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RESUMO

Este trabalho baseou-se em quatro pesquisas experimentais destinadas a
determinar as variaveis-chaves, ou seja, 0s parametros de maior importancia na
formacdo dos indicadores de viabilidade dos investimentos imobiliarios de
empreendimentos residenciais unifamiliares em série na cidade de Curitiba (PR).
Para tal, foi elaborada uma planilha eletrénica que possibilitou o calculo dos fluxos
de caixa de quatro empreendimentos, visando determinar as variaveis-chaves
desses investimentos, bem como a obtencdo dos indicadores de viabilidade dos
mesmos. As pesquisas experimentais, cada qual com caracteristicas peculiares
guanto ao projeto de arquitetura, custos de obras, precos, condi¢cdes de vendas e
mercado alvo, entre outras, tiveram seus fluxos de caixa resolvidos e simulados em
cenarios, pela utilizacdo do Método da Andlise de Sensibilidade, resultando na
determinacdo das varidveis-chaves de cada empreendimento. Identificou-se que,
nos quatro empreendimentos, a maioria das variaveis comportou-se de maneira
diferente na formagdo dos indicadores de Vviabilidade, motivadas pelas
peculiaridades inerentes a cada projeto de investimento. Independentes a essas
peculiaridades, entretanto, comportaram-se 0s parametros prec¢o unitario de venda e
custo unitario de obra, os quais, quando tiveram seus cenarios alternativos
simulados, causaram as maiores variagdes nos resultados dos fluxos de caixa para
0s quatro empreendimentos.
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ABSTRACT

This study was based on four experimental researches which aimed to determinate
the key variables or parameters of greater importance to the formation of the
feasibility indicators of real estate investments of serial uni-familiar residential
enterprises in the city of Curitiba (PR). Therefore, an electronic chart was elaborated
to enable the cash flow calculation of four ventures with the objective to determinate
the key variables of these investments, as well as their feasibility indicators. Each
experimental research had their own characteristics related to the architectural
project, project costs, prices and conditions of sales, target market, among others.
Their cash flows were solved and simulated in scenarios through the use of the
Sensibility Analysis Method, which resulted in the determination of the key variables
for each venture. It was identified that most of the variables behaved in a different
way concerning the formation of the feasibility indicators, motivated by the inherent
peculiarities of each investment project in each of the four ventures. However, the
parameters "unitary price of sale” and "unitary cost of the project ", which caused the
greatest variations in the results of the cash flows for the four ventures when they had
their simulated alternative scenarios, behaved independently to those peculiarities.
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1 INTRODUCAO

1.1 JUSTIFICATIVA

Um empreendimento imobiliario constitui-se numa alternativa de investimento,
cuja opcgdao justifica-se pela previsibilidade de beneficios econémicos futuros em
detrimento de outras opc¢des de investimento. Segundo LIU & MEI (1994), o
investidor em empreendimentos imobiliarios tende a esperar retornos financeiros
significativos de suas aplicacoes.

Os altos investimentos e a expectativa por bons resultados, no entanto, séo
incompativeis com o personalismo de grande parte dos empreendedores quando do
processo decisorio. Nesses casos, 0 estudo de viabilidade econémica € preterido,
prevalecendo a analise intuitiva dos empreendedores, o que revela certo grau de
Improvisagao para a tomada de decisao.

BALARINE (1997) recomenda as analises do tipo custo-beneficio
anteriormente ao lancamento de um produto imobiliario, projetando-se, previamente
aos desembolsos significativos, a possivel viabilidade do empreendimento
idealizado. Segundo GONZALEZ (1998), mesmo quando da existéncia de analises
prévias de viabilidade, alguns dados dessas analises costumam ser arbitrados,
preponderando a adocédo de estimativas sobre os dados obtidos com maior rigor
técnico.

O presente trabalho baseia-se em andlises de viabilidade econdmica de 04
(quatro) empreendimentos imobiliarios residenciais em Curitiba (PR), procurando
caracterizar a necessidade desse tipo de planejamento anteriormente a decisao
sobre o0 investimento no setor. A pesquisa foca pequenas construtoras e
incorporadoras imobiliarias de residéncias unifamiliares em série (sobrados).

Vislumbra-se que a identificacdo prévia de varidveis importantes ao processo
possa contribuir para a maximizacdo de resultados financeiros e para a reducao de
riscos nesses investimentos. Para a identificacdo dessas variaveis, DIAS et al.
(1997) recomendam o Método da Andlise de Sensibilidade, o qual serve para
superar a falta de precisdo na determinacdo dos valores dos parametros, gerando
um maior conhecimento sobre o problema e aumentando a confianca nos resultados

previstos.



A NBR 14653-4, que trata da avaliacdo econdmica de empreendimentos,
utiliza a terminologia variavel-chave para referir-se aos parametros que, nas analises
de sensibilidade, causam maior elasticidade nos resultados financeiros (ABNT,
2002).

A pesquisa, portanto, busca caracterizar as variaveis-chaves quando da
construcdo de sobrados na cidade de Curitiba (PR), de forma a possibilitar o
conhecimento prévio dos pardmetros que mais influenciam na formacdo dos
resultados financeiros desses empreendimentos.

Para a formulacdo dessas analises, faz-se necessario modelar fluxos de caixa
que identifiguem, para cada empreendimento, as entradas e saidas de caixa por
periodos de ocorréncia. Além dessa modelagem, é necessaria a adocdo de
indicadores de viabilidade e de cenéarios que descrevam os limites pessimista e
otimista para cada variavel. A partir da definicdo dos cenarios, faz-se a variacao
desses parametros dos fluxos de caixa para a verificacdo da variagcdo produzida nos
indicadores de viabilidade adotados.

A andlise de sensibilidade, porém, consiste em parte do processo de analise
de viabilidade. Conforme aponta MONETTI (1996), o processo completo de analise
de viabilidade econémica deve prever que a analise de sensibilidade seja
complementada por metodologias de simulacdo estatistica, baseadas em
distribuicbes de probabilidade conhecidas das varidveis em estudo. Mediante a
caracterizacdo da ocorréncia das variaveis segundo curvas de distribuicdo de
probabilidade, € possivel o conhecimento dos riscos envolvidos nos investimentos.

Na presente pesquisa a andlise de sensibilidade é utilizada para a obtencéo
das variaveis-chaves e na previsdo de impactos dessas variaveis na formacao dos
resultados dos fluxos de caixa.

Sendo previsivel a inexisténcia de modelos desses fluxos de caixa adotados
pelas empresas pesquisadas, considera-se relevante a elaboracdo de uma planilha
eletronica que simule os fluxos de caixa em cada estudo.

Outrossim, a possivel permissao de uso posterior dessa planilha eletronica
poderd contribuir para o amadurecimento das decisfes sobre investimentos nas

empresas pesquisadas.



1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Esta dissertacdo propde-se a responder 0 seguinte problema de pesquisa:

Quais sdo as variaveis-chaves, ou seja, aquelas cuja pequena variagdo de
magnitude pode gerar alteragbes significativas nos indicadores de viabilidade
econdmica dos empreendimentos imobiliarios residenciais unifamiliares em série de
Curitiba (PR)?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo principal

Identificar as variaveis para as quais os indicadores de viabilidade econdmica
sdo mais sensiveis nas analises de investimentos imobiliarios residenciais

unifamiliares em série em Curitiba (PR).

1.3.2 Objetivo secundario

Elaborar e apresentar uma planilha eletrénica sob a forma de roteiro, que atue
como ferramenta auxiliar as empresas do ramo de constru¢cdo e incorporacao
imobiliaria, de modo a permitir o processamento de dados, a visualizacdo de
resultados, a simulacdo de cenarios de investimento e o conhecimento das

variaveis-chaves, auxiliando na tomada de decisdo em empreender.



1.4 HIPOTESES

1.4.1 Hipétese principal

Ha niveis de importancia relativa entre as variaveis, cujo ordenamento pode
ser determinado em carater individual (ou seja, por empreendimento) ou de forma

contextualizada para o mercado imobiliario local.

1.4.2 Hipodtese secundaria

E possivel elaborar-se uma ferramenta de célculo em planilha eletronica,
destinada as empresas de construcdo e incorporacdo imobiliaria, como forma de
auxilid-las no processo de tomada de decisdo para a realizacdo de seus

investimentos.

1.5 METODO DE PESQUISA

O método de pesquisa utilizado na dissertacdo foi a pesquisa experimental,
tendo sido aplicada em 04 (quatro) empreendimentos imobiliarios idealizados por
diferentes empresas construtoras e incorporadoras imobiliarias de Curitiba (PR).

A realizacdo das pesquisas experimentais procurou identificar as variaveis
que mais influenciariam na formacdo dos indicadores de viabilidade econdmica
desses empreendimentos.

Para a realizacdo dessas pesquisas, foi necessaria a execucdo de uma
revisdo de literatura, a elaboracdo de uma planilha eletronica que simulou os fluxos
de caixa dos empreendimentos, de um formulario para a coleta de dados nas
empresas e a aplicacdo do Método da Andlise de Sensibilidade para obtencdo das
variaveis-chaves.

A revisao de literatura abordou aspectos sobre a terminologia, 0 processo
decisério, as variaveis componentes, os fluxos de caixa e o0s indicadores de
viabilidade dos empreendimentos imobilidrios, além de tratar conceitualmente do

fator risco desses investimentos.



Apés a realizacdo da revisdo de literatura, foi elaborado um formulario,
destinado a coleta de dados nas empresas e uma planilha eletrénica para simulacao
dos fluxos de caixa dos empreendimentos a pesquisar.

A coleta de dados visou a identificacdo das praticas das empresas quando do
processo decisoério sobre investimentos imobiliarios e a obtencdo dos dados para a
simulacdo dos empreendimentos disponibilizados para as pesquisas.

A planilha eletronica citada permitiu a entrada dos dados obtidos nas
empresas e, mediante o processamento dos mesmos, resultou nos indicadores de
viabilidade econdmica de cada empreendimento.

A analise de sensibilidade para a obtencdo das variaveis-chaves dos
investimentos foi feita na propria planilha eletrénica, pela consideracdo de cenarios
mais e menos favoraveis a ocorréncia de cada variavel.

Os resultados obtidos foram analisados individualmente e de forma

contextualizada para o mercado imobiliario de Curitiba (PR).

1.6 LIMITACOES

A limitacdo considerada na pesquisa decorreu da inexisténcia de dados
histéricos organizados por parte das empresas visitadas, o que impossibilitou o
conhecimento das distribuicbes de probabilidade de ocorréncia das variaveis, a
utilizacdo de métodos de simulacdo probabilistica e a consequente plenitude da

andlise quantitativa de riscos para os projetos de investimento imobiliério.

1.7 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

No Capitulo 1 discorre-se sobre a justificativa do trabalho, o problema, os
objetivos e hipdteses da pesquisa e as limitagbes encontradas no seu
desenvolvimento.

O Capitulo 2 apresenta a revisdao de literatura, sendo o investimento
imobiliario abordado conceitualmente, segundo um processo de tomada de decisédo

a partir das variaveis dos fluxos de caixa e sob a oGtica da existéncia de riscos.



A descricdo do método de pesquisa adotado ocorre no Capitulo 3, no qual
estdo explicitadas as etapas que nortearam o trabalho.

O Capitulo 4 trata de explicitar a planilha eletrénica elaborada para auxiliar
nas analises de viabilidade dos empreendimentos pesquisados.

O Capitulo 5 refere-se as pesquisas experimentais de quatro investimentos
imobiliarios idealizados por diferentes construtoras e incorporadoras imobiliarias de
Curitiba (PR).

A apresentacdo e a analise dos resultados obtidos nessas pesquisas sao
enfocadas no Capitulo 6.

O Capitulo 7 traz as conclusdes gerais das pesquisas e do método utilizados.



2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 CONTEXTO

O Capitulo 1 apresentou os aspectos gerais do trabalho, onde ficaram
evidenciados a justificativa, o problema, os objetivos e hipéteses da pesquisa, a
principal limitagdo encontrada e as informacdes quanto a estrutura da dissertacao.

O presente Capitulo corresponde a revisédo da literatura, sendo dividida em
secbes de conteudos proprios. Nessas secbes sdo abordadas: generalidades
sobre investimentos em empreendimentos imobiliarios; o processo decisério e
expectativas dos investidores; definicdes de alguns termos utilizados ao longo da
dissertacéo; a distincdo entre analises econdémicas e financeiras; a modelagem
dos fluxos de caixa e suas varidveis componentes; indicadores de viabilidade;
cenarios; a incerteza e o risco em projetos de investimento e a abordagem de
técnicas de andlises quantitativa e qualitativa de riscos em investimentos
imobiliarios.

O Capitulo 3 apresentara o método de pesquisa adotado.

2.2 CONSIDERACOES INICIAIS SOBRE INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS

A Norma Brasileira NBR 14653-4 define um empreendimento imobiliario
como o investimento em imovel destinado ao parcelamento do solo ou construcdo
de benfeitorias, tendo por objetivo a venda das unidades geradas. Seu objetivo
difere da finalidade do empreendimento de base imobiliaria, o qual caracteriza-se
como um imovel destinado a exploragdo de comércio e servicos (ABNT, 2002).

Um empreendimento imobiliario é fruto de investimentos, que consistem
em gastos referentes a aquisicdo de direitos, implantacdo, ampliacdo, melhorias,
reposicao ou substituicdo de bens e necessidade de capital.

GREER e KOLBE (2003) conceituam um investimento como a compra de
uma expectativa de beneficios econémicos futuros em detrimento dos demais
investimentos que trariam expectativas diferentes. Apesar de considerarem nao

conclusiva a maioria das comparacfes com outras modalidades de investimento,



0s autores explicam a opcdo pelo investimento imobiliario por sua baixa
volatilidade, sendo bastante atrativa em condicbes macroecondmicas
inflacionarias.

Um estudo realizado por QUAN e TITMAN (1999) concluiu que o
investimento imobiliario consiste numa alternativa favoravel de longo prazo para
ambientes econdmicos inflacionarios.

HARTZELL et al. (1986) também consideram o investimento imobiliario
uma boa alternativa de neg6cio para ambientes inflacionarios, indicando a
possibilidade de diversificacdo de tipos e Ilocais de construgcdo dos
empreendimentos como forma de reducéo de riscos.

WHEATON (1999) ressalta que o mercado imobiliario possui algumas
particularidades em relagcdo a outros setores da economia e que as diferentes
modalidades de empreendimentos imobiliarios podem gerar resultados bastante
distintos, possibilitando ao empreendedor optar por diversas alternativas de
iInvestimentos nesse setor.

Apesar de envolver altos investimentos, aliados a expectativa de bons
resultados, constata-se que o setor € comumente vitimado pela improvisacéo e
pelo personalismo por parte dos empreendedores quando do processo decisorio.

Muitos projetos sdo concebidos sem o prévio estudo de suas viabilidades,
com seus empreendedores baseando-se em informacdes meramente subjetivas,
como a experiéncia ou a intuicdo, para a tomada de deciséo.

Conforme recomenda BALARINE (1997), a producdo de um bem
imobiliario sugere investimentos consideraveis, devendo envolver andlises do tipo
custo-beneficio. Tais andlises devem fazer projecdes prévias a implantacdo do
empreendimento, mensurando a viabilidade do projeto anteriormente a realizacao
de desembolsos significativos.

CHAPMAN (2001) considera o estudo de viabilidade econdomica e
financeira como uma das fases da analise de riscos de um projeto, jA que serve
para agregar conhecimentos que estdo inseridos numa analise qualitativa de
riscos.

Por suas caracteristicas peculiares, como o elevado prazo de maturacao, o
alto custo das unidades geradas e a grande vida Gtil, o mercado imobiliario possui
comportamento distinto do de outros bens. O investimento no setor imobiliario que

nao considera tais caracteristicas é fortemente direcionado ao fracasso.



2.3 TERMINOLOGIAS ADOTADAS

2.3.1 Andlise de viabilidade, andlise técnico-econémica e analise da qualidade

dos investimentos

A andlise de investimentos consiste na avaliacao criteriosa de um projeto
de investimento, a fim de assegurar que 0 mesmo possa atingir seus objetivos
quando implementado. Tradicionalmente, quando o projeto de investimento
consiste na execucdo de uma construcdo, o estudo prévio do desempenho desse
projeto € denominado analise de viabilidade (Gonzalez e Formoso, 2001).

A Norma Brasileira NBR 14653-4 apresenta o termo analise de viabilidade
técnico-econdmica como uma avaliagcdo destinada a diagnosticar o sucesso de
um empreendimento pela utilizacdo de indicadores de viabilidade (ABNT, 2002).

A terminologia Analise de Empreendimentos — A Qualidade dos
Investimentos é utilizada por ROCHA LIMA JR. (1993a) para explicitar como se
comportam os empreendimentos sob o enfoque econdmico, analisando se 0s
resultados serdo compativeis com a massa de investimentos disponibilizada a

producao.

2.3.2 Renda, capital, custos e despesas

Faz-se oportuno distinguir os conceitos de termos utilizados nas andlises
de investimentos, como: renda, capital investido, custos e despesas.

A renda consiste no fluxo de servicos gerados pelo capital durante
determinado periodo e que pode ser desfrutado sem alterar o estoque de riqueza
que existia no inicio desse periodo.

O capital é o estoque de riqueza numa certa data, o qual incorpora futuros
servicos que podem ser desfrutados pelo seu possuidor.

Na linguagem coloquial, os termos custos e despesas sao interpretados
como sinbnimos, sendo empregados indistintamente para significar desembolsos
ou perdas. Porém, custos e despesas tém significados ndo apenas diferentes,
como praticamente opostos. Custo € definido como o valor de aquisicdo de um
ativo, ou seja, de um conjunto de bens e direitos possuidos por uma empresa

numa determinada data. A despesa, por outro lado, € o consumo de ativos para
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gerar receitas. ldentifica-se um custo pela aplicacdo de um recurso para a
aquisicao de um bem. A despesa ocorre pelo consumo efetivo de um recurso que

nao pode ser recuperado (Leite, 1997).

2.4 OS AMBITOS ECONOMICO E FINANCEIRO

ROCHA LIMA JR. (1993a) também ressalta a importancia das analises nos
ambitos econdmico e financeiro, as quais devem ser tratadas distintamente.

No ambito financeiro, a qualidade do investimento € caracterizada pelo
fechamento da equacdo de fundos, ou seja, pela identificagdo dos recursos
necessarios a producdo, a gestdo e a comercializacdo do empreendimento.
Refere-se a capacidade do empreendedor em gerar fundos ao custeio geral do
empreendimento. Sob o enfoque financeiro o empreendimento sera melhor ou
pior devido as condicdes do empreendedor, e ndo devido a qualidade do
empreendimento.

A andlise do investimento sob o enfoque econémico avalia a qualidade de
desempenho do empreendimento, independentemente da existéncia de recursos
para banca-lo. No &mbito econémico é analisada a seguinte rotina:

a) o investimento é transformado em insumos;

b) aos insumos sao aplicados processos de producdo, originando 0s

produtos;

c) os produtos sao adquiridos pelo mercado, por meio do pagamento de

um preco;

d) uma parcela do preco representara o custeio da producao;

e) a outra parcela do preco representara o retorno, que € destinado ao

empreendedor que promoveu o investimento.
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2.5 MODELAGEM DOS FLUXOS DE CAIXA DE INVESTIMENTO PARA
EMPREENDIMENTOS

2.5.1 Generalidades sobre fluxos de caixa

Além das peculiaridades de cada projeto ou setor, qualquer analise de
investimentos deve considerar algumas razdes principais como: a disponibilidade
de recursos, a existéncia de incertezas e a necessidade de remunerar o capital
investido (Lavender, 1990).

Tecnicamente, a analise de viabilidade econdémica de empreendimentos
ocorre pela montagem de fluxos de caixa que, além de considerarem a
remuneracao do capital, vislumbram, pela simulacdo de cenérios de investimento,
condicBes mais ou menos favoraveis ao negocio (Kassai et al., 1999).

No caso de empreendimentos imobiliarios, destacam-se como parametros
dos fluxos de caixa os dados oriundos do planejamento do projeto, como 0s
custos da obra e o cronograma de desembolsos. Outros dados podem ser obtidos
no mercado financeiro, como a taxa de remuneracdo do capital e os custos de
financiamento, ou no mercado imobiliario, como a previsdo do preco e da
velocidade nas vendas do empreendimento, as despesas com publicidade,
vendas, corretagem e os custos de aquisicdo do terreno onde sera edificado o
empreendimento (Moreira, 1997).

