevante o fluxo de caixa: TMA, Preco de venda do metro
quadrado e os Custos de construgdo. Com isso, utilizando o software @Risk para a aplicacéo
da SMC, definiu-se as distribuicdes de probabilidade de cada uma das variaveis. Para a TMA,
foi definida uma distribuicdo triangular de valores, entre as proje¢des mais otimistas e as mais
pessimistas calculadas através do CAPM, utilizando dados historicos (Tabela 2).

Para a estimativa do preco do metro quadrado, foi utilizado o Método Comparativo Direto
de Dados de Mercado, em conformidade com a Resolu¢cdo COFECI 1066/07 e considerando
ABNT/NBR 14653-1:2001. Assim, foram levadas em consideracao as tendéncias e flutuacdes
do mercado imobiliario, identificando-se 44 imdveis a venda, com atributos comparaveis aos

do prédio em questdo, para que fosse calculado o preco do metro quadrado deles. A partir da
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ponderacdo dos dados obtidos, o software @Risk indicou a distribuicdo de valores extremos
como a mais adequada para a gama de precos levantados. Para os Custos de Construcdo foi
utilizada a distribuicdo normal do indice Nacional do Custo da Construg&o (INCC), que é a taxa
gue acompanha a variacdo do custo dos materiais e da médo de obra no setor da construcao.
Para aprimorar a analise, foi feita outra aplicacdo do método, onde os meses de venda de
cada unidade também foram definidos pelo software em cada uma das simulagdes, juntamente
das variaveis anteriores. Para tanto, definiu-se que a distribuicdo de probabilidades dos meses
seria uniforme, ficando os imoveis a vista, em 95% das vezes, entre 0 més 1 e 0 més 6, assim
como os imoveis financiados entre os meses 4 e 48, em 90% das vezes. No segundo cenario,
primeiramente se estendeu 0s meses de venda até o més 48, para estender as possibilidades de
venda. Entretanto as parcelas dos financiamentos diretos vendidos ap6s o final da obra foram

reduzidas de 18 para 12, a fim de viabilizar a simulacdo no @Risk.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Conforme demonstrado no Apéndice B, os itens da EAP disponibilizada pela empresa
foram colocados no software de gestao de projetos MS Project a fim de elaborar o cronograma.
Com isso, considerando a metodologia descrita anteriormente, obteve-se o cronograma de
gastos a ser langado na planilha do fluxo de caixa. A Figura 2 demonstra alguns pontos e datas

importantes estimados, aléem da estimativa de vendas.

Figura 2: Cronograma de vendas e datas importantes

Inicio da obra .
inicio das vendas A vista Sem venda FD SFH

Fim da obra Entrega

MA - m

Dinheiro do SFH Ultima venda

JUN JUL E ‘ _’ JAN FEV MAR ABR

Fonte: Elaborado pelo autor

A soma das areas privativas das unidades foi calculada em 1.849,73m2, dividindo pelas

34 unidades disponiveis, chega-se ao valor de 54,40m2 em média para cada unidade. Esse dado,
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em conjunto com 0 VGV de R$ 20.738.800,00, que a empresa havia estimado na EAP, resultou
no valor do metro quadrado dos apartamentos de R$ 11.211,80/m2. Ou seja, a venda de cada
uma das 34 unidades foi langada com um preco bruto de venda de R$ 609.964,00. No entanto,
conforme conversas com a empresa e a EAP, a época do seu planejamento, foram considerados
0s impostos e as comissdes de venda, ambos sobre 0 VGV total, de 6,2% e 6% respectivamente.
Portanto, essas duas deduc¢6es foram aplicadas a cada uma das unidades no momento da venda.
Com esses dados, pode-se elaborar uma planilha com os valores de investimento, gastos,
receitas, impostos, comissdes e, por fim, o fluxo de caixa mensal.

Para o custo de capital, obteve-se os seguintes resultados, foi considerada somente a
utilizacéo de capital proprio. Ou seja, utilizou-se 0 método do CAPM com os dados expostos
abaixo, obtendo-se o resultado exposto na Tabela 2, que também j& apresenta os valores

minimos e maximos de TMA que serdo utilizados posteriormente.

Ry: Treasury Yield 2 Years (BLOOMBERG, 2022);

B: Beta do setor de Real Estate Development (DAMODARAN, 2022);
R, — Ry: Prémio de risco (DAMODARAN, 2022);

EMBI: Risco Brasil (IPEA, 2022).