SILVA (2004) considera como os principais componentes dos estudos de
viabilidade os que seguem:

a) estimativa do custo direto da obra;

b) orcamento da administracéo local do canteiro;

c) cronograma de desembolso da obra;

d) estimativa dos custos especificos da incorporacdo (projetos,

documentacéo, marketing, comissédo de venda e terreno, entre outros);

e) cronograma de desembolso com o0s custos especificos da

incorporacao;

f) projecéo da receita mensal de vendas;

g) projecdo dos juros a serem cobrados do cliente;

h) levantamento das despesas tributarias;

i) taxa de administracdo do construtor;
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j) taxa de administracédo do incorporador;
k) simulagao do fluxo de caixa;
l) célculo do fluxo de investimento e retorno;

m) calculo dos indicadores de desempenho.

2.5.2 Estrutura béasica dos fluxos de caixa

A Norma Brasileira NBR 14653-4 apresenta a seguinte estrutura basica de

um fluxo de caixa de empreendimentos (ABNT, 2002):

1 Receita liquida (1.1 + 1.2)

1.1 Receita bruta

1.2 Deducdes da receita bruta

2 Custo direto (2.1 +... +2.5)

2.1 Custo de mao-de-obra

2.2 Custo de matéria-prima

2.3 Custo de utilidades

2.4 Custo de manutencao

2.5 Custo direto de vendas

3 Resultado bruto (1 + 2)

4 Custo indireto (4.1 + ... + 4.4)

4.1 Despesas administrativas

4.2 Despesas com marketing

4.3 Despesas gerais

4.4 Resultado de operacgdes financeiras
5 Resultado operacional (3 + 4)

6 Resultado n&o-operacional (6.1 + 6.2)
6.1 Receitas ndo-operacionais

6.2 Despesas ndo-operacionais

7 Resultado antes da tributacao (5 + 6)
8 Deducdes da base tributaria (8.1 + 8.2)
8.1 Depreciacao contabil do ativo imobilizado
8.2 Outras deducdes da base tributaria
9 Lucro tributavel (7 + 8)
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10 Impostos e contribui¢cdes (10.1 + 10.2)
10.1 Imposto de renda

10.2 Contribuicao social sobre o lucro bruto
11 Resultado ap6s a tributacédo (7 + 10)

12 Investimento (12.1 + ... + 12.4)

12.1 Implantacdo

12.2 Ampliagéo e melhorias

12.3 Reposicao/substituicdo/exaustéao

12.4 Necessidade de capital de giro

13 Renda liquida (11 + 12)

2.5.3 Custos de construcao

Conforme apontam OTERO e HEINECK (2004), o objetivo de uma
estimativa de custos é apresentar uma aproximagado que bem represente o custo
do empreendimento dentro de um grau de precisdo aceitavel. As técnicas de
estimativa e os niveis de erros provaveis devem estar associados aos estagios de
desenvolvimento do projeto, possibilitando o maior ou menor detalhamento das
informacdes necessarias a estimativa.

Para a determinag&o dos custos de construcdo de um empreendimento, a
NBR 14653-4 indica a possibilidade de quantificacdo por custos unitarios, por
custos de reedicdo ou substituicdo, como também por orcamento detalhado
(ABNT, 2002).

Segundo MOREIRA (1997), os custos de construcdo de um
empreendimento podem ser determinados por trés processos, assim
denominados: o orcamento por quantidades de servi¢cos, por unidades compostas
ou estimativo por custo unitario de obra.

O orcamento por quantidades é detalhado em funcdo das quantidades
calculadas de todos os servicos que compordo a obra. Por ser um processo
demorado e dispendioso, envolvendo varios profissionais, ndo é comumente
utilizado na fase de andlise de viabilidade econdmico-financeira de
empreendimentos.

O orcamento por unidades compostas é elaborado em funcéo dos precos

de unidades construtivas prontas, como o metro quadrado de telhado ou o metro



14

cubico de estrutura em concreto aparente. Esse tipo de orcamento também néo é
muito utilizado, por necessitar de um projeto basico que deve permitir a
quantificacdo das unidades construtivas, requisito geralmente nao disponivel na
fase de analise de viabilidade.
O orcamento mais utilizado nos estudos de viabilidade € o estimativo por
custo unitario, que consiste no produto da area projetada de construgdo por um
custo unitério basico de obra em unidades monetarias por metro quadrado.
GONZALEZ (1998) também considera trés tipos de orcamentos para a
determinacao do custo de construgéo, sendo:
a) orcamento detalhado: é desenvolvido somente quando esta disponivel
0 conjunto de dados necessarios a construcdo da obra, como 0s
diversos projetos e as especificacdes técnicas correspondentes. A
partir desses dados podem ser calculadas as quantidades de servicos,
aplicadas as composi¢des unitarias e determinados os custos da obra,;
b) orcamento para incorporacdo em condominio: essa modalidade é
recomendada na NBR12721 e emprega o custo unitario basico para
determinar o custo total da obra, utilizando pondera¢cdes em funcao das
caracteristicas da obra considerada. Em termos de precisdo, ndo é
significativamente melhor do que os orgcamentos parameétricos, embora
seja bem mais trabalhoso (ABNT, 1992);

C) orcamento paramétrico: os custos sdo obtidos quando ndo se dispde
dos projetos, sendo estimados em funcdo da area ou do volume
construidos, com a utilizagdo de indicadores do custo unitario de

construcdo publicados por institutos de pesquisa.

OTERO e HEINECK (2004) apontam a estimativa paramétrica de custo
como uma alternativa adequada para orcamentos de obras. Salientam que a
relagdo paramétrica deve ser estabelecida entre o custo e as caracteristicas
técnicas do produto, sendo que, a medida que essa relacédo é estabelecida com
um maior nimero de caracteristicas, ha a tendéncia de reducdo de erros na
estimativa.

Em geral, as andlises de investimentos no ramo imobiliario séo elaboradas
antecipadamente, quando ainda nao se dispde das informacdes detalhadas sobre

a futura construcédo, como 0s projetos executivos e 0s recursos disponiveis para o
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desenvolvimento do empreendimento, sendo dificultada a elaboracdo de um
planejamento de obra mais preciso.

Essas andlises prévias costumam basear-se em orcamentos paramétricos
por custos unitarios, geralmente fundamentados em dados obtidos de
empreendimentos anteriores (Gonzéalez, 1998).

Segundo LIMMER (1997), qualquer estimativa orcamentéria é passivel de
erro, pois é fundamentada em informagdes preliminares sobre o empreendimento
considerado. Nessa fase, pela indefinicdo de detalhes do projeto, a quantificacado
de insumos e a composicdo dos custos unitarios de cada elemento da obra
tornam-se dificultados.

A desconsideragdo de peculiaridades nos orgamentos estimativos dos
projetos pode propiciar resultados ndo condizentes a plena realidade do
empreendimento. DELANEY e WAMUZIRI (2002) citam como exemplo a
economia de escala. A medida que se aumenta o volume de producéo de uma
empresa, como ocorre na construcdo de obras residenciais em série, hd a
tendéncia de reducdo nos custos unitarios dessa producdo. Nos orcamentos
estimativos, essa reducédo de custos geralmente € desconsiderada, mascarando
0s resultados reais dos fluxos de caixa.

ROSA (2004) menciona a importancia da determinacdo de um custo fixo
por periodo por metro quadrado de obra, sendo que, a medida que aumenta a
area construida por uma determinada empresa, esse custo fixo tende a ser

reduzido.

2.5.4 Cronograma de desembolsos

Um cronograma deve fundamentar-se nas duracdes e nas inter-relacdes
entre todas as atividades do projeto. Ao elaborar-se um cronograma de obras,
deve-se mensurar o tempo a ser consumido pelas atividades a serem executadas
no canteiro. A partir dessas consideragcfes sao, por exemplo, dimensionadas as
equipes de obra e calculados os custos com pessoal. Um cronograma deve
permitir a visualizacdo das duracdes de cada atividade, seu inicio e fim, e a
interdependéncia com outras atividades. Uma vez estabelecido o cronograma, €
possivel alocar e nivelar os recursos necessarios ao projeto, gerando assim um

cronograma de desembolsos.
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Originalmente, a elaboracdo de cronogramas de projetos de construcao
civil, geralmente representados por redes de planejamento, consideravam o
principio de abundancia de recursos, tendo por objetivo a mensuragao de carater
unicamente temporal. Assim, a preocupacao do planejamento era com a duracao
das obras, e ndo com o0s custos associados a essa duracdo. Posteriormente, 0s
custos foram associados aos periodos do projeto com a mera finalidade de
controle de custos, ou seja, tendo por objetivo Unico saber quanto foi gasto até
uma determinada data (Ichihara, 2000).

A partir dos anos setenta foi introduzida a idéia de associacao das variaveis
tempo e custos, objetivando a melhor distribuicdo em funcdo dos desembolsos
nos periodos e a consequente busca pela maximizacao do valor presente liquido
dos projetos (Kazaz e Sepil, 1996).

Salienta-se a importancia do fluxo de caixa liquido em cada periodo,
resultante dos desembolsos requeridos e dos recebimentos efetivados. No
instante zero do projeto € de menor importancia conhecer o montante total a ser
investido, sendo fundamental dispor de um cronograma de desembolsos que
vislumbre a sua distribuicdo ao longo do horizonte planejado.

A escassez de dados acerca da futura obra, fato comum na fase de analise
de viabilidade de empreendimentos, requer a idealizacdo de cronogramas
aproximados, nos quais sejam vislumbrados desembolsos hipotéticos em cada
periodo.

LIMMER (1997) sugere que, na falta de dados mais precisos, estipule-se a
duracdo da obra e imponha-se uma curva S relativa a distribuicdo acumulada de
recursos ao projeto considerado. O autor ainda cita que as cinco curvas S mais
utilizadas nesses casos séo as que representam as seguintes relacdes tempo (%)
x desembolso acumulado (%):

a) 40% do projeto devem ser concluidos em 50% do tempo previsto;

b) 50% do projeto devem ser concluidos em 50% do tempo previsto;

c) 60% do projeto devem ser concluidos em 50% do tempo previsto;

d) 50% do projeto devem ser concluidos em 40% do tempo previsto;

e) 50% do projeto devem ser concluidos em 60% do tempo previsto.

A Figura 1 a seguir mostra graficamente as curvas anteriormente

mencionadas.
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FIGURA 1 — CURVAS S DE DISTRIBUICAO DE RECURSOS NO TEMPO
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FONTE: LIMMER, C. V. Planejamento, orcamentacao e controle de projetos e obras. Rio de
Janeiro: LTC, 1997.

2.5.5 Despesas

No fluxo de caixa de um empreendimento imobilidrio devem ser
considerados como desembolsos financeiros as despesas incidentes sobre o
investimento. Cita-se 0 caso das despesas tributarias com PIS, Cofins, CPMF,
IPTU, IR e as despesas indiretas administrativas, como contabilidade, recursos
humanos, diretoria, informatica, marketing da empresa e outras.

Incidem também no fluxo as despesas inerentes a comercializacdo do
empreendimento, como as destinadas ao marketing com plantdo de vendas,
exposi¢des, comunicacao visual, prospectos, midia em televisao, jornal, internet e
radio (Casarotto F° e Kopittke, 2000; Mendonga et al., 1998).

2.5.6 Receitas

Segundo ILHA (1998), em cenérios de estabilidade econdmica, o investidor

tende a dominar mais facilmente os custos de constru¢cdo de empreendimentos
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imobilidrios. Como o sucesso financeiro do investimento resulta da diferenca entre
receitas e desembolsos, a maior parte da incerteza tem origem nas vendas.

As receitas do fluxo de caixa de um empreendimento imobiliario séo
aguelas oriundas da comercializacao das unidades da producéo e sao planejadas
mediante pesquisas no mercado imobiliario, gerando uma previsdo possivel do
preco e da velocidade de vendas do empreendimento (Moreira, 1997).

A NBR 14653-4 classifica as receitas passiveis de consideracdo na
avaliacdo econ6mica de empreendimentos, conforme € apresentado a seguir
(ABNT, 2002):

a) receita bruta: receita oriunda da venda das unidades geradas;

b) receita liquida: receita bruta deduzida das parcelas relativas a

devolugdes, inadimplementos, impostos e contribuigdes incidentes;

C) receita ndo-operacional: receita dissociada da operacdo do

empreendimento;

d) receita operacional: receita associada diretamente a operagdo do

empreendimento.

O planejamento de vendas das unidades imobilidrias sugere um
cronograma de receitas, projetando quando ocorrerdo as entradas de capital no

fluxo de caixa e seus respectivos valores.

2.5.7 Preco e velocidade de vendas de empreendimentos imobiliarios

2.5.7.1 O planejamento do produto imobiliario em funcéo das vendas

Segundo LU (1998), o comportamento dos potenciais clientes do mercado
imobiliario pode ser explicado por variaveis estruturais (como posse, renda,
caracteristicas da familia, sexo e idade) e por variaveis comportamentais (como
satisfacao residencial e intencdo de mudanca).

BRANDSTETTER e HEINECK (2004) afirmam que: “[...] entender o
comportamento humano é permitir o desenvolvimento de produtos cada vez mais
satisfatérios e que atendam de modo indiscriminado aos diferentes tipos de

consumidores do nosso tempo [...]". Nesse sentido, a liquidez de um produto
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imobiliario s6 sera possivel se os atributos do imével trouxerem satisfacdo ao seu
potencial consumidor.

ANDREW e MEEN (2003) realizaram um estudo sobre o mercado
imobiliario residencial na Inglaterra e concluiram pela necessidade de se
compatibilizar os atributos do empreendimento com as necessidades das familias.
Em seu estudo, os autores ressaltam que tais necessidades podem ser
modificadas ao longo dos anos, sendo que essas consideracbes acerca da
formacao familiar podem ser obtidas por meio de pesquisas demograficas, que
devem ser levadas em conta nos estudos de viabilidade de empreendimentos
imobiliarios.

Observa-se que no planejamento de muitos empreendimentos, as analises
sao feitas de fora para dentro, focando-se primordialmente a maximizagdo do
aproveitamento do terreno e o numero de unidades a serem colocadas sobre
este, 0 que pode acarretar na dificuldade de absor¢do do produto imobiliario pelo
mercado. A compatibilidade entre a oferta e a demanda do mercado imobiliario é
possivel mediante a consideracdo, por parte dos empreendedores, de aspectos
arquitetbnicos de natureza espacial que reflitam as preferéncias e necessidades
dos clientes (Freitas et al., 2000).

AMATO (2001) retrata que para empreendimentos imobiliarios residenciais,
o0 eventual comprador visualiza e julga um conjunto de atributos que poderdo
satisfazer as necessidades de sua familia, como localizacdo, espaco interno,
disposicdo e numero de ambientes, facilidades de infra-estrutura e padréo de
acabamento. A partir dai, a compra é conduzida, dentre todos o0s imoéveis
disponiveis, para aquele que Ihe seja mais util.

Segundo BRANDSTETTER e HEINECK (2004), o consumidor tende a
adotar um comportamento peculiar frente ao produto imobiliario em relacédo a
outros bens de consumo. Esse comportamento deve-se a algumas
particularidades inerentes ao produto imobiliario e as caracteristicas da compra,
tais como:

a) o produto tem um custo mais elevado do que a maioria dos outros

bens;

b) as compras nao séao frequentes;

c) ocorre o0 alto envolvimento do consumidor;

d) aclasse e a marca sdo, em geral, desconhecidas;
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e) ha um significativo tempo gasto na reflexdo do produto e na sua

procura.

FERNANDEZ e HOCHHEIM (2000) ressaltam a importancia dos atributos
do empreendimento priorizados em cada estagio do ciclo de vida familiar,
propiciando subsidios a elaboracdo de uma efetiva estratégia de segmentacéo de
mercado e podendo traduzir-se em custos operacionais mais baixos para a
construtora, maior velocidade de vendas e satisfacdo para o consumidor final.

OLIVEIRA et al. (2000) enfocam a necessidade de definicdo do projeto
habitacional baseado na caracterizacdo do estagio do ciclo de vida familiar. A
partir dessa caracterizagdo, podem ser interpretadas as preferéncias das familias
em cada estadgio, podem ser associadas algumas varidveis de natureza
econdmica, como renda mensal e valor patrimonial familiar e pode ser definido o
preco a ser pago pelo imével.

LEUNG et al. (2002) afirmam que, em pesquisa realizada no mercado
imobiliario de Hong Kong, foi justificada a falta de liquidez de produtos imobiliarios
devida ao alto preco das unidades a venda. Segundo os autores, em ambientes
econbmicos inflacionarios, 0s outros parametros, como a localizacdo, as
caracteristicas fisicas do imével e demais variaveis macroecondémicas sdo de
pouca significancia se comparadas ao preco colocado a venda.

ALMEIDA (2000) relaciona ferramentas de marketing que podem ser
aplicadas a industria imobiliaria, como forma de planejar a venda de um imével
com vistas a maximizacao de sua liquidez. As ferramentas séo as seguintes:

a) pesquisa: destinada a investigar o desejo de moradia do consumidor,
delimitar o mercado-alvo e estabelecer vantagens comparativas em
relacdo a concorréncia,

b) produto: consiste na formatacdo do empreendimento imobiliario de
modo a atender aos desejos do potencial consumidor;

c) preco: é a definicdo do valor financeiro que o mercado esta disposto a
pagar pelo produto imobiliario;

d) ponto de venda: em geral, é o proprio local do empreendimento, mas
preparado de modo que o potencial consumidor possa analisar o
produto, ter as suas expectativas superadas quanto ao

empreendimento e realizar a sua decisao de compra;
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e) publicidade: utilizacdo dos meios de comunicacdo para divulgar o
produto imobiliario e levar o potencial consumidor até o ponto de

vendas.

2.5.7.2 Preco de venda

SPIEGEL (2001) ressalta que a decisédo em construir um empreendimento
imobiliario e a consequente formacdo do seu preco de venda devem atender aos
critérios da economia urbana, respeitando-se a combinacdo de muitos elementos
locais que interferirdo na comercializacdo desse produto.

CLAYTON (1996) considera que a formacéo do preco de venda de um bem
imobiliario deve pautar-se na expectativa de valor daquele produto perante o seu
mercado.

Essa consideracao também é feita por BENVENISTE et al. (2001), que
afirmam que a liquidez do produto imobiliario esta relacionada ao valor aceito pelo
mercado para tal produto.

Para um dado empreendimento imobiliario, as transacfes sao ajustadas
para as possibilidades dos compradores, criando-se uma combinacdo entre preco
e forma de pagamento para cada unidade a ser comercializada.

A liquidez do produto imobiliario é vinculada a relagdo preco/qualidade,
com o mercado pagando um preco que considera aceitavel a qualidade do
produto que lhe é oferecido, sendo que o conceito de qualidade é formado no
mercado-alvo, a partir da atitude do comprador frente ao produto (Rocha Lima Jr.,
1993b).

KLUGER e MILLER (1990) apontam que uma adequada estratégia para a
formacdo de precos, fundamentada em expectativas do mercado-alvo, pode
aumentar a liquidez do produto imobiliario, reduzindo o risco de insucesso do
empreendimento.

BRONDINO (1999) e LEVIN e WRIGHT (1997) salientam que a variavel
preco de venda é fortemente influenciada pela disponibilidade de renda familiar
para a compra de imoéveis, pela existéncia de linhas de financiamento para esse
tipo de produto e pelo fator especulagéo imobiliaria préprio desse mercado.

Segundo ROCHA LIMA JR. (1993b), os custos sdo controlaveis, mas as

vendas ndo. Assim, é preferivel correr os riscos advindos dos custos de
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construcdo para que seja atendida a qualidade esperada pelo mercado-alvo, do
que correr 0s riscos oriundos da possivel falta de liquidez do produto.

ALMEIDA (2000) salienta que a definicdo do preco de venda de um produto
imobiliario deve levar em conta os diferenciais do imodvel, tais como o padrao de
construcdo, a localizacdo e o valor percebido pelo cliente. Nesse contexto,
evidencia-se que a formacdo do preco de venda deve calcar-se, muito mais, nos

atributos do empreendimento do que nos custos de construcao.

2.5.7.3 Velocidade de vendas

De acordo com ILHA (1998), o sucesso de comercializacdo de um
empreendimento é avaliado pela velocidade de vendas, considerando o tempo de
exposicdo no mercado e outras variaveis, como localizacédo, preco, tamanho,
namero de dormitdrios e demais atributos fisicos.

Para que a venda ocorra o mais cedo possivel, ressalta-se a necessidade
de atender ao mercado-alvo, criando-se produtos com qualidade atrativa aos
potenciais compradores.