Tabela 2: Taxa Minima de Atratividade

MINIMA |ESTIMADA | MAXIMA
Taxa Livre de Risco 0,10% 4,07% 4,04%
(Y%a.a.)
Prémio de Risco (%0a.a.) 2,05% 5,04% 6,45%
Beta 0,67 0,67 0,67
EMBI+ (%a.a.) 2,81% 3,20% 3,76%
TMA (Y%a.a.) 4,28% 10,65% 12,12%
TMA (Y%a.m.) 0,350% 0,847% 0,958%

Fonte: Elaborado pelo autor

Com isso, o custo de capital calculado foi de 10,65% ao ano, que, transformado para base
mensal equivale a 0,846% ao més — mesma base dos fluxos de caixa. O valor ficou préximo ao
das taxas de renda fixa descontadas do imposto de renda, portanto foi considerado um valor
condizente de TMA para 0 prosseguimento da analise, uma vez que essas taxas sao referéncias

para investidores na hora de alocarem capital em outros projetos de investimento. Assim, pbde-
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se incluir o fluxo de caixa trazido a valor presente e a méxima exposi¢do de caixa na planilha
(Apéndice C), além de calcular o VPL, a TIR, o Payback descontado e a MEC. Dessa forma,

chegou-se aos valores expostos na Tabela 3 e na Figura 3:
Tabela 3: Resultados

RESULTADOS
Payback descontado (meses) 37,19
VPL R$ 1.709.998,74
MEC -R$ 7.869.018,09
TIR (%a.m.) 1,56%
TIR (Y0a.a.) 20,45%

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao analisar os resultados, o primeiro ponto que chama a atencéo é a discrepancia entre
0 lucro nominal previsto na EAP de R$ 4.732.164,92 com o Valor Presente Liquido estimado
de R$ 1.709.998,74. Partindo para a analise em si, apesar da alta lucratividade do
empreendimento, percebe-se que o Payback descontado é relativamente elevado, inclusive
maior que o tempo de desenvolvimento do empreendimento, ficando acima dos 37 meses. Ou
seja, serdo mais de 3 anos em que 0 projeto tera suas contas no negativo.

Corroborando esse dado, tem-se a Maxima Exposicdo de Caixa, estimada no més 21, que
demonstra 0 quanto devera ser aportado e por quanto tempo. Em outras palavras, sera necessario
um capital de R$ 7.869.018,09 para o desenvolvimento do projeto. A Figura 3 também facilita
a visualizacdo do processo como um todo. Além dos pontos ja citados, cabe enfatizar, por
exemplo, que h& um pico referente as vendas a vista logo nos primeiros meses. Outro ponto
importante é a subida abrupta entre 0 més 26 e 0 més 27, justamente onde ocorre o fim da obra
— e suas despesas — concomitante a entrega das unidades e, portanto, a entrada do dinheiro
referente as vendas via SFH. Por fim, em decorréncia do fim das vendas, nota-se a suavizacdo

da curva ap6s o més 39 até o més 53, onde entrara a Ultima parcela.
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Figura 3: Fluxo de caixa acumulado
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Fonte: Elaborado pelo autor

Com a analise de viabilidade econémica finalizada, seguiu-se para a analise de riscos do
cenario projetado. Portanto, definiu-se as distribuicbes de probabilidades das varidveis
conforme a Figura 4 e obteve-se 0s resultados indicados na Figura 5.

Figura 4: Distribuicdo de probabilidades das variaveis
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Figura 5: Distribuicdo do VPL e da MEC — Simula¢do 1
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Analisando a Figura 5, percebe-se que, em comparag¢do ao cendario projetado, o VPL
esperado foi aproximadamente 59% maior, de R$ 2.710.830,47. Além disso, observa-se que a
probabilidade de o VPL acabar por ser menor que zero, ou seja que o projeto acabe dando
prejuizo, é de apenas 12,4%. Enquanto isso, ainda em comparagdo com o cenario projetado, a
MEC acabou praticamente estavel, com um declinio no seu valor médio de -1,39%. No entanto,
analisando o gréafico, percebe-se que em apenas 5% dos cenarios a MEC ficou abaixo R$ -
9.196.633,94, 0 que indica uma probabilidade real de ocorréncia de valores proximos a esse.
Né&o obstante, a Figura 6 demonstra a contribuicdo das trés variaveis para a variagao do VPL,

onde fica claro que a variavel mais importante é o valor do metro quadrado.
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Figura 6: Correlacdo das variaveis
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Por fim, a Gltima andlise feita nesse cenario é a do Value at Risk. Dessa forma, como
mostrado na Figura 7, considerando um intervalo de confianca de 90%, pode se dizer que o
VAR do empreendimento é obtido subtraindo o valor do VPL no percentil de 5% (R$ -
1.771.287,50) do valor esperado. Com isso, chega-se a0 VAR de R$ 4.482.117,97. Isso quer
dizer que a empresa, ao realizar o empreendimento, esta arriscando cerca de quatro milhdes e

meio de reais em relacdo ao cendrio esperado.

Figura 7: Value at Risk — Simulacédo 1
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Para que a andlise ndo ficasse restrita ao cenario projetado, fez-se outra simulacdo, onde
0s meses de venda de cada unidade fossem definidos também por distribuicdo de
probabilidades, de acordo com o exposto na metodologia. Com isso, chegou-se aos resultados

da Figura 8.

Figura 8: Distribuicdo do VPL e da MEC — Simulagéo 2
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Fonte: Elaborado pelo autor

Tanto a média do VPL, quanto a da MEC, apresentaram pioras em relagdo a simulagao
anterior. Pelo lado do VVPL, houve uma variacdo de -14,20% entre os valores esperados, apesar

de ainda ser um valor maior do que o projetado. Além disso, 0 nimero de cenarios em que 0
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VPL foi menor que zero subiu de 12,4% para 14,9%, diminuindo, portanto, a probabilidade de
lucro. Enquanto nos dados relativos a MEC, houve acréscimo de 5,6% na média dos valores.
Por fim, a Figura 9 mostra o0 VAR do empreendimento no novo cenario em relacao ao
cenario esperado, de R$ 4.409.190,89. Nota-se, apesar de uma melhora pequena no VAR do
empreendimento — de R$ 73.000,00 aproximadamente — que o prejuizo no percentil de 5%
cresceu em aproximadamente R$ 300.000,00. Ou seja, houve um deslocamento da curva como

um todo para niveis de menor rentabilidade, mas o risco se manteve parecido.

Figura 9: Value at Risk - Simulacéo 2
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Fonte: Elaborado pelo autor

O cenério projetado, juntamente das simulacGes realizadas, traz alguns pontos que
devem ser destacados. Em conjunto, as trés formas de venda s@o importantes para o
desempenho financeiro da obra. Os imoveis vendidos a vista no inicio da obra, apesar do
desconto, representam mais de trés milhdes de reais nos primeiros meses, que podem ser
imprescindiveis para a continuidade do projeto ou ndo, uma vez que esse valor diminui
significativamente a MEC. Os imoveis vendidos via SFH garantem uma boa entrada de caixa
em um momento pré-definido do projeto, bem como é um capital segurado por uma instituicdo
financeira. Portanto, hd menor risco de falta ou atraso de pagamento, apesar desse fator nédo ter
sido considerado na analise.

Por outro lado, esse valor depende do cumprimento do prazo da obra, logo algum atraso

na sua entrega também representa atraso de entrada de um capital relevante para a empresa,
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podendo ser visto na curva da exposi¢do do fluxo de caixa. Caso ocorra atraso, o Payback e,
consequentemente, o tempo em que a empresa atuara no negativo aumentara. Considerando que
ndo se utiliza capital de terceiros, analisar a MEC é primordial para a empresa como um todo,
de maneira que podera ser necessario a busca de capital de terceiros ou a venda de outros
imdveis — a pre¢os mais baixos — para compensar algum atraso. Mais do que isso, obviamente
0 prejuizo financeiro em projetos € algo que deve ser evitado a0 maximo, no entanto descuidos
com a MEC podem ser devastadores para toda a empresa.

Na Figura 6, o preco de venda do metro quadrado se mostrou como fator preponderante
para a variagdo do VVPL. Isso evidencia que a escolha correta do local do empreendimento e do
seu padrdo construtivo é tdo — ou até mais — importante que todo ferramental de Engenharia
Econdmica aqui utilizado. De modo que o padréo de construcdo médio/alto, aliado a localizacao
também de padrdo elevado, minimiza o risco de desvalorizacdo do empreendimento, sendo
imprescindivel para atrair investidores e clientes de renda maior, consequentemente diminuindo
0 numero de parcelas no financiamento direto, além de viabilizar as vendas a vista.

Sobre a TMA, a ndo utilizacdo de capital de terceiros viabiliza um custo de capital
significativamente menor, ao passo gque ndo € necessario 0 pagamento de juros aos bancos, nem
ha a necessidade de acelerar vendas — através da diminuicdo de precos ou de tabelas inferiores
— para gerar caixa. Dessa forma, além de tornar a obra mais lucrativa, a empresa tem a
autonomia de controlar o ritmo de gastos e da duracdo da obra, sem ter os juros corroendo o
lucro ao longo do tempo.