ALENCAR (2000) explica que:

“[...] a velocidade de vendas das unidades do empreendimento é

diretamente dependente da concepc¢do do produto e de sua capacidade
de oferecer satisfagdo ao cliente em relacdo aos atributos de valor que
detém outros produtos lancados, visando o mesmo grupo de clientes. A
rentabilidade da operagdo estd intimamente ligada a velocidade de
vendas das unidades do empreendimento. Nao obstante, uma alta
velocidade de vendas ndo garante uma taxa de retorno elevada, devido a
complexidade na estimativa de custos do produto e na respectiva

formacéo do seu preco, pois a partir do custo mal estimado e do preco

mal colocado resultam taxas de retorno incompativeis para o setor [...]”.

Uma elevada velocidade de vendas, portanto, nem sempre resultara no
sucesso do investimento, haja vista que a liquidez de um produto imobiliario pode
ser gerada por precos e condicbes de pagamento altamente convidativas ao
mercado-alvo, mas que mascaram riscos potenciais do empreendimento.

ILHA e HEINECK (2000) abordam a variagdo na velocidade de vendas com
estudos de regressdo por considerarem que as variaveis e caracteristicas

influenciam conjuntamente no seu comportamento. Ressaltam a area, o preco, a



23

localizacdo, o numero de ambientes, a forma de pagamento, o tempo de
lancamento, entre outras, como variaveis e caracteristicas a serem consideradas

nesses estudos.

2.5.8 Taxas de desconto do fluxo de caixa

2.5.8.1 Considerac0Oes gerais sobre taxas de desconto

A andlise de viabilidade econdémico-financeira de empreendimentos ocorre
com todas as quantias envolvidas que, sejam entradas ou saidas de caixa, devem
ser referidas a uma sO data. Sendo tanto as entradas quanto as saidas
distribuidas ao longo do tempo por seus respectivos cronogramas, ha a
necessidade de correcdo de cada valor envolvido para uma sO data. Adota-se
como fator de correcdo uma taxa de desconto, que pode servir de indice de juros
a todo o fluxo de caixa (Hirschfeld, 2000).

A adocdo de uma taxa de desconto num fluxo de caixa faz tornar
equivalentes os valores do fluxo originalmente dispostos em diferentes periodos.
Sua determinacdo € influenciada pelo enfoque que se deseja dar a andlise do
investimento, podendo assumir diferentes valoracdes e denominacgdes.

A seguir sao relacionadas algumas dessas taxas de desconto:

a) Taxa Minima de Atratividade;

b) Taxa Interna de Retorno;

c) Custo de Oportunidade de Capital de Terceiros;

d) Custo de Oportunidade de Capital Préprio;

e) Taxa de Reinvestimento.

2.5.8.2 Conceitos das taxas de desconto

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é definida por ICHIHARA (2000)
como a taxa de juros referente ao custo de capital, o que corresponde a
rentabilidade minima aceitavel de qualquer aplicacdo financeira. Corresponde a
taxa capaz de fazer um recurso financeiro render, no minimo, 0s juros

equivalentes a rentabilidade das aplicacfes correntes e de pouco risco.
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No modelo de analise de investimento imobiliario, no qual se calcula o fluxo
de caixa pela construcdo e venda de um empreendimento, a TMA é a taxa a partir
da qual um empreendedor passa a ter lucro financeiro. Geralmente, nesses casos
considera-se a TMA de um banco comercial.

Quando a analise de investimentos considera apenas uma taxa de
desconto no fluxo de caixa, geralmente faz-se o uso da TMA, representando a
conducdo do investimento com vistas a uma rentabilidade minima exigida
(Galesne et al., 1999).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) corresponde a taxa de desconto para a
qual o valor presente liquido do fluxo de caixa é nulo. Essa é tratada como a
variavel dependente, ou seja, a incognita do fluxo de caixa quando se considera o
valor presente liquido igual a zero.

Outra taxa de desconto passivel de utilizacdo é o Custo de Oportunidade
de Capital de Terceiros, definido pela Norma Brasileira NBR 14653-4 como a “[...]
maior taxa de juros auferivel no mercado em outras oportunidades de
investimento ocorrentes, em termos de montante investido e prazo, a um dado
nivel de risco [...]". Corresponde a taxa de captacdo de recursos em instituices
financeiras ou com investidores privados (ABNT, 2002).

O Custo de Oportunidade do Capital Proprio, também admitido como uma
taxa de desconto, representa o custo do uso de um capital préprio em detrimento
a outros investimentos alternativos dispensados pelo empreendedor (Gonzalez e
Formoso, 2001).

A Taxa de Reinvestimento reflete a taxa de aplicagdes futuras de fluxos de
caixa positivos da empresa, sendo estimada no horizonte de planejamento da

organizacao (Gonzalez e Formoso, 2001).

2.6 INDICADORES DE VIABILIDADE ECONOMICA DE EMPREENDIMENTOS

2.6.1 Generalidades sobre indicadores de viabilidade

Podem ser admitidos diferentes indicadores como resultados de um fluxo

de caixa. A adocao de um indicador em especial é funcédo do objetivo da anélise

considerada. Dois indicadores comumente utilizados nas andlises de viabilidade
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econbmica de empreendimentos imobiliarios sdo o Valor Presente Liquido e a
Taxa Interna de Retorno (Heineck, 1989; Greer e Kolbe, 2003). Tais indicadores

referem-se a seus respectivos métodos de analise.

2.6.2 Método do Valor Presente Liquido

O Método do Valor Presente Liquido (VPL) consiste em trazer a uma Unica
data todos os valores do fluxo de caixa distribuidos em datas diferentes.

Estando definidos todos os seus componentes, como entradas e saidas de
caixa, cronograma de obras, previsdo de vendas e TMA, pode-se partir para o
calculo do fluxo de caixa.

E necessario que todos os valores correspondentes as entradas, saidas e
saldos de caixa sejam considerados na data de inicio do fluxo de caixa, com as
respectivas correcdes pela TMA (Greer e Kolbe, 2003).

Para tal, sdo aplicadas as formulas consagradas da Engenharia Econémica

que fazem a consideracdo desses montantes em uma Unica data:

FV
PV = W (Equacdo 2.1)
e
B @+i)" -1
PV = PMT-W (Equacgéao 2.2)
Onde:

PV = valor presente

FV = valor futuro

i = taxa de juros

n = numero de periodos

PMT = valores em série uniforme nos periodos

As Figuras 2 e 3 a seguir exemplificam fluxos de caixa, representando sob
a forma gréfica as contribuicbes nos periodos e o0s valores presentes

correspondentes.
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FIGURA 2 — EXEMPLO DE REPRESENTACAO GRAFICA DE FLUXO DE CAIXA
COM VALORES FUTUROS E VALOR PRESENTE

PV
Fv4
FV3
FVn
O 1, 2/ 3 4 n n° de periodos
FV1
FV2

FONTE: Adaptado de: HIRSCHFELD, H. Engenharia econémica e analise
de custos. 7. ed. S&o Paulo: Atlas, 2000.

FIGURA 3 — EXEMPLO DE REPRESENTACAO GRAFICA DE FLUXO DE CAIXA
COM VALORES EM SERIE UNIFORME E VALOR PRESENTE

PV

PMT (n vezes)
/X/\/—\

N

n n° de periodos

0

FONTE: Adaptado de: HIRSCHFELD, H. Engenharia econémica e
andlise de custos. 7. ed. S&o Paulo: Atlas, 2000.

O VPL é o resultado financeiro do fluxo de caixa, sendo obtido pela soma

algébrica dos encaixes e desencaixes trazidos a data presente.

VPL = ; PV (Equacao 2.3)

VAN GROENENDALL (1998) considera o Método do Valor Presente

Liquido como um dos principais indicadores para a tomada de decisdes, sendo,
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em principio, atendido o critério de viabilidade econdémico-financeira quando o
VPL é positivo, o que sugere que as entradas de capital no fluxo de caixa sao
superiores as saidas.

2.6.3 Método da Taxa Interna de Retorno

O Método da Taxa Interna de Retorno (TIR) é aceito por HETTENHOUSE e
DEE (1976) como forma de medicdo dos retornos financeiros provindos dos
investimentos imobiliarios.

Por esse método, o retorno financeiro do fluxo de caixa é determinado em
comparacdo a uma taxa minima de atratividade ao investidor, geralmente
admitida em funcédo de rendimentos de aplicacdes financeiras (Greer e Kolbe,
2003).

Sendo a TIR a incognita do fluxo, o critério de viabilidade é atendido se a
TIR for superior a uma TMA. J& que a TMA admite o retorno do investimento e
que, sobretudo, o fluxo de caixa deve estar em conformidade com a realidade do
mercado imobiliario, convenciona-se estipular que o seu valor presente liquido
seja nulo (Hirschfeld, 2000).

Assim:

VPL = Z PV (Equacéo 2.4)
0

Y " pMT
O: R —
Zol[(l+TIR)”]+Z[i.(1+TIR)“] (Equacio 2.5)

0

2.6.4 Outros indicadores de viabilidade econbmica

A NBR 14653-4 relaciona, além dos anteriormente citados, outros
indicadores de viabilidade econémica, como o tempo de retorno e o indice de
lucratividade (ABNT, 2002).

O tempo ou periodo de retorno simples do investimento, também
denominado de payback, consiste no tempo necessario para que os fluxos de
caixa positivos do projeto sejam igualados aos negativos. Esse indicador nao
considera o fluxo de caixa apds o corte, ou seja, apés a compensacao das saidas
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de caixa pelas entradas, caracterizando-se também como uma forma simplificada
de analise de risco financeiro do projeto em ambientes de incerteza (Dinsmore e
Cavalieri, 2003).

HIRSCHFELD (2000) define o prazo de retorno descontado como o tempo
necessario para que os beneficios advindos de um investimento possam cobrir
seus custos, considerando para tal uma taxa de juros que remunere o fluxo de
caixa.

O indice de lucratividade é definido pela relacdo entre valor presente das
receitas liquidas e o valor presente dos investimentos. Se a relacdo resultar num
indice superior a unidade, para uma taxa de desconto equivalente ao custo de
oportunidade de igual risco, 0 empreendimento sera considerado viavel (ABNT,
2002).

ICHIHARA (2000) apresenta ainda o Método do Beneficio Liquido Anual
Uniforme (MBLAU) como uma forma de mensuracao da viabilidade econémica de
um projeto de investimento. O MBLAU consiste na transformacgédo do fluxo de
caixa numa série uniforme de pagamentos equivalentes que, corrigidos a partir de
uma taxa minima de atratividade, indicam o valor do beneficio liquido por periodo.
Essa forma de visualizacdo do resultado consiste na principal caracteristica do
método, fator que o diferencia dos anteriormente citados.

Uma variacao do MBLAU é considerada por CASAROTTO F° e KOPITTKE
(2000) para a avaliacdo de problemas de substituicdo de ativos, para 0s quais
interessa saber ndo somente 0s beneficios econbmicos propiciados pela
utilizacdo de um bem, mas os custos financeiros que o mesmo trara ao seu
usuario. Esse método consiste na determinacdo do Custo Anual Uniforme
Equivalente (CAUE) do ativo.

2.7 CENARIOS EM PROJETOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

2.7.1 Consideracfes sobre cenarios e suas variaveis

Os cenarios séo definidos pela Norma Brasileira NBR 14653-4 como o

conjunto de premissas a respeito do comportamento de um mercado ou
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empreendimento, refletindo condicbes factiveis que assumem hipéteses variaveis
de pessimista a otimista (ABNT, 2002).

GONZALEZ e FORMOSO (2001) consideram recomendavel estipular
parametros de investimentos que representem critérios mais e menos favoraveis
a realizacdo do empreendimento. Cada cenario deve admitir variagcdes de
magnitude de uma ou mais variaveis do fluxo de caixa, gerando situacdes que
podem resultar em retornos financeiros distintos e, consequentemente, em
diferentes decisdes sobre os investimentos.

A adocdo de cada parametro deve fundamentar-se em conjunturas
provaveis, ndo sendo cabivel admitir parametros que fujam de uma realidade
possivel (Zeni, 2002).

SPAGNOL (2002) relata que, geralmente, sdo analisados trés cenarios
principais, denominados: cenario pessimista, cenario esperado e cenario otimista.
O cenario esperado deve ser fruto de pesquisas histdricas e de mercado. A
adocado das premissas relativas aos cenarios pessimista e otimista € baseada em
distorcbes aleatérias do cenario esperado e que revelem as expectativas dos
investidores em relacéo ao projeto.

Os cenarios possibilitam obter as relacbes entre expectativa e
probabilidade de ocorréncia. O orgamento de implantagédo de um empreendimento
imobiliario, por exemplo, é caracterizado como a melhor expectativa de custos
possivel na fase do planejamento, sendo que os custos definitivos dar-se-ao

somente ao final da implantacdo do empreendimento (Rocha Lima Jr., 2004).

2.7.2 Matriz de decisdo

Para o processo decisorio pode ser montada uma matriz de deciséo, que
relina o conjunto de condi¢des correspondentes a cada cenario, mostrando 0s
indicadores de viabilidade correspondentes.

A matriz de decisdo também é apresentada por CASAROTTO F° e
KOPITTKE (2000) como uma tabela que relaciona alternativas com diferentes
eventualidades futuras.

No caso de investimentos, uma matriz de decisdo permite visualizar, por
exemplo, as receitas de alternativas de investimento associadas aos cenarios

pessimista, mais provavel e otimista previamente estipulados.
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O Quadro 1, a seguir, exemplifica uma matriz de deciséo.

QUADRO 1 — MATRIZ DE DECISAO

RECEITAS LIQUIDAS ADVINDAS DOS CENARIOS

ALTERNATIVA| Cenario pessimista |Cenario mais provavel Cenario otimista
A
B

C

FONTE: Adaptado de: CASAROTTO F°, N.; KOPITTKE, B. Analise de investimentos. 9. ed.
S&o Paulo: Atlas, 2000.

2.8 INCERTEZA E RISCO EM PROJETOS DE INVESTIMENTO

2.8.1 Incerteza e risco

Conforme relata SUNDER (2002), a moderna abordagem de planejamento
e administracdo de investimentos prevé processos de analise e controle, visando
a minimizacdo de riscos, buscando o sucesso do investimento, ou seja, a sua
eficacia, e visando a utilidade continua do processo, ou seja, a sua eficiéncia.

O PMI (2000) considera que todo risco tem uma causa, definindo riscos
como eventos ou condicdes incertas que, caso ocorram, podem gerar
consequéncias positivas ou negativas nos objetivos do projeto.

PYHRR (1973) considera o0 risco como uma incerteza devida a
impossibilidade do investidor de efetuar previsdes perfeitas sobre os resultados
do projeto, consistindo na probabilidade do investidor ndo obter o retorno
esperado de seu investimento.

Salienta-se que, quando se trabalha com riscos, tem-se um melhor
conhecimento sobre os comportamentos futuros das variaveis, sendo essa a
principal diferenca em comparacéo a incerteza.

O Quadro 2 a seguir apresenta as principais diferencas conceituais entre

risco e incerteza.
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QUADRO 2 — DIFERENCAS CONCEITUAIS ENTRE RISCO E INCERTEZA

Risco Incerteza
Quantificavel N&ao quantificavel
Avaliacao estatistica Probabilidade subjetiva
Dados concretos Opinides informadas

FONTE: SPAGNOL, L. C. Técnicas de analise de riscos de investimentos aplicadas a
empreendimentos imobiliarios e de base imobiliaria. Vitéria, 2002. 266 f. Disserta¢édo
(Mestrado em Engenharia Civil) — Programa de Pos-graduacdo em Engenharia Civil,
Universidade Federal do Espirito Santo.

Ao comparar os termos risco e incerteza, RAFTERY (1999) enfatiza que os
dois conceitos séo intercambiaveis e suas diferencas tém pouco propdsito prético.

O PMI (2000) ndo faz a distincdo entre esses dois termos, sempre
abordando como riscos esses eventos dos projetos.

Em geral, os investimentos tém risco porque as decisdes sdo tomadas a
partir de padrées de comportamentos e desempenhos esperados, os quais
podem nao ser concretizados porque o empreendedor ndo tem o controle do
ambiente de mercado e da economia que interferem na operacao.

O investidor deve encontrar a combinacdo ideal entre risco e retorno,
sempre buscando a maximizag&do do resultado financeiro de um projeto para um
nivel de risco aceitavel. Assim, para o projeto de investimento considerado,
existirdo niveis de risco relacionados as suas probabilidades de retorno (Pyhrr,
1973).

WILLIAMS et al. (2003) exemplificam que nos projetos de construcéo civil
em que ocorrem grandes atrasos de cronograma, € comum O aumento
consideravel nos custos dessas obras. Muitas vezes, a causa dessas alteracfes
parte do proprio investidor, ao promover mudangas no escopo do projeto sem a
prévia consideracgdo dos riscos envolvidos e dos impactos possiveis.

2.8.2 Caracterizacao do risco

O PMI (2000) sugere a classificacdo dos riscos nas seguintes categorias,

para as quais sdo apresentados exemplos elucidativos:
a) riscos relacionados a parte técnica, de qualidade ou de desempenho:
sao exemplos desses riscos 0 estabelecimento de metas nao realistas

e 0 uso de tecnologias complexas, ndo comprovadas ou obsoletas;
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b) riscos relacionados ao gerenciamento do projeto: a alocacéo
inadequada de recursos a um projeto é um exemplo dessa categoria de
rsco;

c) riscos relacionados a organizacdo: eventuais conflitos dos recursos
humanos numa organizacdo podem exemplificar essa categoria;

d) riscos externos: acidentes naturais que afetem um projeto exemplificam

essa categoria.

DATTA e MUKHERJEE (2001) classificam os riscos em externos e
imediatos ao projeto. Os riscos externos referem-se basicamente aos ambientes
econdbmico, social, politico e tecnolégico nos quais o projeto esta inserido. Os
riscos imediatos sdo oriundos de situacées do préprio projeto, como incertezas
nas estimativas de dificuldades, nos custos e nas duracdes das atividades do
projeto.

GYOURKO e KEIM (1992) exemplificam um risco para investimentos
imobiliarios, citando o estoque de imoveis existentes no mercado como uma
variavel mensuravel e que deve ser considerada na andlise dos
empreendimentos.

Segundo PYHRR (1973) e GREER e KOLBE (2003), o risco deve ser
caracterizado de acordo com sua origem, salientando como riscos importantes a
serem considerados no investimento imobiliario os de natureza financeira e os do
préprio negocio.

Ao discorrer sobre o risco de natureza financeira, GREER e KOLBE (2003)
relatam que o mesmo pode ser substancialmente reduzido caso sejam utilizadas
fontes de financiamento externo ao projeto imobiliario, as quais serdo pagas com
parte do retorno financeiro desse projeto.

O risco do negécio é apresentado por GREER e KOLBE (2003) como
aguele fruto das circunstancias externas ao projeto mas a ele relacionadas, como
o ambiente econdémico do qual o projeto faz parte. Esse risco pode, por exemplo,
ser causado pelo otimismo exagerado no sucesso do empreendimento, fruto de
estudos realizados sem o rigor técnico devido. Assim, as expectativas passam a
ser maiores do que 0 sucesso possivel, comprometendo o projeto de

investimento.
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ILHA (1998) cita que, em geral, os fluxos de caixa de investimentos
imobiliarios séo idealizados sem a considera¢cdo do mercado concorrente.

Esse caso exemplifica o que é exposto por PYHRR (1973), que define
riscos do negocio como aqueles que independem da capacidade de aporte

financeiro do investidor.

2.9 A ANALISE QUALITATIVA DE RISCOS

Segundo RAFTERY (1999), ha quatro combinacfes principais entre a

probabilidade do risco e 0 seu impacto, como € mostrado na Figura 4, a seguir:

FIGURA 4 — COMBINACOES ENTRE PROBABILIDADE DO RISCO E IMPACTO

A probabilidade

Alta probabilidade Alta probabilidade

Baixo impacto Alto impacto

Baixa probabilidade Baixa probabilidade

Baixo impacto Alto impacto

>
impacto

FONTE: RAFTERY, J. Risk analysis in project management. 3. ed.
London: E e FN Spon (Chapman and Hall), 1999, 143 p.

A medida que o risco € melhor identificado, essas combinacdes principais
dao lugar a combinacdes especificas diversas em funcdo de um nivel de
exposicdo ao risco, o qual pode ser considerado como o0 resultado da

multiplicagéo entre a probabilidade de ocorréncia do risco pelo seu impacto.

Nivel de Exposig&o ao Risco = Probabilidade (evento) X Impacto eventoy  (EQquacéo 2.6)
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ELKJAER e FELDING (1999) afirmam que o gerenciamento do risco s6 é
possivel para riscos identificados.

A analise qualitativa de riscos consiste num processo de gerenciamento,
sendo baseado na avaliacdo do impacto e da probabilidade de riscos
identificados, com a priorizacdo dos mesmos de acordo com seus efeitos
potenciais nos objetivos do projeto (PMI, 2000).