N&o obstante, salienta-se que a ndo ocorréncia de venda de uma ou algumas unidades,
apesar de representar um prejuizo econdmico na analise aqui realizada, ndo necessariamente 0
é. Ao passo que dificilmente os custos e gastos de construgdo superardo o valor de imoveis
nesse padrdo, as unidades continuam sendo um patriménio e um ativo para a empresa. Podendo
ser vendidos para saldar contas de novos empreendimentos ou em momentos mais oportunos
de mercado e, até mesmo, alugados. Assim, por ébvio, retoma-se ao conceito da MEC e seus
cuidados, ja expostos anteriormente.

Por fim, assim como ocorrido ao longo de todo o desenvolvimento do trabalho, os
resultados foram levados ao diretor da empresa, que enfatizou a volatilidade do setor. A grande
quantidade de eventos, sejam eles econémicos, politicos ou até fendmenos da natureza, que
ocorrem entre o planejamento de uma obra até sua ultima venda causam um baixo indice de
acerto nos orcamentos realizados. Isso corrobora a metodologia de andlise probabilistica

realizada nesse trabalho, podendo ser de grande valia para os proximos projetos da empresa.
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Em suma, o resultado financeiro e as boas probabilidades de sucesso ndo surpreendem,
haja vista 0 sucesso da empresa nos Gltimos 35 anos. Assim, é notorio, mais que a alta
lucratividade do negdcio, vista no VPL esperado, a grande quantidade de capital empregado
para obté-lo e suas probabilidades de perda. Portanto, o grande aprendizado do estudo se deu,
além de todas as conversas com a empresa, na andlise probabilistica de projetos de
investimento, ao entender que a preciséo e a variabilidade dos dados influenciam diretamente
nas escolhas a serem tomadas. Escolhas essas que devem ser pautadas ndo somente com base
em estimativas de lucro, mas esquecendo as certezas e procurando responder a seguinte
pergunta: o que pode acontecer se o cenario mudar? Afinal, retomando a epigrafe do trabalho,

vastos males seguiram-se a uma crenca na certeza.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Com relagéo aos objetivos do trabalho de entender os riscos financeiros assumidos ao
investir no empreendimento, eles foram atingidos e, de certa forma, superados. A proposta
inicial ndo mencionava o estudo da Méxima Exposicdo de Caixa, entretanto, a MEC norteou
boa parte das discussdes ao longo do trabalho. Mais do que isso, a MEC se mostrou como um
dos fatores de riscos preponderantes para a empresa como um todo.

Referente as limitacdes, elas se deram, principalmente, na montagem do fluxo de caixa
para as simulagdes, muito por causa da quantidade de varidveis de venda. A elaboracdo de
planilhas que agregassem todas as mudancas entre parcelas, entradas de caixa e formas de
pagamento foi complexa, uma vez que todo o processo deveria ser automatizado para
possibilitar a utilizacdo do @Risk. Somado a isso, sabe-se que as negociagdes terdo condicbes
Unicas para cada negocio, entretanto o trabalho ficou engessado as proporcdes definidas
previamente devido as limitagdes mencionadas. Por fim, cabe dizer que as distribuicdes de
probabilidades definidas para as variaveis tém grande influéncia no resultado, tornando-se uma
limitacdo do trabalho, uma vez que a alteragdo das varidveis a serem distribuidas — ou de suas
distribuicGes — alterariam o resultado das simulagdes.

Portanto, para préximos estudos, sugere-se analisar os impactos da variacdo das
quantidades de unidades em cada forma de venda, além das condi¢cdes de pagamento,
principalmente no tocante ao SFH. Além disso, o estudo de melhores formas de atribuir as
distribuicdes de probabilidades para as variaveis do setor da construcéo civil seria de grande

valia para a difusdo da analise de risco financeiro através da SMC.
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APENDICE A — Estrutura Analitica de Projeto

ORCAMENTO OBRA

SERVICOS INICIAIS R 2.463.351,086 26,75%
SERWVICOS TECHICOS RS 490.835,31 RS 490.835,31 5.33%
SERVIGOS PRELIMINARES A% §3.303,99 RS 63.303,00 0.69%
INSTALACOES PROVISORIAS RS 347.483,88 RS 115.827 96 R% 463.311,84 5,03%
ADMIMIETRACAD DA OBRA E DESPESAS GERAIS RS 233.574,31 R 01313717 RS 1.146.811 48 12.46%
LIMPEZA DE OBRA RS 2.752,35 RS 9174492 RS B4.407,27 1,03%
TRANSPORTES RS 100.919,41 RS 100.919,41 1,10%
TRABALHO EM TERRA RS 10.001,94 Ff 03570 82 RE 103.671,76 1,13%
INFRA-ESTRUTURA E OBRAS COMPLEMENTARES RS 604.509,02 6,57%
FUMDAGOES PROFUNDAS R3S 106.424,11 RS 183.489, 84 A% 280.913,05 3.15%
FUMDACOES SUPERFICIAIS RS 04,497 27 R 55046 95 RS 140,544,323 1,62%
OBRAS COMPLEMEMTARES RS 100.919,41 R 64,231 44 RS 165.140,85 1,70%
SUPRA-ESTRUTURA RS 1.427.550,02 15,50%
CONCRETO ARMADOD RS 825.704,26 i B01.B46 56 "% 1.427.550,82 15,50%
PAREDES E PAINEIS R% 922 953,87 10,02%
FAREDES RS 178.002,59 Fif 197251 57 RS 37E.154,16 4,09%
ESOUADRIAS EM MADEIRA RS 105.277,29 R% 18.578.35 RS 123.855,64 1,35%
ESOUADRIAS EM ALUMIMIO RS 240,032 41 FE 3731174 RS 2BE.244,15 341%
FEITORIS E CAPEAMENTO RS 51.377,15 Ff 25588 58 RE 7706573 0,84%
FERRAGENS RS 18.346,93 RS 16.348,05 0,20%
VIDROS RS 41.285,21 RS 41.265,21 0,45%
COBERTURAS E PROTEGOES R% 176.902,60 1.94%
COBERTURAS RS 27.523,48 RS 4.587 25 RS 32.110,73 0.35%
IMPERMEABILIZACOES RS 82.570,43 RS 64231 44 RS 146.781,67 1,50%
REVESTIMENTOS, FORROS, MARCENARIA E R 1.213.069,66 13,17%
SERRALHERIA

REVESTIMENTOS INTERNOS RS 125.517,14 Ff 322042 11 RS d4B.550,25 4.87%
REVESTIMENTOS EXTERNOS RS 66.331,58 Ff 154131 46 RS 220 463,04 2.39%
FORROS E ELEMENTOS DECORATIVOS RS 2.972 54 Fif 145654 23 RS 14B.626,77 1,61%
MARCENARIA E SERRALHERLA RS 93.304,58 F% 10.367.18 RS 103.671,76 1,13%
FINTURAS RS 93.350 63 Fi 198389 31 RS 261.748,64 347T%
PAVIMENTAGOES R$ 410.274,28 4.55%
PAVIMENTACOES INTERNAS RS 150.874,52 R 123.442.79 RS 274.317.31 2.98%
PAVIMENTACOES EXTERNAS RS 46.230, 44 R4 30,826 29 RS 77.065,73 0.84%
RODAPES E SOLEIRAS RS 40.734,74 RS 27.156.50 REB7.6O1,24 0,74%
INSTALAGOES E APARELHOS RS 1.677.778,18 18.22%
APARELHO SANITARIO RS 61.238,73 RS 2041324 RS B1.652,97 0.89%
TAMPOS RS 124.032,12 RS 16101 23 RS 140.133,35 1.52%
METAIS SANITARIOS RS 49.542 26 RS 40.542,26 0.54%
INSTALACOES ELETRICAS RS 274.500,80 F3 349,354 65 [R% 623 865,45 6,78%
INSTALACOES HIDROSANITARIAS RS 125.874,03 R3 233.766.05 [R% 350.640,08 3.91%
INSTALACOES DE GAS RS 23.687.71 A% 1381770 RE 3761541 0,41%
INSTALACOES DE AR COMNDICIONADD RS 66.790,30 RS 35964 01 RS 102.754.31 1,12%
INSTALACOES MECAMNICAS RS 220.499,74 RS 3.357.88 IR% 223.857,60 2.43%
SISTEMA DE HIDRANTES RS 22.202 27 RS 1816549 RS 40.367,76 0.44%
SISTEMAS DE ALARME E ILUMINAGAD DE EMERGENCIA R 6.890,22 Fi¥ 440,38 F% 7.339,60 0,08%
SISTEMA DE EXTINTORES RS 1.834,890 RS 1.834,90 0.02%
INSTALACAD DE COMUMICACAD R$ 5.504,70 R% 3.688.80 R% 0.174,50 0,10%
COMPLEMENTACAD DA OBRA RS 300.005,68 3.26%
LIMPEZA FINAL RS 28.440.92 RS 2B.440,82 0,31%
INDICADORES RS 6.422,14 RS 1.834,90 RS B.257,04 0.09%
PAISAGISMO RS 10.091,94 R$ 35.780.52 RS 4567246 0.50%
DECORAGAD - HALL DE ENTRADA E TERRAGOS LSO A% 58.716,75 % 5B.716,75 0.64%
COMUM