DISNMORE e CAVALIERI (2003) recomendam a classificacdo e a
qualificacdo do risco por meio de matrizes de ranking, nas quais 0S riscos séo
escalonados segundo a probabilidade de ocorréncia e os efeitos de seu impacto.

No Quadro 3, a seguir, é apresentada uma matriz de ranking, pontuando os

riscos segundo as combinacgdes de probabilidades e impactos.

QUADRO 3 - EXEMPLO DE MATRIZ DE RANKING

Pontuacdo = Probabilidade x Impacto

0,90
< 0,70 0,04
(0]
T
S 0,50 0,03
4]
S
2 0,30 0,02 0,03
0,10 0,01 0,01 0,02 0,04

0,05 0,10 0,20 0,40

Impacto

FONTE: PROJECT MANAGEMENT INSTITUTE. A guide to the project management
body of knowledge. edicdo 2000. Newton Square: Project Management
Institute, 2000.

0,80

A matriz apresenta um indice que pode ser associado a cada risco e
possibilita a priorizacdo do mesmo. As células mais escuras representam
combinagcbes de probabilidades e impactos do risco que sugerem pontuagcdes
maiores.

O PMI (2000) recomenda que, como saidas da analise qualitativa de riscos,
sejam obtidas:

a) a classificacdo geral do risco do projeto;
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b) a lista de riscos prioritarios, segundo niveis de classificacdo do produto
Probabilidade x Impacto ou que exijam respostas imediatas;

c) a lista de riscos para andlise e gerenciamento adicionais, relacionando-
se 0s riscos classificados como altos e moderados, e que meregcam

estudos posteriores via analise quantitativa.

2.10 A ANALISE QUANTITATIVA DE RISCOS

DINSMORE e CAVALIERI (2003) caracterizam a analise quantitativa de
riscos pela medicdo, andlise numérica das dimensdes de probabilidade e impacto
de riscos em carater individual, fazendo-se projec6es numeéricas para o projeto
como um todo. Segundo os autores, as técnicas mais utilizadas na analise
quantitativa de riscos sao:

a) a andlise de sensibilidade;

b) o0 uso da arvore de deciséao;

c) asimulagéo.

2.10.1 Analise de Sensibilidade

2.10.1.1 Conceitos e consideracdes iniciais sobre a Andlise de Sensibilidade

Na obtencao dos parametros que alimentam um fluxo de caixa, é digno de
reflexdo quao importante é cada parametro ao fluxo. Aqueles que influenciam
sobremaneira no resultado do indicador de viabilidade merecem cuidados
especiais em suas determinacgdes (Zeni, 2002).

JOVANOVIC (1999) apresenta o Método da Andlise de Sensibilidade em
projetos de investimentos, considerando-o como um método de analise de risco
que revela como se comportam os indicadores de viabilidade pela gradativa
variacdo de cada parametro componente do fluxo de caixa.

A Norma Brasileira NBR 14653-4 define a Andlise de Sensibilidade como a
analise do efeito de variacdes dos parametros do modelo adotado no resultado da

avaliacdo, servindo para identificar as varidveis de maior elasticidade,
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denominadas de varidveis-chaves, sobre as quais recomenda-se elevada atencao
na fundamentacao (ABNT, 2002).

GOODWIN & WRIGHT (1991) caracterizam a Analise de Sensibilidade
como o0 exame da robustez das respostas frente a alteracdes dos parametros,
permitindo saber se uma pequena alteracdo de valor num parametro ird causar
uma grande variacao de ac¢des potenciais.

ILHA (1995) considera a possibilidade de avaliagcdo do risco de um
investimento pelo Método da Analise de Sensibilidade, mensurando-se os
impactos das variabilidades dos elementos constituintes dos fluxos de caixa.

A partir da Analise de Sensibilidade € possivel a determinacdo dos
percentuais maximos de variacdo admissiveis a cada parametro, de modo a nao
comprometer o indicador de viabilidade do investimento. Salienta-se porém que
esse percentual de variagdo € teodrico, haja vista que € obtido mediante a
consideracdo de constancia das demais varidveis. Uma vez modificados o0s
demais parametros conjuntamente, a variagdo méaxima de cada parametro €&
reduzida (Monetti, 1996).

VAN GROENENDALL & KLEIJNEN (1997) contrapfem-se a eficacia da
Andlise de Sensibilidade argumentando que, por admitir somente a variacao
isolada de cada parametro, o método mostra-se pouco efetivo.

Considerando um método parcial de analise de riscos, justamente por
considerar a variacdo isolada dos parametros, MONETTI (1996) recomenda que a
utiizacdo da Analise de Sensibilidade seja aliada a outras metodologias de
simulacdo probabilistica, possibilitando a variagdo simultdnea de mais de um

parametro do fluxo de caixa.

2.10.1.2 Visualizagao dos resultados da Andlise de Sensibilidade

Pela Analise de Sensibilidade podem ser identificados os valores possiveis
das variaveis a partir de uma variacdo pré-estabelecida no indicador de
viabilidade de fluxo de caixa.

Tanto os valores possiveis das variaveis quanto a varia¢do do indicador de
viabilidade podem representar limites extremos. Assim, pode-se estabelecer

limites aceitaveis, maximos ou minimos, que representem condi¢cdes otimistas e
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pessimistas ao indicador de viabilidade e, com isso, obterem-se os valores das
variaveis que propiciem essas condi¢des limites pré-estabelecidas ao resultado.

A representacdo dos resultados de uma Analise de Sensibilidade pode ser
realizada sob uma forma similar a uma matriz de decisdo, conforme é

apresentado no Quadro 4 a seguir.

QUADRO 4 — RESUMO DE RESULTADOS DA ANALISE DE SENSIBILIDADE

Valores de ocorréncia das variaveis em funcdo dos cenarios do
resultado e desvios percentuais das variaveis em relagdo ao cenario

original
Variavel Cenario pessimista Cenario esperado Cenario otimista
(Resultado pessimista) (Resultado (Resultado otimista)
esperado)
Valor de Desvio Valor de Valor de Desvio
ocorréncia da (%) ocorréncia da | ocorréncia (%)
variavel variavel da
variavel
Variavel 1
Variavel 2
Variavel ...
Variavel n

FONTE: Adaptado de: GREER, G. E.; KOLBE, P. T. Investment analysis for real estate
decisions. 5. ed. [S.l.]: Dearborn Financial Publishing, 2003.

GREER e KOLBE (2003) também apresentam um Gréfico de Sensibilidade
como forma de representacdo dos resultados possiveis numa Analise de
Sensibilidade. Nessa forma de representacao, a variagcao percentual do indicador
de viabilidade é graduada no eixo das ordenadas, e no eixo das abcissas ¢é feita a
graduacdo das porcentagens desviadas dos valores iniciais das variaveis
(pardmetros). Tal representacédo € apresentada na Figura 5 a seguir.
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FIGURA 5 — EXEMPLO DE GRAFICO DE SENSIBILIDADE

Percentogens desviadas
no indicador de viakilidade 2

+407 +
+307%
Custo Unitario Preco Unitario

de Obra +20% - de Venda

+107

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 D>

-elz -10%7 0% +10% 207 +30% Percentagens desviadas dos

o T valores inicials dos parametros

-207 |

-307% |

FONTE: Adaptado de: GREER, G. E.; KOLBE, P. T. Investment analysis for real estate
decisions. 5. ed. [S.l.]: Dearborn Financial Publishing, 2003.

2.10.1.3 Exemplo numérico de um fluxo de caixa de um investimento imobiliario

A Analise de Sensibilidade de um investimento pode ser explicada por meio
do exemplo numérico a seguir.

Admitindo-se que um investimento imobiliario contemple as variaveis e
condic¢Bes a seguir representados, é possivel o calculo do indicador de viabilidade
do fluxo de caixa correspondente e a Analise de Sensibilidade dos parametros

envolvidos.

2.10.1.3.1 Dados gerais do cenario esperado
a) Area construida do empreendimento: 150 m2.
b) Taxa minima de atratividade em 1% a.m.

c) Preco para a compra do tereno em 50.000 u.m.
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d) Custo unitario de obra orcado em 600 u.m./m2, sendo distribuido
em:
d.1) um desembolso de 10 vezes o custo unitario de obra (ou seja,
6.000 u.m.), no més 1;
d.2) desembolsos mensais de 8 vezes o custo unitario de obra (ou
seja, 4.800 u.m.), nos meses 2 a 18.
e) Preco unitario de venda em 1.100,00 u.m./m?, sendo as receitas
obtidas nas seguintes condigdes:
e.1l) em quatro baldes de 14 vezes o preco unitario de venda (ou
seja, 15.400 u.m.), nos meses 10, 15, 20 e 25;
e.2) prestacdes mensais de 6 vezes o preco unitario de venda (ou
seja, 6.600 u.m.), nos meses 10 a 25.

2.10.1.3.2 Fluxo de caixa do cenario esperado e célculo do Valor Presente

Liquido

O fluxo de caixa do cenario esperado pode ser representado graficamente

pela Figura 6 a seguir.

FIGURA 6 — REPRESENTACAO GRAFICA DO FLUXO DE CAIXA DO
EXEMPLO NUMERICO

VPL
VF10=VF15=VF20=VF25=15.400
PMT2|=6.600
0 1 2 10 15 20 25
18
VAN J .
PMT1=4.800
VF1=6.000

VF0=50.000

FONTE: Elaborado pelo autor.
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A resolucdo desse fluxo de caixa pela aplicagdo dos conceitos da

Engenharia EconOGmica resulta na equacao literal a seguir.

VF, VF, 1+TMA)Y -1 1
= - —— PMT,. = _
1+TMA)®  (1+TMA) TMA.(L+TMA)Y " (1+TMA)
VE, VE, VF,, VF,,

+ + + + +
1+TMA)®  L+TMA)®  1+TMA)®  (1+TMA)Z

1+TMA* —1 1 )
"TMAL+TMA® @+Tmare  (Fauacdo 2.8)

Para o cenario esperado, ao considerar-se como incognita do fluxo de
caixa 0 VPL, o calculo desse indicador de viabilidade ocorre em funcdo das

demais variaveis conhecidas, conforme calculo a seguir.

50.000 6.000 (1+0,01)" -1 1
— 5= - —4.800. o >+
(1+0,0)" (1+0,01 0,01.21+0,0)™" (1+0,01)

15.400 15.400 15.400 15.400
+ 10 + 15 + 20 + 25 +
(1+0,01) (1+0,01) (1+0,01) (1+0,01)

(1+0,0D)" -1 1

+6.600. = -
0,01.(L+0,0)™ " (1+0,01)

VPL =10.605,82

2.10.1.4 Calculo das sensibilidades dos parametros em funcdo da variacdo do
resultado do indicador de viabilidade

A partir da variagdo no resultado do indicador de viabilidade é possivel a
verificagdo da sensibilidade de cada parametro na formagao do resultado do fluxo
de caixa.
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Dessa forma, o presente exemplo propde a variacdo de —10% no VPL do
cenario esperado e a verificacdo das variacfes necessarias nos parametros para

que seja atendida a alteracao do resultado.
2.10.1.4.1 Sensibilidade produzida pela variavel Taxa Minima de Atratividade

Para o conhecimento da sensibilidade do indicador de viabilidade em
funcdo da variavel Taxa Minima de Atratividade basta isolar, na Equacdo 2.8
anteriormente apresentada, o parametro TMA, e considerar o VPL alterado na
condicdo adotada, ou seja, 90% de 10.605,82 u.m.

As outras variaveis devem permanecer inalteradas em relagdo ao cenario

esperado e a determinagéo da TMA pode ser feita por iteragéo.

17
50.000 6000 o0 (L+TMAY -1

0,90.(10.605,82) = — - _—4.800. _
1+TMA)®  (1+TMA) TMA(L+TMA)
1 15.400 15.400 15.400
: + + + +
L+TMA?  (L+TMA®  @+TMAS  (L+TMA)?
, 15400 .0 (+TMA -1 1
(1+TMA)® TMA.(L+TMA)* (1+TMA)*
TMA =1,06%

Verifica-se que nesse fluxo de caixa a variacdo do resultado em —10% ¢é
possivel mediante a alteracdo de 1% para 1,06% na Taxa Minima de Atratividade.
A variagdo percentual observada no parametro é de 6%, o0 que
corresponde a uma sensibilidade tedrica dessa variavel frente a alteracdo no

indicador de viabilidade.

2.10.1.4.2 Sensibilidade produzida pela variavel Custo Unitario de Obra

De maneira analoga ao efetuado para a variavel TMA, os valores relativos

ao parametro Custo Unitario de Obra devem ser as incognitas da Equacédo 2.8



42

anteriormente apresentada, considerando-se o VPL alterado em -10% e as

demais variaveis conforme o cenario esperado.

17

0,90.(10.60582) = - 2000 10C oo (@+00N)" -1
1+0,01)" (@+0,01 0,01.(1+0,01)
1 15.400 15.400 15.400

: + + + +
(1+0,01)? (1+0,01)° (1+0,0D)* (1+0,00)%

16 _
N 15.40025 + 6.600,_1+00D) }6 1 ;
(1+0,0) 0,01.(1+0,00)™ " (L+0,01)

C =608,04

Onde C representa o Custo Unitario de Obra em u.m./mz2.

Verifica-se que nesse fluxo de caixa a variacao do resultado em —10% so é

possivel mediante a alteracdo do Custo Unitario de Obra de 600 u.m./m2 para

608,04 u.m./m2.

A variacdo percentual observada no parametro é de 1,34%, o que

corresponde a uma sensibilidade tedrica dessa variavel frente a alteracdo no

indicador de viabilidade.

2.10.1.4.3 Sensibilidade produzida pela varidvel Preco Unitario de Venda

Nesse caso, ao estabelecer-se o valor de VPL, deve-se isolar na Equacao

2.8 os valores relativos ao parametro Preco Unitario de Venda, mantendo-se as

demais varidveis inalteradas em relacdo ao cenario esperado.

17
50.000 6.000 o0, (1+00D)7 -1

0,90.(10.605,82) = —

1 14.P 14.P 14.P

: + + + +
(1+0,0)*> (@1+0,0D" (1+0,0)® (1+0,0)%

1+001)° (1+00)* 00L(1+0017
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14.P (1+0,01)" —1 1
+ o +6.P. 5 m
(1+0,01) 0,01.(1+0,01)™ " (1+0,01)

P =1.091,65

Onde P representa o Preco Unitario de Venda em u.m./mz.

Verifica-se que nesse fluxo de caixa a variacao do resultado em —10% so6 é
possivel mediante a alteracdo do Preco Unitario de Venda de 1.100 u.m./m? para
1.091,65 u.m./m2.

A variacdo percentual observada no parametro € de -0,76%, o que
corresponde a uma sensibilidade tedrica dessa variavel frente a alteracdo no

indicador de viabilidade.

2.10.1.5 Resumo da Analise de Sensibilidade do exemplo numérico em funcao da

variacao do indicador de viabilidade

No exemplo numérico apresentado identifica-se que o resultado do
indicador de viabilidade é mais sensivel a variacdo do parametro Preco Unitario
de Venda, haja vista que apenas -0,76% de variagdo nesse parametro é capaz de
alterar o resultado do fluxo de caixa em -10%.

As outras duas variaveis estudadas no exemplo numérico, Custo Unitario
de Obra e Taxa Minima de Atratividade, para produzirem sobre o indicador de
viabilidade a mesma variacdo de —10%, necessitam de desvios superiores ao
observado para a variavel Preco Unitario de Vendas, conforme é observado no

Quadro 5 a sequir.

QUADRO 5 — RESUMO DE RESULTADOS DA ANALISE DE SENSIBILIDADE
DO EXEMPLO NUMERICO PARA A VARIACAO DO VPL

Cenério Pessimista Cenério esperado
Variavel (variacdo do VPL em —10%) (VPL=10.605,82)
Valor de ocorréncia Desvio Valor de ocorréncia
da variavel (%) da variavel
Taxa Minima de Atratividade 1,06% a.m. 6% 1% a.m.
Custo Unitéario de Obra 608,04 u.m./mz 1,34% 600 u.m./m?2
Preco Unitario de Venda 1.091,65 u.m./m2 -0,76% 1.100 u.m./m2
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2.10.1.6 Sensibilidade do indicador de viabilidade frente a limites conhecidos de

variagao dos parametros

Outra forma de aplicacio do meétodo consiste em partir-se do
conhecimento prévio das faixas de variacdo possiveis de cada variavel
componente do fluxo de caixa. Nessa forma de utilizagcdo do método, a variacédo
isolada de cada parametro resulta num resultado para o indicador de viabilidade.

Conhecendo-se os limites possiveis de variagdo dos parametros, a
sensibilidade do indicador de viabilidade frente as variaveis pode ser determinada
em funcdo dos desvios causados no resultado quando o fluxo de caixa assume,
isoladamente, cada valor limite desses parametros.

Tomando-se o0 exercicio numérico anterior como exemplo, poder-se-iam
estipular os seguintes limites de ocorréncia para as variaveis:

a) Taxa Minima de Atratividade:

a.1l) Limite inferior: 0,9% a.m.;
a.2) Limite superior: 1,1% a.m.;

b) Custo Unitario de Obra:

b.1) Limite inferior: 540 u.m./m2,;
b.2) Limite superior: 660 u.m./m2.;

c) Preco Unitario de Venda:

c.1) Limite inferior: 990 u.m./m2,;

c.2) Limite superior: 1.100 u.m./mz.

A Andlise de Sensibilidade, nesse caso, consiste na resolucédo do fluxo de
caixa cuja incognita € o VPL. As demais variaveis que alimentam o fluxo de caixa
sdo atribuidos, isoladamente, os valores limites anteriormente estipulados.

Assim, ao ser admitido para determinada variavel um valor limite, superior
ou inferior, as demais varidveis devem manter-se nos seus valores originais do
cenario esperado.

A seguir sdo apresentados os célculos dos fluxos de caixa nas condicoes
de variacdo prévia dos parametros TMA, Custo Unitario de Obra e Preco Unitario
de Venda.
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2.10.1.6.1 Variacédo prévia do parametro Taxa Minima de Atratividade em —10%

Com a TMA estipulada em 0,90% a.m. e as demais variaveis em seus
valores originais do cenario esperado, a resolucdo do fluxo de caixa ocorre

conforme o calculo a seguir.

50.000 6.000 (1+0,009)" —1 1
_ - — 4.800. . +
(1+0,009)° (1+0,009)" 0,009.(1+0,009)" " (1+0,009)?
15.400 15.400 15.400 15.400

+ + + + +
(1+0,009)° ~ (1+0,009)® ~ (1+0,009)®  (1+0,009)%

(1+0,009)* —1 1
'0,009.(L+0,009)* " (1+0,009)"

+6.600

VPL=12.313,85

Verifica-se que, para o0 exercicio proposto, a variagdo de —-10% no
parametro TMA resultou num VPL de 12.313,85 u.m., representando uma
variacdo percentual de 16,10% no resultado do fluxo de caixa quando comparado

ao resultado obtido no cenério esperado.

2.10.1.6.2 Variacdo prévia do parametro Taxa Minima de Atratividade em +10%

Admitindo-se a TMA em 1,10% a.m. e as demais variaveis em seus valores
originais do cenario esperado, a resolucédo do fluxo de caixa ocorre conforme o

calculo a sequir.

17
VL __ 50000 - 6.000 4800 (1+0,011) 117 1 -
(1+0,01)° (1+0,011) 0,011.(1+0,01D)" "(1+0,011)
15.400 15.400 15.400 15.400

+ + + + +
(1+0,01)®  (1+0,01)"  (1+0,01D® (1+0,01D)%
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(1+0,01D* -1 1
'0,011.(1+0,01)" " (1+0,011)"

VPL=8.936,67

O VPL obtido para a variagcdo de +10% na TMA foi de 8.936,67 u.m., 0 que
representou uma variagado de —15,74% no resultado do fluxo de caixa desde o
cenario esperado.

2.10.1.6.3 Variacao prévia do parametro Custo Unitario de Obra em —10%

Considerando um Custo Unitario de Obra em 540 u.m./m?, a resolucdo do

fluxo de caixa € possivel pelo seguinte célculo.

1+0,00)Y -1 1,
'0,01.(1+0,01)* " (14 0,01)?

50000  0,90.(10C)
(1+0,0)° (1+0,01"

0,90.(8.C)

15.400 15.400 15.400 15.400
+ 10 + 15 + 20 + 25 +
1+0,0)®  (1+0,0)"® (1+0,0)%  (1+0,01)

16
+6.600_0+00D) —}6. 1 ]
0,01.(1+0,00™ " (1+0,01)

VPL =18.522,57

Com a variagdo em —10% no parametro Custo Unitario de Obra, verifica-se
que o VPL obtido foi de 18.522,57 u.m., 0 que representou uma variacdo de
74,65% no resultado do fluxo de caixa desde o cenério esperado.