OBRAS COMPLEMENTARES RS 44.037,56 RS 29,358 37 RS 73.305,83 0.80%
LIGAGOES DEFINITIVAS E CERTIDOES RS 14.679,19 RE 14.679,10 0,16%
ALVARAS DE LICENGA +» REGISTROS DE INCORP. R% 70.643.59 RS 70.543,50 0.77%
IMDHWIDUAL

TOTAL ... FRS$20748545  100,00%
RECEITAS

WGV Estimado pela Emprasa RE 20.733.800,00

DESPESAS

Cuato dos Tefrenos RE 4260001600

Custe da Obra RE 0.20748548

Comissdo sobre vendas 6% RE 1.244.328.00

Imposio de Fenda 62% RE 1.2B5 BOSS0

RESUMO

RECEITAS RS 20.738.800.00

DESPESAS R&(16.006.5635,08)

LUCRO RE 473216492




APENDICE B - Cronograma da Obra

EDT  Nombre de tarea lestre 1, 2021 Semestre 2, 2021 Semestre 1, 2022 Semestre 2, 2022 Semestrd
Flmlalmlslslalslolnlolelelmialmlilslalslolnlolele
0 ATON
1 TERRENO & 01703
11 COMPRA DO TERRENO ¢ 01/03
2 SERVIGOS INICIAIS
21 SERVICOS TECNICOS
22 SERVICOS PRELIMINARES I;
23 INSTALACOES PROVISORIAS lﬁ
24 ADMINISTRAGAO DA OBRA E DESPESAS 1
GERAIS
25 LIMPEZA DE OBRA ly
26 TRANSPORTES 1
27 TRABALHO EM TERRA k4
3 INFRA-ESTRUTURA E OBRAS ]
COMPLEMENTARES T‘
31 FUNDAGOES PROFUNDAS
32 FUNDAGOES SUPERFICIAIS |; %
33 OBRAS COMPLEMENTARES
4 SUPRA-ESTRUTURA I T
a1 CONCRETO ARMADO r———
5 PAREDES E PAINEIS T T
5.1 PAREDES [; 1
52 ESQUADRIAS EM MADEIRA
53 ESQUADRIAS EM ALUMINIO ]
54 PEITORIS E CAPEAMENTO
55 FERRAGENS
56 VIDROS
6 COBERTURAS E PROTEGOES I T
6.1 COBERTURAS
6.2 IMPERMEABILIZAGOES I 1
7 REVESTIMENTOS, FORROS, MARCENARIA E I 1
SERRALHERIA
71 REVESTIMENTOS INTERNOS I 1
72 REVESTIMENTOS EXTERNOS [y
73 FORROS E ELEMENTOS DECORATIVOS I 1
7.4 MARCENARIA E SERRALHERIA
75 PINTURAS —_—
8 PAVIMENTAGOES
81 PAVIMENTAGOES INTERNAS F
82 PAVIMENTAGOES EXTERNAS L
83 RODAPES E SOLEIRAS
9 INSTALAGOES E APARELHOS r T
9.1 APARELHO SANITARIO I 1
9.2 TAMPOS I 1
93 METAIS SANITARIOS T 1
9.4 INSTALAGOES ELETRICAS 1 .
95 INSTALAGOES HIDROSANITARIAS I
9.6 INSTALAGOES DE GAS T T
9.7 INSTALAGOES DE AR CONDICIONADO I T
9.8 INSTALAGOES MECANICAS I .
9.9 SISTEMA DE HIDRANTES
9.10 SISTEMAS DE ALARME E ILUMINAGAO DE 4
EMERGENCIA
9.11 SISTEMA DE EXTINTORES
9.12 INSTALACAO DE COMUNICAGAO
10 COMPLEMENTAGAO DA OBRA 1
10.1 LIMPEZA FINAL Lo
102 INDICADORES be
10.3 PAISAGISMO L
10.4 DECORAGAQ - HALL DE ENTRADA E bl
TERRAGOS USO COMUM
105 OBRAS COMPLEMENTARES h 1
106 LIGAGOES DEFINITIVAS E CERTIDOES
10.7 ALVARAS DE LICENCA + REGISTROS DE .lusnz
INCORP. INDIVIDUAL
Pagina 1