2.10.1.6.4 Variacédo prévia do parametro Custo Unitario de Obra em +10%

O célculo a seguir demonstra o fluxo de caixa para um Custo Unitario de
Obra em R$ 660 u.m./m2.
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50000  110.10C)
(1+0,0)° (@+0,0D*

(1+0,0)Y -1 1,
'0,01.(1+0,0D)* " (1+0,01)?

110.(8.C)

15.400 15.400 15.400 15.400
T ar000® T @+000® | 1+000®  1+00D)"

(1+0,01)* —1 1

+6.600. = _
0,01.(L+0,0)" " (1+0,01)

VPL = 2.689,06

Verifica-se que a variagdo de +10% no Custo Unitario de Obra originou um
VPL de 2.689,06 u.m., o que representou uma variacao percentual de -74,65% no
resultado do fluxo de caixa quando comparado ao resultado obtido no cenario
esperado.

2.10.1.6.5 Variacédo prévia do parametro Preco Unitario de Venda em —10%

Para o Pre¢o Unitario de Venda em 990 u.m./m?, o célculo do fluxo de

caixa tem a configuracdo demonstrada a seguir.

VPL =—

50.000 6.000 1+00D)Y -1 1
— —4.800. : +
(1+0,0)° (1+0,01)* 0,01.(1+0,01)" (1+0,01)°

0,90.(14.P) 0,90.(14.P) 0,90.(14.P) 0,90.(14.P)
+ 10 + 15 + 20 + 25
(1+0,01) (1+0,01) (1+0,01) (1+0,01)

(1+0,0)* -1 1
0,01.(1+0,0D)™ " (1+0,01)"

+0,90.(6.P).

VPL =-3.37152

O VPL obtido para a variacao de -10% no Preco Unitario de Venda foi de
—3.371,52 u.m., 0 que representou uma variagdo de -131,79% no resultado do
fluxo de caixa desde o cenario esperado.
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2.10.1.6.6 Variacdo prévia do parametro Preco Unitario de Venda em +10%

No cenario do Preco Unitario de Venda em 1.210 u.m., o fluxo de caixa do

exemplo numeérico € o seguinte.

50.000 6.000 (1+0,00)" -1 1
- - — 4.800. . +
(1+0,00)° (1+0,01)" 0,01.(1+ 0,007 " (L+0,01)2

110.(14.P) 110.(14.P) 110.(14.P) 110.(14.P)
+ 10 + 15 + 20 + 25 +
(1+0,01) (1+0,01) (1+0,01) (1+0,01)

(1+0,0)* -1 1
0,01.(1+0,0D)* " (1+0,0)*

+110.(6.P).

VPL = 2458315

Com uma variagdo de +10% no parametro Preco Unitario de Venda,
verifica-se que o VPL obtido foi de 24.583,15 u.m., originando uma variacao de

+131,79% no resultado do fluxo de caixa desde o cenario esperado.

2.10.1.7 Resumo da Andlise de Sensibilidade do exemplo numérico em funcéo
das variacdes dos parametros

No Quadro 6 a seguir, referente ao exemplo numérico apresentado,
identifica-se que o resultado do indicador de viabilidade € mais sensivel a
variacdo do parametro Preco Unitario de Venda, haja vista que a variacdo de 10%
nesse parametro ocasiona um desvio em médulo no VPL de 131,79% em relacao
ao cenario esperado.

As outras duas variaveis estudadas no exemplo numérico, Custo Unitario
de Obra e Taxa Minima de Atratividade, ao serem variadas em 10% desde o

cenario esperado, produziram desvios préximos a 75% e 16%, respectivamente.
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QUADRO 6 — RESUMO DE RESULTADOS DA ANALISE DE SENSIBILIDADE DO EXEMPLO NUMERICO EM FUNCAO DAS
VARIACOES NOS PARAMETROS

Cenério pessimista de ocorréncia da variavel

Cenario esperado de ocorréncial

Cenario otimista de ocorréncia da variavel

da variavel
Variaveis Valor de . Desvio Valor de Valor de . Desvio
P Desvio da N causado no . . Desvio da N causado no
ocorréncia da - o VPL pessimista | . . ocorrénciada | VPL esperado | Ocorréncia da - o VPL otimista -

variavel variavel (%) _|nd_|c_:ad0r de variavel variavel variavel (%) _|nd_|(_:ador de
viabilidade (%) viabilidade (%)
Taxa Minima de Atratividade 1,10% 10,0%( R$ 8.936,67 -15,74% 1,00% 0,90% -10,0%| R$ 12.313,85 16,10%
Custo Unitéario de Obra R$ 660,00 10,0%( R$ 2.689,06 -74,65%| R$ 600,00 | R$ 10.605,82 [ R$ 540,00 -10,0%| R$ 18.522,57 74,65%
Preco Unitario de Venda R$ 990,00 -10,0%( R$ (3.371,52) -131,79%| R$ 1.100,00 R$ 1.210,00 10,0%| R$ 24.583,15 131,79%
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2.10.2 A arvore de decisao

A técnica da arvore de deciséo consiste na representacao grafica de decisdes
atuais e futuras, permitindo a visualizacdo dos eventos relacionados. Para cada
caminho alternativo da representacdo sdo associados a sua probabilidade de
ocorréncia, 0s custos e as recompensas dessas alternativas.

A arvore de decisdo tem a propriedade de forcar a visualizagdo da maioria
dos resultados possiveis num evento. A visualizacdo de uma arvore de deciséo é

exemplificada na Figura 7, a seguir:

FIGURA 7 — ARVORE DE DECISAO

Valor
Resultado Esperado
N6 de
incerteza Opcéo Al R AL p (A1) x R Al

p (A2) Opcéo A2 R A2 p (A2) xR A2

12 Alternativa

Deciséao

RB1 p (B1) x R B1

22 Alternativa
Opcéo B2 R B2 p (B2) xR B2
Opcéo B3 RB3 p (B3) xR B3

FONTE: CASAROTTO F°, N.; KOPITTKE, B. Andlise de investimentos. 9. ed. Séo
Paulo: Atlas, 2000.

2.10.3 Simulacéo

RAZ e MICHAEL (2001) ressaltam a importancia da técnica de simulagdo no

processo de gerenciamento de riscos.
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A simulacdo consiste na selecdo ao acaso de uma combinacdo de valores,
com o objetivo de gerar uma distribuicdo de resultados possiveis (ABNT, 2002).

KASSAI et al. (1999) citam a possibilidade do resultado financeiro mostrar-se
sensivel a mais de um parametro, indicando a necessidade de estudos de simulacéo
gue promovam a variacao simultanea desses parametros do fluxo de caixa.

Para o caso de simulacdo, PYHRR (1973) indica o Método de Monte Carlo
como eficaz na selecéo ao acaso de valores para as variaveis-chaves, possibilitando
gerar uma distribuicao de resultados possiveis.

O Método de Monte Carlo € sintetizado nos seguintes passos:

1°) é analisada a distribuicdo de probabilidade da variavel a simular;

2°) sédo identificados os parametros de distribuicdo de probabilidade da

variavel;

3°) sdo sorteados elementos da variavel, dentro de sua curva de

probabilidade, sendo este passo repetido varias vezes;

4°) tem-se uma amostra da populacéo;

59 obtém-se a populacao real, por inferéncia estatistica, a partir da amostra

obtida.

PRITCHARD (2001) afirma que uma distribuicdo da probabilidade pode ser
obtida mediante o conhecimento de ocorréncias passadas ou obtidas diretamente no
meio ambiente.

O conhecimento das distribuicdes de probabilidade das variaveis, entretanto,
€ apontado por SPAGNOL (2002) como a maior dificuldade na aplicacdo do Método
de Monte Carlo.



3 METODO DE PESQUISA

3.1 CONTEXTO

O Capitulo 2 tratou da revisao da literatura relacionada ao tema de analise de
viabilidade de investimentos imobiliérios.

Neste capitulo, discorre-se sobre o método de pesquisa utilizado, sendo
apresentadas definicdes sobre o0 mesmo e justificada a sua op¢cado em detrimento de
outros métodos. Também sdo abordadas as etapas e estratégias de andlise
adotadas.

No Capitulo 4 sera apresentada a planilha eletrénica desenvolvida e utilizada

neste trabalho.

3.2 SELECAO DO METODO

3.2.1 As pesquisas experimentais

O método utilizado caracterizou-se como pesquisas experimentais
desenvolvidas a partir das analises de viabilidade econdmica e analises de
sensibilidade referentes a quatro empreendimentos imobiliarios residenciais em
Curitiba (PR).

A origem do experimento da-se pelo questionamento sobre as relacbes entre
duas ou mais variaveis. A pesquisa experimental pauta-se na manipulacdo
controlada de uma variavel independente e na verificacao dos efeitos dessa variavel
sobre as outras (Kerlinger, 1979; Wiersma e Espirito Santo, 1986; Barros e Lehfeld,
1986; Moreira, 2002).

GIL (1991) relaciona a pesquisa experimental com a determinacdo de um
objeto de estudo, a selecdo de variaveis que podem influencia-lo e a definicdo de
formas de controle e observacgéo dos efeitos que cada varidvel produz no objeto.

ROBSON (1993) e FACHIN (2003) salientam que o método experimental
consiste na coleta de dados, devendo conduzir a respostas em funcao de hipoteses

gue envolvem relacBes de causa e efeito.
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Este trabalho pautou-se em analises conduzidas de forma a estabelecer as
relagfes das variaveis dos fluxos de caixa com os indicadores de viabilidade desses
investimentos imobiliarios. As variaveis foram coletadas nas empresas participantes
das pesquisas e simuladas de forma a serem verificados os efeitos dessas variaveis

na formacéao dos resultados.

3.2.2 A opcéo pela pesquisa experimental em detrimento dos métodos estudo de

caso e survey

Segundo ROBSON (1993), o estudo de caso consiste numa estratégia de
pesquisa baseada no desenvolvimento detalhado de um Unico caso ou de um
pequeno numero de casos relacionados, para estuda-los no contexto.

Neste trabalho, os dados para as analises dos investimentos foram extraidos
diretamente nas empresas pesquisadas. Dessa forma, o método utilizado nédo se
caracteriza como estudo de caso por ndo desenvolver um estudo detalhado dos
empreendimentos, e sim, buscar a analise das viabilidades dos mesmos a partir de
valores de variaveis informados pelas empresas participantes.

A opcéo pelas pesquisas experimentais em detrimento da utilizacdo de uma
survey, deu-se pela opcao de serem elaboradas analises de viabilidade econémica
de empreendimentos imobiliarios que estivessem em fase de planejamento ou em
inicio de execucao.

Conforme estudo realizado pelo IPEQ (2004b), no periodo compreendido
entre os meses de Janeiro e Outubro de 2004, os alvaras de construcéo ja liberados
pela Prefeitura Municipal de Curitiba para a construcdo de empreendimentos
residenciais totalizavam 4.892 unidades, que, somadas as 955 unidades de usos
nao-residenciais, representavam 1.163.680 m2 em area construida.

A realizacéo das referidas analises de viabilidade em uma grande amostra da
populacdo, conforme recomenda ROBSON (1993) para 0 caso de uma survey,
tornar-se-ia impossibilitada face a grande quantidade de empreendimentos
imobilidrios em planejamento na cidade de Curitiba e ao limitado tempo disponivel a

pesquisa.
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3.3 SEQUENCIA DAS ATIVIDADES REALIZADAS

A pesquisa foi realizada segundo uma sequéncia de atividades com objetivos

especificos, conforme € demonstrado na Figura 8 a seguir:

FIGURA 8 — SEQUENCIA DE ATIVIDADES DA PESQUISA

REVISAO DA LITERATURA

Abordar o tema investimentos imobiliarios

|

ELABORACAO E TESTES DE PLANILHA
ELETRONICA

Sistematizar a analise de investimentos imobiliarios
mediante o uso de uma ferramenta computacional

|

ELABORACAO DE FORMULARIO

Identificar as praticas das empresas quanto a analise
de investimentos imobiliarios e obter dados para
alimentacao da planilha eletrénica

\ 4
PESQUISAS EXPERIMENTAIS

Gerar os fluxos de caixa e obter os resultados dos
indicadores de viabilidade dos empreendimentos

l

ANALISES DE SENSIBILIDADE

Obter as variaveis-chaves por empreendimento

l

ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

Analisar as variagfes obtidas nas analises de
sensibilidade e efetuar compara¢cdes com o0 mercado

|

DIVULGACAO DOS RESULTADOS

Retroalimentar as empresas, divulgando os resultados
das analises dos respectivos casos
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A efetiva realizacdo das pesquisas experimentais foi precedida pela revisédo
da literatura, elaboracdo e testes da planilha eletronica que seria utlizada na
pesquisa, e pela elaboracdo de um formulario para aplicagdo nas empresas
estudadas.

Apbs a conclusédo das etapas preparatorias, foram visitadas quatro empresas
gue disponibilizaram dados relativos a empreendimentos por elas idealizados, que
estavam em fases de planejamento ou em inicio de execuc¢do, e que serviriam como
objetos de pesquisa neste trabalho.

Com a planilha eletronica desenvolvida, os dados obtidos nas empresas
visitadas permitiram a concepcao dos fluxos de caixa de cada empreendimento.

A partir dos fluxos de caixa, foram obtidos os resultados dos indicadores de
viabilidade por empreendimento.

Pelo Método da Analise de Sensibilidade, obtiveram-se as importancias

relativas das variaveis na formacéo dos resultados dos fluxos de caixa.

3.4 ETAPAS PREPARATORIAS DAS PESQUISAS EXPERIMENTAIS

3.4.1 Arevisdo da literatura

A abordagem realizada na revisdo da literatura tratou conceitualmente dos
investimentos imobiliarios e apresentou critérios para a modelagem de fluxos de
caixa de investimentos, adocdo de cenarios e consideracdo dos fatores incerteza e
risco.

A etapa de revisdo da literatura foi baseada em fontes nacionais e
internacionais, sendo tal suporte obtido em:

a) artigos de periddicos, como o American Real Estate and Urban
Economics Association, Journal of Financial Management of Property and
Construction, The Journal of Real Estate Finance and Economics, Project
Management Journal, International Journal of Project Management,
European Journal of Operational Research, Journal of Management
Accounting Research e Real Estate Economics;

b) publicacdbes do Nucleo de Real Estate da Escola Politécnica da

Universidade de Sao Paulo;
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c) livros de gerenciamento de obras e projetos, de contabilidade, engenharia
econbmica e andlise de investimentos imobiliarios, livros de apoio a
deciséo e publicacbes de engenharia de avaliagoes;

d) Normas Brasileiras da ABNT;

e) anais de encontros cientificos;

f) teses e dissertacbes de programas de poés-graduacdo em Engenharia
Civil e Engenharia de Producéo.

3.4.2 Consideracdes sobre a planilha eletrénica desenvolvida para o trabalho

O desenvolvimento de um meio auxiliar para a analise de investimentos
imobiliarios, objetivo secundario do trabalho, resultou numa planilha eletrénica
desenvolvida em Microsoft Excel aplicada nas pesquisas experimentais.

Tendo sido focada a praticidade de sua utilizacdo, a planilha foi desenvolvida
sob a forma de um roteiro, visando o futuro uso por terceiros, sejam empresas ou
profissionais do ramo de construcdo, incorporacao imobiliaria e de engenharia de
avaliacoes.

A planilha processa dados de entrada relativos as caracteristicas gerais do
empreendimento, as respectivas obras, as despesas, as vendas de suas unidades
constitutivas e aos possiveis financiamentos para a sua construgdo, gerando
resultados que podem refletir a viabilidade do negocio e auxiliar na tomada de
decisdo sobre o investimento imobiliario.

A partir de sua utilizacdo sdo possiveis: a previsdo mensal das vendas das
unidades do empreendimento, dos custos e despesas decorrentes da construcao e
comercializacdo, o fluxo de caixa do investimento, o resultado do indicador de
viabilidade desse fluxo de caixa, simulacdes de cenarios alternativos para os dados
de entrada, célculos de valores admissiveis as variaveis pela pré-definicdo de
resultados esperados, entre outras possibilidades.

3.4.3 O instrumento de coleta de dados

O instrumento de coleta de dados utilizado é classificado como formulario,

tendo sido elaborado sob a forma de 16 (dezesseis) questdes orientadas, e com o
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seu preenchimento efetuado pelo pesquisador a partir de dados fornecidos pelas
empresas.

Segundo CERVO (2002) e FACHIN (2003), o formulario consiste num
instrumento de coleta de dados que deve ser preenchido pelo pesquisador a partir
de perguntas ou observacoes.

A elaboracgdo do formulario utilizado nesta pesquisa destinou-se a:

a) conhecer os procedimentos adotados pelas empresas quando do

processo de tomada de decisdo para um investimento imobiliario;

b) identificar a importancia que é dada pelas empresas a andlise de

viabilidade de seus investimentos;

c) obter das empresas participantes da pesquisa os dados relativos a

caracterizacao fisica dos empreendimentos estudados;

d) obter das empresas participantes da pesquisa 0s dados para a

alimentacdo dos fluxos de caixa dos empreendimentos estudados e de
cenarios alternativos visando a andlise de sensibilidade dos

investimentos.

Ressalta-se que os dados de alimentacdo da planilha eletrénica foram
fornecidos diretamente pelas empresas participantes das pesquisas, mediante a
utilizacéo do formulario para a coleta de dados.

3.4.4 Analises de Sensibilidade

A identificagdo das variaveis-chaves de empreendimentos imobiliarios
residenciais em série em Curitiba (PR) consistiu no objetivo principal da pesquisa.
Conforme indicou a revisdo de literatura, a aplicacdo do Método da Analise de
Sensibilidade propiciaria resultados que atenderiam ao objetivo principal proposto.

Nas pesquisas experimentais realizadas, a analise de sensibilidade foi
efetuada sob duas formas.

Inicialmente, a analise de sensibilidade foi feita pela variacdo individual de
cada parametro dos fluxos de caixa, segundo os limites dos cenarios otimistas e
pessimistas pré-definidos pelas empresas pesquisadas.

Com a utilizacdo desses cenarios alternativos de ocorréncia das variaveis

foram obtidos os valores dos indicadores de viabilidade. Assim, quando uma variavel
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estava em seu cendario alterado, as demais variaveis permaneciam em seus cenarios
esperados. As variaveis que produziram as maiores variagbes meédias nos
indicadores de viabilidade foram consideradas como de maior importancia na
composicao desses resultados.

A outra analise de sensibilidade efetuada ocorreu mediante a pré-definicdo de
limites de ocorréncia aos resultados. A partir dessa consideracdo, cada variavel era
alterada de modo a propiciar, individualmente, a variagéo inicialmente estipulada ao
resultado. Nessas analises, quanto menores foram as variacbes médias necessarias

aos parametros, mais importantes foram considerados tais parametros.

3.5 A ESTRATEGIA DE ANALISE

Sob a dtica da abordagem do problema, SILVA & MENEZES (2000) indicam
gue uma pesquisa quantitativa € aquela que relaciona nimeros e quantidades,
gerando analises a partir das classificacdes dos dados.

Conforme apontam CONTANDRIOPOULOQOS et al. (1997), todos os estudos
gue envolvem dados quantitativos requerem analises descritivas.

Assim, a andlise dos dados obtidos foi elaborada nas formas quantitativa e
descritiva, segundo uma rotina de acdes que possibilitasse atingir aos objetivos
propostos, comparar os resultados com dados de instituicbes de pesquisa, e
proporcionar um retorno as empresas envolvidas na pesquisa acerca dos resultados
possiveis para os investimentos estudados.

Essa rotina envolveu:

a) uma andlise gquantitativa parcial, baseada na aplicacdo do Método da
Andlise de Sensibilidade, que identificou e ordenou as varidveis-chaves
dos fluxos de caixa das pesquisas experimentais;

b) uma andlise descritiva, na qual foi feita a comparacdo dos valores
inicialmente estipulados para as variaveis-chaves com os parametros de
mercado divulgados por instituicdes, tais como o Sinduscon (PR) e a
ADEMI (PR);

c) a retroalimentacdo dos resultados da pesquisa a cada empresa
participante, evidenciando-se 0s riscos gerados por variaveis mal

estimadas. Nessa fase, cada empresa recebeu a matriz de decisao
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referente ao seu investimento, a qual apresenta as variagcdes nos valores

dos parametros e os efeitos gerados nos resultados dos fluxos de caixa.



4 PLANILHA ELETRONICA

4.1 CONTEXTO

O Capitulo 3 tratou do método de pesquisa utilizado, as etapas e as
estratégias adotadas neste trabalho.

Neste capitulo, discorre-se sobre a planilha eletrénica desenvolvida para a
analise de viabilidade de empreendimentos imobiliarios, evidenciando os seus dados
de entrada e as funcdes légicas que possibilitam o processamento desse modelo.