APENDICE C - Fluxo de Caixa

FLUXO DE CARXA

34

PERIODO - Fhoocaizaa | oo Valer

0 RS (4.260.016,00) RS [ - | RE{4.260.016,00) | A3 (4.269.016,00) RS (4.260.016.00)

margn 2021 1 RS (747.356.40) | RS 109780647 FS (EA07206) RS (BSE7618) RS 17RA¥IAZ RS 17.14R62 RS (4.D83BET38)
abeil 2021 2 RS (6I024554) | RS 1po7esear RS (SAOTZDE) RS (S5ATA.1E) | RE 35374258 RS 32816273 RS (176570466
maia 2031 3 RS (447.773,43) RS S4E.06824 RE (3403603) R3 (3293800 RE 3423068 RE 33.386,06 RS (3.732.33860)
jurho 2021 P RS (561206,03) RS Sigoeazs FS (BADIGD3) RS (328308) RS (F921282) RS (76.506.19) RS (3608.82479)
julho 2021 5 RS (043 850.03) | RS . RS . 3 . RS (B4386483) RS (0481107) RS (4713B3586)
agosin 2021 8 RS (014.475,53) RS 18zcead1 RS (1134534) RS (10.97936) RS (T5381083) RS (T16.62981) RS (543046567)
setembro 2021 7 RS (66002703 RS e70eeiz RS (A15886) RS (402577) RS (G10.11664) RS (S75.15087) RS (5.00561853)
cutubro 2021 a RS (SIGET7.61) RS 19ssoa7e RS (1Z12160) RS (1173058) | RS (365.22036) RS (34140115) RS (6.347.02078)
newemben 2021 2 RE(I06304.08) RS s0zosqs RS (497824) RS (481765 RS (25B057T) RS (I0206382) RS [6.549.104,60)
dezemben 2021 10 RE(M024807) RS 8747031 RS [(542315) RS (524821) |RS (26344920) RS (242.14095) RS [6.891.254,55)
fanein 2022 1 RE (314427.63) RS 20706774 FS (1345044) RS (13.02526) | RS (123.82486) RS (11285648) RS (7.004.113.04)
ferversin 2022 12 RE(I0ATTT.80) RS 10322766 RS (940012 RS (B.18366) | RS (21B14381) RS (167.155,14) RS (7.201.258,18)
margo 2022 13 RS (413.937,60) | RS 23380438 RS (1450383) RS (14.03606) RS (20654321) RS (188.80581) RS (7.308.164.08)
abeil 2022 14 RE(21565508) RS 24331846 FS (150B574) R (14509,11) RE  (201948) RS (1.70486) RS (7.380.85674)
maio 2022 15 RE(21028520) R§  704ssqz RS (437070) R3S (42271) | RS (14830057) RS (13076381) RS (752072255
juriha 2022 18 RE(174590,88) RS 1314oise RS (B15248) RS (T8E950) RS (SB08126) RS (S075234) RS (T.5T147489)
julho 2022 17 RS (163.030.64) R3  szeoesz FS (52705) RS (486167) RS (0043184) RS (7A360,15) RS (7.640.834.04)
apostn 2022 18 RS (282525.06) RS G2668030 RS (2025418 RS (10600EZ) RS 430024 RS 560480 RS (7.54513824)
setembro 2022 18 RS (150.757.74) |RS 11aqezes RS (OTT84) (RS (B79156) RS (25137458) RS (214.16850) RS (T.EG0.30874)
Gubsibra 2022 20 RE(217200.48) RS 29aiazge RS (18.36329) RS (17.77082) RS 4275739 RS 3612320 RS (7.24.1855)
nevembeo 2022 21 RS (170.750,20) | Rs 13aseegr FS (27854 RS (BO1148) RS (5351551) RS  |44BI2E5) RS (7.560.018.05)
dezembm 2022 = RE (J8.45529) RS {jaseagr FS (BETESM) RS (BOTI4E) RS 1ATTSA RS 1550042 RS (TES34ITAT)
i 2023 3 RS (18.771.01) |ps 17ozrzqe RS (11.11487) RS (1075633 RS 13862905 RS 11419532 RS (7.730.22235)
feversim 2023 24 RE (1T.064.56) | ps 17027246 RS (11.11487) RS (1075633) RE 14033540 RS 11463054 RS (7.624.59181)