No Capitulo 5 serdo apresentadas as pesquisas experimentais referentes a
quatro empreendimentos imobilidrios idealizados por diferentes empresas de
Curitiba (PR).

4.2 MODELOS MATEMATICOS PARA A ANALISE DE INVESTIMENTOS

As analises de investimentos tornam-se facilitadas com a utilizacdo de

softwares especificos e planilhas eletronicas de calculo modeladas para esses fins.

No meio académico, seja ho ambito dos cursos de graduacgdo, pos-graduacao

ou visando-se a prestacao de consultoria pelas instituicbes de ensino, verifica-se que
algumas planilhas de calculo tém sido elaboradas com fins especificos as analises
de investimentos.

A seguir citam-se dois exemplos dessas planilhas, ambas elaboradas em

Microsoft Excel, no ambito de programas de pos-graduacédo em Engenharia:

a) planilha de analise da qualidade de investimentos em empreendimentos,
elaborada pelo Nucleo de Real Estate da Universidade de S&o Paulo: essa
planilha é direcionada ao estudo de empreendimentos imobiliarios, sendo
utilizada em servicos de consultoria a empreendedores do ramo. O
preenchimento de dados fundamentais relativos aos custos, despesas e
vendas é feito pelo cliente, o qual encaminha ao Nucleo de Real Estate
para posterior andlise da viabilidade do empreendimento considerado
(USP, 2003);



61

b) ferramenta de apoio a decisdo em analise de investimentos: planilha em
Microsoft Excel, elaborada por Ingobert Piske no mestrado em Engenharia
de Producdo da Universidade Federal de Santa Catarina. A referida
planilha € de uso genérico, ndo se limitando a um determinado setor da
economia. Possibilita, além do estudo da viabilidade do investimento,
alguns estudos de natureza financeira, como as analises de balancos, da
capacidade de pagamento do empreendedor e da necessidade de capital
de giro associado ao investimento (Piske, 1998).

Salienta-se também que ha diversos aplicativos disponiveis no mercado com
finalidades especificas para a avaliagdo econbmica de empreendimentos
imobiliarios.

Em geral, a maioria dos aplicativos de natureza comercial funciona segundo
principios de entrada de dados, processamentos e saidas muito semelhantes aos
das planilhas eletrénicas citadas anteriormente.

A entrada de dados para a operacionalizacdo desses modelos matematicos,
sejam softwares comerciais ou ndo, costuma ocorrer a partir do seguinte:

a) dados do empreendimento, como o0 numero de unidades e areas de

construcao;

b) dados da obra, como os custos, prazos e cronograma de desembolsos;

c) dados de comercializacdo, em especial o plano de comercializacdo a partir

dos precos e velocidades das vendas;

d) dados financeiros, tais como as despesas, os juros de financiamento, as

taxas de correcdo dos fluxos de caixa, 0os impostos, os tributos, entre

outros.

Os processamentos dos modelos matematicos pautam-se no calculo de
receitas e despesas dos fluxos de caixa, a partir dos dados de entrada, sendo todos
os valores trazidos a uma s6 data pelas formulas da Engenharia Econdmica.

Como saidas desses modelos matematicos geralmente séo utilizados graficos
e relatérios, os quais podem representar alguns eventos do investimento como a

curva de vendas, as receitas, os desembolsos, o fluxo de caixa, entre outros.
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4.3 PREMISSAS PARA O DESENVOLVIMENTO DA PLANILHA ELETRONICA

O desenvolvimento de um meio auxiliar para a analise de investimentos

imobiliarios, objetivo secundéario do trabalho, resultou numa planilha eletronica

desenvolvida em Microsoft Excel, aplicada na pesquisa.

Tendo sido focada a praticidade de sua utilizacao, a planilha foi desenvolvida

sob a forma de um roteiro, visando o futuro uso por terceiros, sejam empresas ou

profissionais do ramo de construcdo, incorporacdo imobiliaria e de engenharia de

avaliacoes.

A planilha destina-se basicamente a analise de viabilidade de investimentos

imobiliarios, e propicia:

a)

b)

c)
d)

e)

f)

a visualizacdo dos meses previstos de venda, baseados na aplicacdo de
um indicador de velocidade de vendas do empreendimento;

a visualizacdo do fluxo de caixa do empreendimento, com as previsdes
discriminadas de entradas e saidas de caixa por periodo;

o resultado, ou seja, o indicador de viabilidade do fluxo de caixa;
simulacdes dos dados de entrada para a analise de sensibilidade do
projeto de investimento;

avaliacdo de terrenos pelo método involutivo, mediante o aproveitamento
eficiente por empreendimentos hipotéticos, conforme € preconizado pelas
NBR 14653-1 e NBR 14653-4;

0 céalculo dos valores admissiveis a cada variavel do fluxo de caixa, a
partir da definicdo prévia do valor desejavel ao indicador de viabilidade.
Assim, a partir de um resultado econémico que represente a viabilidade
econbmica do empreendimento, € possivel determinar, por exemplo, o
preco minimo a ser praticado para a venda das unidades e o custo

maximo admissivel da obra.

4.4 DADOS DE ENTRADA

Os resultados da planilha eletrbnica sdo possiveis a partir do preenchimento

de 34 (trinta e quatro) dados seglenciais de entrada, com unidades e principios

gerais de processamento explicitados no Quadro 7, a seguir:
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QUADRO 7 — DADOS DE ENTRADA, UNIDADES E GENERALIDADES SOBRE O PROCESSAMENTO

N° Dado Unidade Generalidades sobre o processamento dos dados de entrada
DADOS GERAIS
Dado 1 |Valor da unidade monetaria adotada em R$ Possibilita a indexacéo de todos os valores do fluxo em moedas
alternativas, como o CUB, o US$ etc.
Dado 2 |Taxa minima de atratividade - TMA % ao ano Taxa que corrige todos os valores monetarios do fluxo de caixa. As
contribuicdes por periodos (meses) sdo trazidas a uma Unica data do
fluxo de caixa, pela aplicacdo da formula — VF .
@+1i)
Onde: VP =valor presente
VF = valor futuro (contribuicdes nos n periodos)
i = taxa minima de atratividade
DADOS DA OBRA, CUSTOS E DESPESAS
Dado 3 |Area total construida em mz O custo total da obra é obtido pela expresséo:
Dado 4 |Custo unitario da obra em R$/m2 Custo total = (Area construida x Custo unitario) + Orcamento de itens
Dado5 |Orcamento de itens especiais em R$ especiais
Dado 6 |Més inicial das obras em numeros inteiros |(Indica 0 més em que iniciardo os desembolsos provenientes da obra.
(deOan)
Dado 7 |Més de entrega das obras em nameros inteiros |Indica 0 més em que encerrardo os desembolsos provenientes da
(deOan) obra.
Dado 8 |Relacdo % duracéo x % desembolso acumulado 40x50, 50x60, 50x50, |Indica o ritmo em que ocorrerdo 0s desembolsos provenientes da

do cronograma fisico-financeiro

50x40 ou 60x50

obra, segundo uma curva S de desembolso x duracéo previstos.
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NO

Dado

Unidade

Generalidades sobre o processamento dos dados de entrada

Dado 9

Preco de aquisicdo do terreno

em R$

Desembolso proveniente da compra do terreno onde sera edificado o

empreendimento.

Dado 10

ITBI sobre o valor do terreno

em %

Percentual aplicado ao valor de compra do terreno.

Dado 11

IPTU sobre o valor do terreno

em %

Percentual aplicado ao valor de compra do terreno e distribuido
proporcionalmente em funcéo do nimero de unidades

remanescentes a venda.

Dado 12

Tributos sobre as receitas

em %

Percentual estimativo multiplicado as receitas de vendas por periodo.
Representa a incidéncia de PIS, Cofins, CPMF e IR sobre o lucro

presumido (se for o caso).

Dado 13

Despesas administrativas

em %

Percentual estimativo multiplicado as receitas de vendas por periodo.
Representa a incidéncia de despesas de comercializa¢cdo, como

telefone, combustivel, rateio de salarios de pessoal de escritorio etc.

Dado 14

Despesas com marketing - total

em %

Percentual do qual sdo subtraidas as despesas de marketing do 1°
més, sendo esse resultado proporcionalmente distribuido pelos
meses subseqlientes, até serem concluidas as vendas
remanescentes. Representam despesas com plantdo de vendas,
unidade em exposi¢do, comunicagéo visual, anlncios, prospectos,

midia em jornal, TV, radio e outros meios.

Despesas com marketing - no més de colocacgéo a
venda

em %

Percentual que é aplicado no més de colocacéo a venda, sobre o
montante total de vendas do empreendimento. Representam
despesas com plantdo de vendas, unidade em exposicao,
comunicacao visual, andncios, prospectos, midia em jornal, TV, radio

€ outros meios.
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NO

Dado

Unidade

Generalidades sobre o processamento dos dados de entrada

Dado 15

Despesas com corretagem

em %

Percentual multiplicado as vendas, aplicado no més posterior ao da
venda projetada (representa um percentual sobre vendas, e ndo

sobre as receitas provenientes das vendas).

DADOS SOBRE VENDAS E RECEITAS

(de 0a8)

Dado 16 |Numero de unidades geradas em numeros inteiros |O produto n° de unidades geradas x prec¢o unitario de vendas
(delan) indicara o total de receitas proveniente da venda total do
Dado 17 |Preco unitario médio de venda em R$/m? empreendimento.
Dado 18 |Indicador de velocidade de vendas - IVVI em % ao més Indica a provavel relacéo:
N° Unidades Comercializadas no Més Anterior / Estoque Atual de
Unidades
Dado 19 |Més inicial de vendas em ndmeros inteiros |Projeta o més de colocacgao das unidades a venda.
(delan)
Dado 20 |Condi¢cdes de parcelamento para a compra das % a vista, nas chaves, |Distribui as receitas provenientes das vendas, conforme as
unidades em balbes e mensais |condi¢cdes de compra pelo cliente.
Dado 21 |NUmero de meses para pagamento em ndmeros inteiros
(delan)
Dado 22 |Ndmero de baldes sugeridos em numeros inteiros
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NO

Dado

Unidade

Generalidades sobre o processamento dos dados de entrada

DADOS SOBRE O RESULTADO

Dado 23

Imposto de renda sobre o lucro real

% sobre resultados

positivos por periodo

Aplicado sobre o lucro real por periodo (se for o caso).

DADOS SOBRE FINANCIAMENTO

Dado 24 |Objeto do financiamento As obras ou as
vendas
Assuncédo do saldo devedor Pela construtora ou
pelo cliente
Percentual a financiar em % sobre as obras
ou sobre as vendas
Dado 25 |Taxa de juros do financiamento em % ao més

Atualizacdo monetaria

em % ao més

Reflete as condi¢cdes de pagamento de despesas de financiamento,
caso ele seja assumido pela construtora/incorporadora. Se o objeto
do financiamento for a venda, tais despesas ndo aparecerao no fluxo

de caixa.

OUTROS DADOS

Dado 26 |Condi¢Bes de compra do terreno indicar o % pago em |Distribui em periodos (meses) o parcelamento referente a compra do
cada més terreno pela construtora/incorporadora.

Dado 27 |Area construida da unidade em mz O produto area da unidade x preco unitario de vendas indicara a

Dado 28 |Preco unitario de venda da unidade em R$/m2 receita proveniente da venda da unidade do empreendimento.

Dado 29 |Més de venda da unidade em nuameros inteiros |Faz a projecao do periodo em que ocorrerd a comercializacdo de

cada unidade.
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N° Dado Unidade Generalidades sobre o processamento dos dados de entrada
Dado 30 |Sistema de amortizacdo do financiamento Amortizacao A escolha do sistema de amortizacdo indicard os desembolsos por
constante, prestacédo |periodo, referentes a tomada de financiamento.
constante ou misto
Dado 31 |N° de presta¢Bes do financiamento em numeros inteiros |Reflete as condi¢cdes de pagamento de despesas de financiamento,
(delan) caso ele seja assumido pela construtora/incorporadora. Se o objeto
Dado 32 |Més de inicio das amortizacdes do financiamento | em nimeros inteiros |do financiamento for a venda, tais despesas néo apareceréo no fluxo
(de0an) de caixa.
Dado 33 |Parametros do cenario esperado -- Ratifica os dados de entrada e resultado do cenario esperado.
Dado 34 |Parametros dos cendrios pessimista e otimista -- Adocao de parametros limites para cada variavel, possibilitando a

analise de sensibilidade do projeto de investimento.
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4.5 DETALHAMENTO DAS FUNCOES DE PROCESSAMENTO DA PLANILHA
ELETRONICA

4.5.1 Generalidades sobre as funcdes da planilha eletronica

A seguir sdo apresentados os Quadros 8 a 25 que tratam das fun¢des logicas
que permitem o processamento dos dados de entrada da planilha eletrbnica, de
modo a possibilitar o calculo do indicador de viabilidade de um determinado
investimento imobiliario.

Os quadros referem-se aos seguintes componentes da planilha eletronica:

a) célculo dos custos e despesas decorrentes tanto da obra como da
venda do empreendimento;

b) previsdo das receitas, em funcdo da comercializacdo das unidades
construidas;

c) consideracbes para 0 caso de financiamento do investimento
imobiliario;

d) fluxo de caixa, demonstrando os encaixes e desencaixes oriundos do

investimento.

Todas as funcbes explicitadas nos quadros estdo relacionadas aos seus

periodos de ocorréncia, discriminados na planilha eletrébnica em meses.



4.5.2 Memorial de célculo e dados complementares para custos e despesas

QUADRO 8 - CRONOGRAMA DE OBRAS

% Duracéao

% Duracéo
(arredond. p/ n°inteiro)

Desembolso acumulado
(%)

Desembolsos acumulados
(u.m.)

Desembolsos por periodo
(u.m.)

E executada a seguinte

funcéo:

(Més Seguinte - Més Inicial
das Obras)/Duragéo das

Obras

Funcéo de arredondamento
para ndamero inteiro da %

Duracéo.

Calculado o percentual
decorrido da obra até aquele
més, associa-se um valor
discreto de uma curva S
tabelada, que corresponde
ao Desembolso acumulado
(%) segundo a relacéo
percentual do tempo

Produto do Desembolso
acumulado (%) pelo Valor

Subtracdo do Desembolso
acumulado (u.m.) naquele

orcado para a obra.

més pelo Desembolso
acumulado (u.m.) até o més
anterior.

decorrido x percentual do
desembolso acumulado.
Observacdo: algumas
tabelas representativas de
curvas S sdo apresentadas
por LIMMER (1997).

QUADRO 9 — OUTROS CUSTOS E DESPESAS

Terreno Despesas IPTU ITBI Tributos 12 despesa de Despesas Corretagem
Administrativas MKT mensais de MKT

Assume a Produto do Produto do Produto do Produto do Produto do Produto do Produto do
parcela do valor | percentual percentual percentual percentual percentual percentual percentual
do terreno paga | atribuido as atribuido ao IPTU | atribuido ao ITBI | atribuido aos atribuido as atribuido as atribuido as
naquele més, Despesas (dado 11) pelo (dado 10) pelo Tributos sobre as | Depesas com Depesas Despesas com
conforme o Preco | Administrativas Preco de Preco de receitas (dado MKT no més de | mensais com corretagem (dado
de aquisicdo do |(dado 13) pelo aquisicédo do aquisicao do 12) pelo valor colocacéo a MKT (dado 14) 15) pelo valor da
terreno (dado 9) | montante terreno (dado 9), |terreno (dado 9), |previsto de venda (dado 14) | pelo valor total venda prevista
e as condicdes previsto para as |até o més de no més da sua receitas naquele | pelo valor total previsto de para 0 més
para sua receitas com entrega das compra. més. previsto de receitas com as |subsequente.
aquisicao, vendas naquele |obras. receitas com as | vendas ainda ndo
preenchidas no | més. vendas. realizadas.

dado 26.

69



4.5.3 Memorial de célculo e dados complementares para vendas e receitas

QUADRO 10 — PROJECAO ESTIMADA DE VENDAS E RECEITAS

E inicial E do més N do més E corrigido N° de vendas N° de vendas Conferénciada | Més da altima
previstas no acumuladas previsdo dos venda
més meses de venda
Estoque inicial de | Estoque do més | Nimero de Arrendondamento | Assume o valor | Soma entre o Informa em quais | Indica 0 més no
unidades a atual, que unidades do Estoque do do menor Numero de meses estado gual esta prevista
serem corresponde a comercializadas | més atual para o |numero inteiro do | unidades previstas as a ocorréncia da
comercializadas, |subtracédo do naquele més, maior nimero Numero de comercializadas |vendas das ultima venda.
no més previsto | Estoque do més | obtido pelo inteiro mais unidades vendas daquele | unidades.
para o inicio das | anterior pelo produto do préximo. comercializadas | més e o Numero
vendas. Numero de Estoque do més naquele més de vendas
Corresponde ao | unidades pelo Indicador de (menor nimero | acumuladas nos
NUmero de comercializadas | velocidade de inteiroparao N | meses
unidades no més anterior. |vendas (dado do més). anteriores.
geradas, 18).
preenchido no
dado 16.
QUADRO 11 - QUADRO GERAL DE RECEITAS
Vendas Parcelas & vista | Parcelas mensais Baldes Nas chaves Receitas totais Receita
acumulada

Somatério dos
valores de venda
das unidades
naquele més.

Somatério das
parcelas a vista
das receitas de
cada unidade
obtidas naquele
més.

Somatério das
parcelas mensais
das receitas de
cada unidade
obtidas naquele
més.

Somatério dos
balbes referentes
as receitas de cada
unidade obtidas
naquele més.

Somatério das
parcelas das
chaves referente as
receitas de cada
unidade obtidas
naquele més.

Somatdrio das
receitas das
parcelas a vista,
mensais, em
balGes e nas
chaves previstas
para aquele més.

Somatério das
receitas previstas
para aguele més
com todas as
receitas dos meses
anteriores.




QUADRO 12 — QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

Vendas Parcelas a vista Parcelas mensais Balbes Nas chaves Total
Valor total de venda da | Produto do percentual | Nos meses em que Nos meses em que Produto do percentual | Somatério das receitas

unidade, no més em
gue esta prevista a
sua comercializagéo.

relativo ao pagamento
a vista (dado 20) pelo
preco de venda
atribuido a unidade,
ocorrendo no més em
gue € prevista a
comercializagcédo
daquela unidade.

ocorrerdo as parcelas
mensais, é executada
a seguinte fungéo:
(Percentual relativo as
parcelas mensais x
Preco de venda da
unidade)/n° de
parcelas mensais.

ocorrerao os balbes, é
executada a seguinte
funcéo:

(Percentual relativo a
baldes x Preco de
venda da unidade)/n°
de balBes.

relativo a parcela das
chaves (dado 20) pelo
preco de venda
atribuido & unidade,
ocorrendo no més em
gue € prevista a
conclusdo daquela
unidade (ou, caso a
venda ocorra somente
apos o término da
obra, esta parcela é
considerada no més
previsto para a
comercializagédo da
unidade).

das parcelas a vista,
mensais, em baldes e
nas chaves previstas
para aquele més.
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4.5.4 Memorial de célculo e dados complementares para financiamento

QUADRO 13 - QUADRO DE DADOS DO FINANCIAMENTO

Sistema de financiamento

Prestacéo

Amortizagao

Juros

Saldo devedor
inicial

Saldo devedor

SPC - Prestagbes constantes

Aplicacao da equagédo
2.2 da revisao de
literatura, onde a
Prestacao representa
a série uniforme e o
Saldo devedor inicial
representa o valor
presente.

Prestacao subtraida
dos Juros.

Produto da Taxa de
juros (dado 25) pelo
Saldo devedor do
més anterior.

Valor tomado em
empréstimo, corrigido
a data em que o
mesmo serd utilizado
nas obras, pela
aplicacdo da equacao
2.1 da revisdo de
literatura.

Saldo devedor do
més anterior
subtraido da

Amortizacao daquele
més.

SAC - AmortizacBes constantes | Soma entre Divisdo do Saldo Produto da Taxa de Valor tomado em Saldo devedor do
Amortizacdo e Juros | devedor inicial pelo juros (dado 25) pelo | empréstimo, corrigido | més anterior
daquele més. namero de Saldo devedor do a dataem que o subtraido da

amortizacdes. més anterior. mesmo sera utilizado | Amortizacéo daquele
nas obras, pela més.
aplicacdo da equacao
2.1 darevisdo de
literatura.

SAM - Amortiza¢des mistas Soma entre Média aritimética Produto da Taxa de Valor tomado em Saldo devedor do
Amortizacdo e Juros | entre as amortizagdes | juros (dado 25) pelo | empréstimo, corrigido | més anterior
daquele més. dos Sistemas SPC e | Saldo devedor do a dataem que o subtraido da

SAC naguele més.

més anterior.

mesmo sera utilizado
nas obras, pela
aplicacdo da equacao
2.1 darevisao de
literatura.

Amortizacdo daquele
més.
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455 Fluxo de caixa

QUADRO 14 — ENCAIXES DO FLUXO DE CAIXA

ENCAIXES

Vendas

Entradas

Financiamento

Total de encaixes

Somatério dos valores relativos as

vendas no més correspondente.

Somatério de todas as entradas
de caixa provenientes de
pagamentos a vista, parcelas
mensais, balbes e valores nas
chaves no més correspondente.

Entrada de caixa naquele més,
oriunda da tomada de
financiamento.

Somatdrio das colunas anteriores
que compdem as entradas de
caixa (excetuando-se os valores
relativos as vendas).

QUADRO 15 — DESENCAIXES DO FLUXO DE CAIXA

DESENCAIXES

Terreno Obra Despesas | IPTUeITBI | Tributos Despesas | Corretagem | Despesas c/ Total de Resultado IR Resultado
adm MKT financ. desencaixes | gntes do IR depois do
IR
Assumem os valores dos desencaixes provenientes da planilha de custos e despesas | Assume o valor | Somatdrio Diferenca Produtoda | Subtragéo do
no més correspondente do desencaixe | das colunas |entre ototal |aliquota de IR do
’ proveniente da | anteriores, de encaixes | Imposto de Resultado
planilha de que e o total de Renda sobre | antes do IR.
financiamento compfem as | desencaixes. | lucro real Trazido a
no més saidas de (dado 23) valor
correspondente. | caixa. pelo presente,
resultado representa o
antes do IR Valor
(coluna Presente
anterior). Liguido do
fluxo de
caixa.

Todos os desencaixes do fluxo de caixa s&o trazidos a valor presente pela fungdo VP= VF/(1+i)"
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5 PESQUISAS EXPERIMENTAIS

5.1 CONTEXTO

O Capitulo 4 abordou a planilha eletrdnica elaborada para o.calculo das
viabilidades de empreendimentos imobiliarios, identificando os dados de entrada, as
generalidades e as func¢fes ldgicas de processamento desse modelo matemaético.

No presente Capitulo s&o apresentadas as pesquisas experimentais
conduzidas em quatro empresas construtoras e incorporadoras do ramo imobiliario
em Curitiba (PR). Cada pesquisa refere-se a construcdo de residéncias unifamiliares
em série, caracterizadas como sobrados, na cidade de Curitiba (PR), para as quais
sao analisadas as viabilidades dos investimentos correspondentes.

Serdo apresentados no Capitulo 6 os resultados e as andlises das pesquisas.

5.2 PESQUISA EXPERIMENTAL 1

5.2.1 Generalidades sobre a empresa idealizadora do empreendimento 1

A empresa abordada na pesquisa experimental 1 foi fundada em 1981 e
consiste em construtora e incorporadora classificada como de pequeno porte,
segundo a Lei Federal n. 9.317 e alteragOes posteriores, tendo obtido um
faturamento anual em 2004 inferior a R$ 1.200.000,00 (um milhdo e duzentos mil
reais) (Brasil, 1996).

A atuacdo da empresa da-se essencialmente pela construcéo de residéncias
unifamiliares em série (sobrados), em obras publicas e particulares de pequeno
porte.

No seu acervo técnico constam aproximadamente 10.000 m2 de obras
executadas em Curitiba (PR), regido metropolitana e litoral paranaense.

O proprietario da empresa € engenheiro civil e responsavel técnico pelas
obras executadas pela construtora.
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5.2.2 Descricao geral do empreendimento objeto da pesquisa experimental 1

A empresa disponibilizou para a pesquisa o empreendimento caracterizado

conforme os dados contidos no Quadro 16, apresentado a seguir:

QUADRO 16 — RESUMO DE INFORMACOES DO EMPREENDIMENTO OBJETO
DA PESQUISA EXPERIMENTAL 1

Caracterizagéo do terreno

a) Area do terreno: 2.150 m2.

b) Bairro: Guabirotuba, em Curitiba (PR).

c) Distancia aproximada ao centro da cidade: 4 km.

d) Caracteristicas da topografia: terreno plano e sujeito a pequenos alagamentos.

e) Infra-estrutura e melhoramentos publicos locais: pavimentagdo asfaltica, rede publica de
abastecimento de agua, de coleta de esgotos, rede elétrica, telefonica e de iluminagéo publica
e sistema de coleta de lixo.

f)  Vizinhanca: ocupacéo predominantemente residencial de baixa densidade.

g) Parametros municipais: zoneamento ZR2; coeficiente de aproveitamento 1; taxa de ocupacgéo
de 50%.

Caracterizagdo do empreendimento
a) Tipo de empreendimento: dezesseis residéncias unifamiliares em série (sobrados).
b) Area construida de cada unidade: 84 m2 (em duas opgoes de plantas).
c) Area construida total do empreendimento: 1.344 m2.
d) NuUmero de pavimentos de cada unidade: dois, sendo distribuidos em térreo e 1° pavimento.

e) Ambientes disponiveis por unidade e respectivas areas Uteis aproximadas:

e.l Planta 1, com 84 m?

e.2 Planta 2, com 84 m?

Ambiente Area (til (m?) Ambiente Area Util (m?)
- quarto casal (suite) 12,52 - quarto casal (suite) 11,90
- quarto solteiro 1 6,46 - quarto solteiro 1 5,42
- quarto solteiro 2 6,93 - quarto solteiro 2 7,42
- banheiro 2,64 - banheiro 2,65
- escada e circulacdo 6,14 - escada e hall 5,31
- sala de estar/jantar 19,51 - sala de estar/jantar 13,25
- cozinha 6,93 - cozinha 5,06
- lavabo 2,03 - lavabo 1,73
- abrigo de veiculos 9,08 - abrigo de veiculos 13,25
Area (til total aproximada (m?) 72,24 Area (til total aproximada (m?) 65,99

f)

Padrédo construtivo das unidades:

estrutura: em concreto armado moldado in loco;
paredes externas: com tijolos ceramicos furados;

paredes internas: com tijolos ceramicos furados;

- pisos internos: cimentado, para posterior acabamento com forracdo, e com alguns
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Continua
QUADRO 16 — RESUMO DE INFORMA(;C)ES DO EMPREENDIMENTO OBJETO
DA PESQUISA EXPERIMENTAL 1

- ambientes com acabamento em lajotas ceramicas esmaltadas;

- cobertura: com estrutura pontaleteada de madeira e telhas ceramicas;
- forro interno: em laje de concreto armado;

- revestimento de paredes internas: com reboco e pintura;

- revestimento de paredes externas: com reboco e pintura;

- janelas: em perfis de aluminio;

- portas externas: em madeira;

- portas internas: em madeira;

- instalac®es: hidraulico-sanitarias, elétricas e telefénicas;

- itens complementares: calcada externa, ajardinamento, gradil externo metélico.

g) Caracteristicas do padrdo de acabamento segundo a classificacdo do Sinduscon (PR): H13N.

Na época da pesquisa, o0 empreendimento objeto da pesquisa experimental 1

estava na fase de servicos iniciais de sua construcao.

5.2.3 Consideracdes sobre o mercado correspondente a pesquisa experimental 1

Segundo informacfes obtidas na empresa, no bairro Guabirotuba, em Curitiba
(PR), onde sera implantado o projeto, havia seis empreendimentos similares, sendo
dois em construcdo e quatro com unidades concluidas e colocadas a venda,
totalizando vinte e um sobrados.

Conforme pesquisa de Novembro de 2004, realizada pelo IPEQ (2004a) para
a cidade de Curitiba (PR), o preco médio de venda de sobrados novos no setor V,
como é classificado o bairro do Guabirotuba, € de 1,10 vez o custo unitario basico
(CUB) do més anterior.

Para o més de Outubro de 2004, o CUB apontado pelo Sinduscon (PR) foi de
R$ 789,07/m?, o que reflete o preco unitario médio de vendas de sobrados novos no
bairro considerado em R$ 867,98/m? (Sinduscon, 2004).

A velocidade de vendas de sobrados em Curitiba (PR), apontada por
pesquisa do IPEQ (2004b) para o més de Novembro de 2004, foi de 11,89% ao més.
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5.2.4 Procedimentos adotados pela empresa idealizadora do empreendimento 1

para a tomada de decisdo em investimentos imobiliarios

Foram coletados dados junto a empresa sobre os procedimentos envolvidos
nas analises de viabilidade de seus empreendimentos. Os dados mais relevantes
obtidos apontam para as seguintes constatagdes:

a) a empresa faz analises sucintas dos seus empreendimentos

anteriormente a aquisicdo dos terrenos para a constru¢do dos mesmos;

b) para tal ndo se utilizam indicadores de viabilidade; apenas faz-se uma
comparacao sucinta entre desembolsos da obra e do terreno com as
receitas previsiveis das vendas;

c) a velocidade das vendas € considerada uma variavel imprevisivel, que
embora seja importante para o0 sucesso do empreendimento, ndo é
utilizada na analise prévia do investimento imobiliario;

d) essa andlise é realizada pelo préprio empresario, que possui formacéo
superior em Engenharia Civil; ndo sdo contratados quaisquer servigos
terceirizados;

e) quanto a coleta de dados para as andlises pela empresa, sao
consideradas Uteis as publicagbes perioddicas divulgadas pelo Sinduscon
(PR); a empresa nao possui um banco de dados organizado sobre
empreendimentos anteriores; as experiéncias de empreendimentos
passados, principalmente a respeito de custos de obra e de dados
gualitativos sobre as vendas passadas, sao levadas em conta na tomada
de decisado pelo empresério;

f) néo se costuma trabalhar com fluxos de caixa na analise do investimento;
nao sdo utilizados cenarios alternativos de investimento; ndo séo feitas

analises de sensibilidade nem analises de riscos.

5.2.5 Dados coletados para a alimentacdo do fluxo de caixa referente ao

empreendimento objeto da pesquisa experimental 1

Além do cenério esperado, foram coletados na empresa dados referentes a
mais vinte e dois cenarios, que representaram condi¢cdes pessimistas e otimistas de

variacdo de cada parametro, conforme € demonstrado no Quadro 17, a seguir:
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QUADRO 17 — CENARIOS DE INVESTIMENTO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 1

DADOS CENARIO CENARIO | CENARIO
PESSIMISTA ESPERADO | OTIMISTA
Valor da unidade monetaria (em R$) @ R$ 1,00 &
TMA (% a.a.) 20,5% a.a. 19% a.a. | 17,5% a.a.
Area construida total (m?) 9 1.344 m2 S
Custo unitario da obra (R$/m2) R$ 392,85 R$ 357,14 | R$ 321,43
Orcamento de itens especiais (R$) @ | R$ 18.000,00 @
Més inicial de obras 4 6 8
Més final de obras 16 18 20
Duracéo das obras (n° de meses) 9 13 17
Relagéo % duracdo x % desembolso acumulado 40x50 50x50 60x50
Preco do terreno (R$) @ TR$90.000,00 @
ITBI (% sobre o valor do terreno) @ 2% @
IPTU (% sobre o valor do terreno) @ 1% @
Tributos sobre as receitas (%) @ 4,03% @
Despesas administrativas (%) @ 6% @
Despesas com marketing - total (%) @ 0,02% @
- Despesas de marketing no més de colocagéo & venda (%) @ 0,01% @
- Mensal até o final das vendas (%) @ 0,01% @
Despesas com corretagem (%) 9 4,50% &
Numero de unidades geradas 9 16 &
Preco unitario médio de venda (R$/m2) R$ 803,57 R$ 892,86 | R$982,15
IVVI - indicador de velocidade de vendas (%) 5% 6% 7%
Més inicial das vendas (de 1 a n) 12 10 8
Condictes de pagamento: distribuicdo das parcelas:
- avista (%) 0% 4% 10%
- nas chaves (%) 0% 0% 0%
- baldes (%) 60% 56% 40%
- total de parcelas mensais (%) 40% 40% 50%
Condic8es de pagamento: n° de meses p/ pagamento 12 10 8
Condicdes de pagamento: n° balbes sugeridos 3® 1 6

T - ~ - . .
DA condicdo ndo reflete o cenario correspondente, tendo sido considerada apenas para a

verificacdo do comportamento do indicador de viabilidade quando da variacdo do parametro.

2) Nix s .. .
@) N&o ha o cenario alternativo.
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5.3 PESQUISA EXPERIMENTAL 2

5.3.1 Generalidades sobre a empresa idealizadora do empreendimento 2

A empresa abordada na pesquisa experimental 2 foi fundada em 1991 e
consiste em construtora e incorporadora classificada como de pequeno porte,
segundo a Lei Federal n. 9.317 e alteragOes posteriores, tendo obtido um
faturamento anual em 2004 proximo de R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais)
(Brasil, 1996).

A atuacdo da empresa da-se essencialmente pela construcéo de residéncias
unifamiliares em série (sobrados) e em obras publicas de pequeno porte.

No seu acervo técnico constam aproximadamente 5.000 m2 de obras
executadas em Curitiba (PR) e regido metropolitana.

O proprietario da empresa € engenheiro civil e responsavel técnico pelas

obras executadas pela construtora.

5.3.2 Descricao geral do empreendimento objeto da pesquisa experimental 2

A empresa disponibilizou para pesquisa o empreendimento caracterizado
conforme os dados contidos no Quadro 18, apresentado a seguir:

QUADRO 18 — RESUMO DE INFORMACOES DO EMPREENDIMENTO OBJETO
DA PESQUISA EXPERIMENTAL 2

Caracterizagéo do terreno

a) Area do terreno: 405 m2.

b) Bairro: Abranches, em Curitiba (PR).

c) Distancia aproximada ao centro da cidade: 8 km.

d) Caracteristicas da topografia: terreno plano e seco.

e) Infra-estrutura e melhoramentos publicos locais: pavimentagdo asféltica, redes publicas de
abastecimento de agua, coleta de esgoto, elétrica, telefonica, de iluminagdo publica e sistema
de coleta de lixo.

f)  Vizinhanca: ocupacéo predominantemente residencial de baixa densidade.

g) Pardmetros municipais: zoneamento ZR2; coeficiente de aproveitamento 1; taxa de ocupacgéo
de 50%.
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QUADRO 18 — RESUMO DE INFORMACOES DO EMPREENDIMENTO OBJETO

DA PESQUISA EXPERIMENTAL 2

Caracterizacdo do empreendimento

a) Tipo de empreendimento: trés residéncias unifamiliares em série (sobrados).

b) Area construida de cada unidade: uma unidade com 105,14 m? e duas unidades com 83,83

m2.

c) Area construida total do empreendimento: 272,80 m2.

d) Numero de pavimentos de cada unidade: dois, sendo distribuidos em térreo e 1° pavimento.

e) Ambientes disponiveis por unidade e respectivas areas Uteis aproximadas:

e.1l Sobrado com 105,14 m2 (1x)

e.2 Sobrados com 83,83 m? (2x)

Ambiente Area (til (m?) Ambiente Area (til (m?)
- quarto 1 13,50 - quarto 1 11,00
- quarto 2 13,50 - quarto 2 11,00
- banheiro 1 3,50 - banheiro 1 3,50
- banheiro 2 3,50 - banheiro 2 3,50
- sala de jantar/estar 24,00 - sala de jantar/estar 18,00
- cozinha 11,00 - cozinha 7,50
- copa 12,00 - copa 11,00
- lavabo 1,50 - lavabo 1,50
- circulagéo 7,50 - circulacéo 6,00
Area (til total aproximada (m?) 90,00 Area (til total aproximada (m?) 73,00

f) Padrdo construtivo das unidades:

estrutura: em concreto armado moldado in loco;
paredes externas: com tijolos ceramicos furados;
paredes internas: com tijolos ceramicos furados;

pisos internos: em forracao;

cobertura: telhas fibroasféalticas onduladas coloridas;
forro interno: em laje de concreto armado;

revestimento de paredes internas: com reboco e pintura;
revestimento de paredes externas: com reboco e pintura;
janelas: a definir;

portas externas: a definir;

portas internas: em madeira;

instalacdes: hidraulico-sanitérias, elétricas e telefonicas;

itens complementares: calcada externa, ligacdo da rede de esgoto a rede publica,

ajardinamento, gradil externo metdlico.

g) Caracteristicas do padréo de acabamento segundo a classificacdo do Sinduscon (PR): H13N.

Na época da pesquisa, o0 empreendimento objeto da pesquisa experimental 2

estava na fase de elaboracao dos projetos executivos.
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5.3.3 Consideracfes sobre o mercado correspondente a pesquisa experimental 2

Segundo informagdes obtidas na empresa, no bairro Abranches, em Curitiba
(PR), onde sera implantado o projeto, havia dois empreendimentos similares em
construcao, totalizando seis sobrados, os quais ja foram colocados a venda.

Conforme pesquisa de Novembro de 2004, realizada pelo IPEQ (2004a) para
a cidade de Curitiba (PR), o preco médio de venda de sobrados novos no setor VIII,
como é classificado o bairro Abranches, é de 0,97 vez o custo unitario bésico (CUB)
do més anterior.

Para o més de Outubro de 2004, o CUB apontado pelo Sinduscon (PR) foi de
R$ 789,07/m2, o que reflete o preco unitario médio de vendas de sobrados novos no
bairro considerado em R$ 765,40/m? (Sinduscon, 2004).

A velocidade de vendas de sobrados em Curitiba (PR), apontada por
pesquisa do IPEQ (2004b) para o més de Novembro de 2004, foi de 11,89% ao més.

5.3.4 Procedimentos adotados pela empresa idealizadora do empreendimento 2

para a tomada de decisdo em investimentos imobiliarios

Foram coletados dados junto a empresa sobre os procedimentos envolvidos
nas andlises de viabilidade de seus empreendimentos. Os dados mais relevantes
obtidos apontam para as seguintes constatacdes:

a) as analises efetuadas pela empresa geralmente ocorrem apoés a aquisicao

dos terrenos para construgdo dos seus empreendimentos imobiliarios;

b) essas andlises restringem-se a elaboracdo de orcamentos analiticos das
obras, pela quantificacdo detalhada de precos e servicos que comporéo a
construcdo; ndo é praticado o orcamento por custo unitario;

c) tais orcamentos sdo elaborados pelo préprio empreséario, que possui
formacéao superior em Engenharia Civil; ndo sao contratados quaisquer
servigos terceirizados relativos as analises de viabilidade;

d) aempresa nao costuma utilizar indicadores de viabilidade econdémica para
seus empreendimentos; a tomada de decisdo sobre o investimento é
baseada, principalmente, na comparacdo entre o custo or¢cado para a

obra com o preco previsivel para a venda das unidades;
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a empresa dispfe de dois softwares destinados a elaboracdo de
orcamentos de obras, sendo que 0s custos previstos para obras
anteriores sdo armazenados digitalmente; assim, a empresa possui um
banco de dados organizado para orcamentos;

guanto a coleta de dados, as publicacbes periddicas divulgadas pelo
Sinduscon (PR) séo consideradas Uteis apenas para efeito comparativo
dos custos orgados analiticamente pela empresa;

os valores obtidos nos orcamentos nao séo corrigidos monetariamente; a
empresa opta por desconsiderar a necessidade de correcdo monetéaria
dos desembolsos devido ao curto periodo de duracéo geralmente previsto
para suas obras;

as variaveis consideradas importantes pela empresa sdo: custo de obra,
preco de aquisi¢cdo do terreno e preco de vendas das unidades;

a velocidade das vendas é considerada uma variavel imprevisivel que,
embora seja importante para o sucesso do investimento, ndo é utilizada
para a analise de sua viabilidade;

ndo se costuma trabalhar com fluxos de caixa na analise dos
investimentos; ndo sdo utilizados cenarios alternativos de investimento;

nao sao feitas analises de sensibilidade nem analises de riscos.