margo 2023 =5 RS (189624,24) pg agoomis7 RS (C246027) RS (Z17355%) RS 209844142 RS 24172848 RS (7.562.86332)
abril 2035 28 RE  (5.116,37) RS 26308948 RS (16367 35) R3 (15833537) RE: 22666340 R3 1B2.048,25 R5(7200B1407)
maio 2035 v RS 3.861.415,46 RS (230407 78) | B3 (Z31.884,03) RE 3130032277 R3 2.70).146,29 RS (4.500.687,7T8)
jurho 2023 8 RS 4eoasies RS (PA0BATY) RS (2B160.04) RS MZOTSZ1 RS 32543282 RS (4.175.23486)
julho 2023 29 RS 737.040,68 RS [4560652) R3 (4422244) RE B4TAN,72 R3 506.T88,63 RS (3.66846622)
aposio 2023 30 RS TOR0GT.I6 RS (4947830) R3 (47HE223) RE TODETEG2 R3 54410175 RS (3124 364 4T)
selembro 2023 a1 RS Ss4psiz7 RS (3435118) RS (3324308) RS 48645702 RS J74.580,86 RS [2749.78340)
outubro 2023 w2 RS E2i7sa0: RS (5084300) RS (4B30548) RS 72150051 RS SS0.807.21 RS (2.158.876.28)
novembeo 2023 a3 RS S16.775.85 RS (32040,09) R3 (31.00854) RE 45373002 R3 34353841 RS5(1.855337AT)
dezembeo 2023 34 RS S540.498,50 RE (33.510,78) RS (32429.7%) RE 47455583 RF 356.291,04 RS (1.409.04683)
janeiro 2024 35 RS so3zo0ss RS (31.180E69) |R3 (30119325 RS 44182783 |RF 12683448 RS (1.170.11233)
Terversing 2024 36 RS @310040s RI (D1.575.29) RF (48.91545) RS 73042935 (R3S S30.22886 RS (630.B83.37)
margo 2034 37 RS E92600.56 RE (55361,07) R3 (5357523) RE TB39B8425 R3 57300642 RS (56.97695)
abeil 2024 8 RS demedsos RS (PBEEBEY) RS (2705677) RS 40000004 RS 20608271 RS 2J08657S
maio 2024 k) Rt 7ispieqe RS [44330B8) RS (4230085 RS 62778245 RS 45167719 RS  691.B62.34
juriho 2024 40 RS 22704247 RE (1407663) R3 (1382255 RE 190034324 RI 14228251 RS B34.14545
julh 2024 a1 RS z27pdz.ez RS (1A07EE3) RS (1362255) RE 1004324 RS 14108806 RS o75.23351
agoslo 2024 42 RS 16604595 RS (10.24B5) R3 (D962,7E) | RE 1457B8,34 R3 102317589 RS 1.077.551.10
sebembro 2024 43 RS 18604595 RS (10284 B5) R3 (BO62TE) RE 14578834 R3 10145864 RS 1.170.008.74
Gulsibra 2024 4 RS {4z3zsp RS [GE2478) RS (B5M51) RS 12496144 RS BAZMAD RS 126524423
nevembeo 2024 45 RS 1ézapsqo RS (BE2418) RS (B5351) RS 12096144 RS BS5I0SE RS 135075470
derembeo 2024 4 RS 11860425 RS (736348) R3 (711825 RE 1041353 R3 T70.660,58 RS 142141538
N 2035 47 RS ©4.B83.40 RE ([5BB277) R3 (580300 RE B3307.62 |RI 58.053,52 RS 147746030
Fervisreirg 2025 48 RS ©4.B83,40 RS ([5BB277) |R3 (5893000 RE: B3307.62 |R3 55,583,135 RS 1.533.06256
marga 2025 43 RS o4gsieo RS (5BE277) RS (562100) RS BIA07AZ RS 5511674 RS 158896030
abril 2035 50 RS 71.162.55 RS (441208) R3 (426975 R3 624B0,72 | R3 40.990,55 RS 1.6208.15892
maio 2035 51 RS T1.162,55 RS [4412,08) R3 (426975 RE E24B80,72 |R% 40.686,42 RS 1.680.B0E.34
jurho 2025 2 RS 4ras7o RS (204139) RS (2B4650) RS 416E3AE1 RS Z6B70.13 RS 1G96ETE.E
julho 2035 53 RS 2372085 RS (147069) R3 (142325 R3 MA,81 |RE 1332278 RS 1.709.86B74