Dados coletados para a alimentacdo do fluxo de caixa referente ao

empreendimento objeto da pesquisa experimental 2

Além do cenério esperado, foram coletados na empresa dados referentes a

mais vinte cenarios, que representaram condicdes pessimistas e otimistas de

variacdo de cada parametro. O Quadro 19, a seguir, apresenta essa coleta de

dados:

QUADRO 19 — CENARIOS DE INVESTIMENTO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 2

DADOS CENARIO CENARIO CENARIO

PESSIMISTA ESPERADO | OTIMISTA

Valor da unidade monetaria (em R$) @ R$ 1,00 @
TMA (% a.a.) 13% 12% 10%
Area construida total (m2) @ 272,80 m2 @
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QUADRO 19 — CENARIOS DE INVESTIMENTO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 2

DADOS CENARIO CENARIO | CENARIO
PESSIMISTA ESPERADO | OTIMISTA
Custo unitario da obra (R$/m?) R$ 627,00 R$ 570,00 | R$513,00
Orcamento de itens especiais (R$) & ndo ha @
Més inicial de obras 2® 1 3
Més final de obras 7W 6 8
Duracéo das obras (n° de meses) 5 6 7
Relacdo % duracéo x % desembolso acumulado 40x50 50x50 60x50
Preco do terreno (R$) @ TR$ 37.000,00 @
ITBI (% sobre o valor do terreno) @ 2% @
IPTU (% sobre o valor do terreno) @ 1% @
Tributos sobre as receitas (%) @ 6% @
Despesas administrativas (%) @ 0,80% @
Despesas com marketing - total (%) @ 0,60% @
- Despesas de marketing no més de colocagéo & venda (%) @ 0,60% @
- Mensal até o final das vendas (%) @ 0% @
Despesas com corretagem (%) @ 0% @
Numero de unidades geradas @ 3 @
Preco unitario médio de venda (R$/m?) R$ 801,00 R$ 890,00 | R$ 979,00
IVVI - indicador de velocidade de vendas (%) 9,89% 11,89% 13,89%
Més inicial das vendas (de 1 a n) 5 3 1
Condicbes de pagamento: distribuicdo das parcelas:
- avista (%) 5% 10% 15%
- nas chaves (%) 0% 0% 0%
- baldes (%) 95% 90% 85%
- total de parcelas mensais (%) 0% 0% 0%
Condicbes de pagamento: n° de meses p/ pagamento 8 1 4™
Condicdes de pagamento: n° balbes sugeridos @ 1 @

T — = - X X
D A condicdo nao reflete o cenario correspondente, tendo sido considerada apenas para a

verificagdo do comportamento do indicador de viabilidade quando da variagdo do parametro.

@) Nao ha o cenario alternativo.
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5.4 PESQUISA EXPERIMENTAL 3

5.4.1 Generalidades sobre a empresa idealizadora do empreendimento 3

A empresa abordada na pesquisa experimental 3 foi fundada em 1988 e
consiste em construtora e incorporadora classificada como de médio porte, segundo
a Lei Federal n. 9.317 e alteragcbes posteriores, tendo obtido um faturamento anual
em 2004 superior a R$ 1.200.000,00 (um milh&o e duzentos mil reais) (Brasil, 1996).

A atuacdo da empresa da-se essencialmente pela construcéo de residéncias
unifamiliares em série (sobrados).

No seu acervo técnico constam aproximadamente 13.000 m2 de constru¢des
residenciais e comerciais executadas em Curitiba e na regido sudoeste do Parana.

A sOcia-proprietaria da empresa é engenheira civil com pés-graduacao e co-
responsavel técnica pelas obras executadas pela construtora.

A empresa desenvolveu um sistema de gestdo de qualidade, o que propiciou
a obtencdo da certificacdo em nivel “A” no PBQP-H (Programa Brasileiro de
Qualidade e Produtividade no Habitat), obtida em Fevereiro de 2004, e da
certificacdo 1SO 9001, obtida em Marco de 2004.

5.4.2 Descrigcao geral do empreendimento objeto da pesquisa experimental 3

A empresa disponibilizou para pesquisa o empreendimento caracterizado

conforme os dados contidos no Quadro 20, apresentado a seguir:

QUADRO 20 — RESUMO DE INFORMACOES DO EMPREENDIMENTO OBJETO
DA PESQUISA EXPERIMENTAL 3

Caracterizacado do terreno
a) Area do terreno: 1.278 m2.
b) Bairro: Hugo Lange, em Curitiba (PR).
c) Distancia aproximada ao centro da cidade: 4 km
d) Caracteristicas da topografia: terreno plano e seco.
e) Infra-estrutura e melhoramentos publicos locais: pavimentacéo urbana, redes de agua, coleta
de esgoto, drenagem pluvial, rede elétrica, telefénica, iluminacéo publica e de coleta de lixo.
f) Vizinhanga: ocupagéo predominantemente residencial de baixa densidade.

g) Pardmetros municipais: zoneamento ZR3-SE (Ponto Panorémico); coeficiente de

aproveitamento 1; taxa de ocupacgéo de 50%.
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QUADRO 20 — RESUMO DE INFORMACOES DO EMPREENDIMENTO OBJETO

DA PESQUISA EXPERIMENTAL 3

Caracterizacdo do empreendimento

a) Tipo de empreendimento: dez residéncias unifamiliares em série (sobrados), dispostas sob a

forma de condominio fechado.

b) Area construida de cada unidade: 160 m2.

c) Area construida total do empreendimento: 1.600 m2,

d) Numero de pavimentos de cada unidade: trés, sendo distribuidos em térreo, 1° pavimento e

atico.

e) Ambientes disponiveis por unidade e respectivas areas Uteis aproximadas:

Ambiente Area (til (m?)
- quarto casal (suite) 18,33
- quarto 1 10,51
- quarto 2 9,95
- banheiro suite 7,82
- banheiro social 5,06
- sala de estar/jantar 25,90
- copa/cozinha 10,67
- lavabo 1,46
- atico 25,00
- escadas e circulagdo 5,55
- garagem 13,10
Area (til total aproximada (m?) 133,35

f) Padrdo construtivo das unidades:

estrutura: em concreto armado moldado in loco;

paredes externas: com tijolos ceramicos furados;

paredes internas: com tijolos ceramicos furados;

pisos internos: a definir;

cobertura: com telhas de concreto;

forro interno: em laje de concreto armado;

revestimento de paredes internas: com reboco e pintura;
revestimento de paredes externas: com reboco e pintura texturizada;
janelas: a definir;

portas externas: em madeira;

portas internas: em madeira;

instalac6es: hidraulico-sanitarias, elétricas, telefénicas e de gas;
itens complementares: calcada externa, ligacdo da rede de esgoto a rede publica,

ajardinamento, gradil externo metalico e churrasqueira individual.

g) Caracteristicas do padrédo de acabamento segundo a classificacdo do Sinduscon (PR): H13A.
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Na época da pesquisa, o0 empreendimento objeto da pesquisa experimental 3

estava na fase de elaboracao de estudo preliminar de arquitetura.

5.4.3 Consideracfes sobre o mercado correspondente a pesquisa experimental 3

Segundo informacdes obtidas na empresa, no bairro Hugo Lange em Curitiba
(PR), onde sera implantado o projeto, havia dois empreendimentos similares em
construcédo, totalizando dez unidades colocadas a venda. No referido bairro tém
ocorrido construcées de empreendimentos imobiliarios multifamiliares em andares,
caracterizados como edificios de apartamentos de alto padrdo construtivo.

Conforme pesquisa de Fevereiro de 2005, realizada pelo IPEQ (2005a) para a
cidade de Curitiba (PR), o preco médio de venda de sobrados novos no setor lll,
como é classificado o bairro Hugo Lange, é de 1,37 vez o custo unitario basico
(CUB) do més anterior.

Para o més de Janeiro de 2005, o CUB apontado pelo Sinduscon (PR) foi de
R$ 798,34/m2, o que reflete o preco unitario médio de vendas de sobrados novos no
bairro considerado em R$ 1.093,72/m2 (Sinduscon, 2005).

A velocidade de vendas de sobrados em Curitiba (PR), apontada por
pesquisa do IPEQ (2005b) para o més de Janeiro de 2005, foi de 12,30% ao més.

5.4.4 Procedimentos adotados pela empresa idealizadora do empreendimento 3

para a tomada de decisdo em investimentos imobilidrios

Foram coletados dados junto a empresa sobre os procedimentos envolvidos
nas analises de viabilidade de seus empreendimentos. Os dados mais relevantes
obtidos apontam para as seguintes constatacoes:

a) as analises comumente efetuadas pela empresa restringem-se a
elaboracao de orcamentos analiticos das obras a partir de anteprojetos de
arquitetura; ndo é praticado o orcamento por custo unitario;

b) essas analises sao realizadas pelos socios-proprietarios da empresa, 0s
quais possuem formagédo superior em Engenharia Civil, Arquitetura e
Administracdo de Empresas; ndo sdo contratados quaisquer servigcos

terceirizados para a analise de viabilidade;
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a empresa ndo costuma utilizar indicadores de viabilidade econémica para

quanto a coleta de dados, as publicacbes periddicas divulgadas pelo
Sinduscon (PR) séo consideradas Uteis apenas para efeito comparativo
com o0s custos or¢cados analiticamente pela empresa,;

os valores obtidos nos orgamentos nao séo corrigidos monetariamente;

as variaveis consideradas importantes nessas analises feitas pela

empresa sao: custo de obra, preco de aquisicao do terreno e preco de

ndo se utiliza o indicador de velocidade de vendas apontado pelo IPEQ e

Sinduscon (PR), j& que, segundo os empresarios, o ritmo das vendas de

c)
seus empreendimentos;
d)
e)
f)
vendas das unidades;
9)
imoOveis é bastante variavel;
h)

nao se costuma trabalhar com fluxos de caixa nas analises dos
investimentos; ndo sao utilizados cenarios alternativos de investimento;

nao sao feitas analises de sensibilidade nem analises de riscos.

Dados coletados para a alimentacdo do fluxo de caixa referente ao

empreendimento objeto da pesquisa experimental 3

Além do cenério esperado, foram coletados na empresa dados referentes a

mais vinte e dois cenarios, que representaram condi¢cdes pessimistas e otimistas de

variacdo de cada parametro, conforme € demonstrado no Quadro 21, a seguir:

QUADRO 21 — CENARIOS DE INVESTIMENTO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 3

DADOS CENARIO CENARIO CENARIO

PESSIMISTA ESPERADO | OTIMISTA

Valor da unidade monetaria (em R$) © R$ 1,00 @
TMA (% a.a.) 13,7% 12,7% 11,7%
Area construida total (m2) ©) 1.600 m2 ©
Custo unitario da obra (R$/m2) R$ 790,36 R$ 718,51 | R$ 646,66
Orcamento de itens especiais (R$) ©® | R$ 10.000,00 &)
Més inicial de obras 7 10 13
Més final de obras 18 21 24
Duracéo das obras (n° de meses) 9 12 15
Relacdo % duracédo x % desembolso acumulado 40x50 50x50 60x50
Preco do terreno (R$) © | R$350.000,00 ©)
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QUADRO 21 — CENARIOS DE INVESTIMENTO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 3

DADOS CENARIO CENARIO | CENARIO
PESSIMISTA ESPERADO | OTIMISTA
ITBI (% sobre o valor do terreno) ) 2,4% =
IPTU (% sobre o valor do terreno) ) 1% =
Tributos sobre as receitas (%) ) 5,93% ©
Despesas administrativas (%) © 0% @ ©)
Despesas com marketing - total (%) © 0,30% ©
- Despesas de marketing no més de colocacg&o a venda (%) © 0,18% ©)
- Mensal até o final das vendas (%) © 0,12% ©)
Despesas com corretagem (%) © 6% ©)
Numero de unidades geradas ©) 10 ©)
Preco unitario médio de venda (R$/m?) R$ 1.080,00 R$ 1.200,00 | R$ 1.320,00
IVVI - indicador de velocidade de vendas (%) 11,30% 12,30% 13,30%
Més inicial das vendas (de 1 a n) 7 1 4@
Condi¢bes de pagamento: distribuicdo das parcelas:
- avista (%) 10% 20% 30%
- nas chaves (%) 0% 0% 0%
- baldes (%) 60% 60% 60%
- total de parcelas mensais (%) 30% 20% 10%
Condicbes de pagamento: n° de meses p/ pagamento 15 12 9
Condicdes de pagamento: n° balées sugeridos 3® 1 5

D As despesas administrativas estao consideradas no custo da obra.

2 Cx ~ . . .
@ A condicdo ndo reflete o cenario correspondente, tendo sido considerada apenas para a

verificagdo do comportamento do indicador de viabilidade quando da variagdo do parametro.

3) Nix L , . .
©) Nao ha o cenario alternativo.

5.5 PESQUISA EXPERIMENTAL 4

5.5.1 Generalidades sobre a empresa idealizadora do empreendimento 4

A empresa abordada na pesquisa experimental 4 foi fundada em 1998 e

consiste em construtora e incorporadora classificada como de pequeno porte,

segundo a Lei Federal n. 9.317 e alteragbes posteriores, tendo obtido um

faturamento anual em 2004 proximo a R$ 800.000,00 (oitocentos mil reais) (Brasil,

1996).
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A atuacdo da empresa da-se essencialmente pela construcéo de residéncias
unifamiliares em série (sobrados).

No seu acervo técnico constam aproximadamente 6.000 m2 de obras ja
executadas em Curitiba (PR).

O proprietario da empresa € engenheiro civil e responsavel técnico pelas

obras executadas pela construtora.

5.5.2 Descrigcao geral do empreendimento objeto da pesquisa experimental 4

A empresa disponibilizou para pesquisa o empreendimento caracterizado

conforme os dados contidos no Quadro 22, apresentado a seguir:

QUADRO 22 — RESUMO DE INFORMACOES DO EMPREENDIMENTO OBJETO
DA PESQUISA EXPERIMENTAL 4

Caracterizacado do terreno

a) Area do terreno: 1.000 m2.

b) Bairro: Jardim Social, em Curitiba (PR).

c) Distancia aproximada ao centro da cidade: 5 km.

d) Caracteristicas da topografia: terreno seco com declive suave.

e) Infra-estrutura e melhoramentos publicos locais: pavimentagdo urbana, redes de 4gua, coleta
de esgoto, drenagem pluvial, rede elétrica, telefénica e de iluminacdo publica, assim como
sistema de coleta de lixo.

f) Vizinhanga: ocupagéo predominantemente residencial de baixa densidade.

g) Pardmetros municipais: zoneamento ZR3; coeficiente de aproveitamento 1; taxa de ocupacao
de 50%.

Caracterizacdo do empreendimento
a) Tipo de empreendimento: seis residéncias unifamiliares em série (sobrados).
b) Area construida de cada unidade: 200 m2.
c) Area construida total do empreendimento: 1.200 m2,
d) Numero de pavimentos de cada unidade: trés, sendo distribuidos em térreo, 1° pavimento e

atico.
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QUADRO 22 — RESUMO DE INFORMACOES DO EMPREENDIMENTO OBJETO

DA PESQUISA EXPERIMENTAL 4

e) Ambientes disponiveis por unidade e respectivas areas Uteis aproximadas:

Ambiente Area til (m?)
- quarto casal (suite) 17,00
- quarto solteiro 1 11,00
- quarto solteiro 2 11,00
- banheiro 1 4,00
- banheiro 2 6,00
- sala de jantar/estar 30,00
- cozinha 11,00
- lavabo 2,00
- lavanderia 6,00
- escadas, circulacgéo e tico 20,00
- garagem 25,00
Area (til total aproximada (m?) 147,00

f) Padrdo construtivo das unidades:

estrutura: em concreto armado moldado in loco;

paredes externas: com tijolos ceramicos furados;

paredes internas: com tijolos ceramicos furados;

pisos internos: em carpete de madeira;

cobertura: com telhas de concreto;

forro interno: em laje de concreto armado;

revestimento de paredes internas: com reboco e pintura;
revestimento de paredes externas: com reboco e pintura com textura;
janelas: em aluminio;

portas externas: em madeira;

portas internas: em madeira;

instalag6es: hidraulico-sanitarias, elétricas, telefénicas e de gas;

itens complementares: calcada externa, ligacdo da rede de esgoto a rede publica,

ajardinamento, gradil externo metalico.

g) Caracteristicas do padrédo de acabamento segundo a classificacdo do Sinduscon (PR): H13A.

Na época da pesquisa, o0 empreendimento objeto da pesquisa experimental 4

estava na fase de aprovacdo de projetos junto a Prefeitura Municipal de Curitiba

(PR).
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5.5.3 Consideracfes sobre o mercado correspondente a pesquisa experimental 4

Segundo informagOes obtidas na empresa, no bairro Jardim Social, em
Curitiba (PR), onde sera implantado o projeto, havia oito empreendimentos similares,
que representam trinta unidades residenciais em construcdo e vinte unidades ja
concluidas e colocadas a venda.

Conforme pesquisa de Fevereiro de 2005, realizada pelo IPEQ (2005a) para a
cidade de Curitiba (PR), o preco médio de venda de sobrados novos no setor lll,
como é classificado o bairro Jardim Social, é de 1,37 vez o custo unitario basico
(CUB) do més anterior.

Para o més de Janeiro de 2005, o CUB apontado pelo Sinduscon (PR) foi de
R$ 798,34/m2, o que reflete o preco unitario médio de vendas de sobrados novos no
bairro considerado em R$ 1.093,72/m2 (Sinduscon, 2005).

A velocidade de vendas de sobrados em Curitiba (PR), apontada por
pesquisa do IPEQ (2005b) para o més de Janeiro de 2005, foi de 12,30% ao més.

5.5.4 Procedimentos adotados pela empresa idealizadora do empreendimento 4

para a tomada de decisdo em investimentos imobilidrios

Foram coletados dados junto a empresa sobre os procedimentos envolvidos
nas analises de viabilidade de seus empreendimentos. Os dados mais relevantes
obtidos apontam para as seguintes constatacoes:

a) os estudos de viabilidade comumente efetuados pela empresa restringem-

se a elaboracdo do orgcamento de obra por custos unitarios;

b) aempresa ndo costuma utilizar indicadores de viabilidade econémica para
seus empreendimentos;

c) a tomada de decisdo sobre um investimento imobilidrio costuma basear-
se em trés variaveis: custo de obra, preco de aquisi¢do do terreno e preco
de vendas das unidades;

d) o conceito de velocidade de vendas nao € conhecido pela empresa,;

e) nao se costuma trabalhar com fluxos de caixa na andlise do investimento;
ndo sao utilizados cenarios alternativos de investimento; ndo sao feitas

analises de sensibilidade nem analises de riscos.
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5.5.5 Dados coletados para a alimentacdo do fluxo de caixa referente ao

empreendimento objeto da pesquisa experimental 4

Além do cenario esperado, foram coletados na empresa dados referentes a

mais vinte e dois cenarios, que representaram condi¢cdes pessimistas e otimistas de

variacdo de cada parametro, conforme é demonstrado no Quadro 23, a seguir:

QUADRO 23 — CENARIOS DE INVESTIMENTO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 4

DADOS CENARIO CENARIO CENARIO

PESSIMISTA ESPERADO | OTIMISTA

Valor da unidade monetaria (em R$) @ R$ 1,00 @
TMA (% a.a.) 13% 12% 11%
Area construida total (m2) @ 1.200 m2 @
Custo unitario da obra (R$/m2) R$ 660,00 R$ 600,00 | R$ 540,00
Orcamento de itens especiais (R$) @) R$ 8.000,00 @
Més inicial de obras 3W 1 5
Més final de obras 15® 13 17
Duracéo das obras (n° de meses) 10 13 16 W
Relacdo % duracédo x % desembolso acumulado 40x50 50x50 60x50
Preco do terreno (R$) @1 R$ 320.000,00 @
ITBI (% sobre o valor do terreno) @ 2,4% @
IPTU (% sobre o valor do terreno) @ 1% @
Tributos sobre as receitas (%) @ 5,93% @
Despesas administrativas (%) @ 5% @
Despesas com marketing - total (%) @ 1% @
- Despesas de marketing no més de colocacéo a venda (%) @ 1% &

- Mensal até o final das vendas (%) @ 0% @

Despesas com corretagem (%) @ 4% @
Numero de unidades geradas @ 6 @
Preco unitario médio de venda (R$/m?) R$ 1.080,00 R$ 1.200,00 | R$ 1.320,00
IVVI - indicador de velocidade de vendas (%) 25% 30% 35%
Més inicial das vendas (de 1 a n) 5 1 3®
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QUADRO 23 — CENARIOS DE INVESTIMENTO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 4
DADOS CENARIO CENARIO | CENARIO
PESSIMISTA ESPERADO | OTIMISTA

Condictes de pagamento: distribuicdo das parcelas:
- avista (%) 5% 10% 15%
- nas chaves (%) 25% 30% 35%
- balGes (%) 35% 30% 25%
- total de parcelas mensais (%) 35% 30% 25%
Condi¢bes de pagamento: n° de meses p/ pagamento 40 30 20
Condic8es de pagamento: n° bales sugeridos 2 4 6

D A condicdo nao reflete o cenario correspondente, tendo sido considerada apenas para a
verificagdo do comportamento do indicador de viabilidade quando da variagdo do parametro.

@) Nao héa o cenario alternativo.



6 RESULTADOS E ANALISES

6.1 CONTEXTO

No Capitulo 5 foram apresentadas as pesquisas experimentais referentes a
quatro empreendimentos imobiliarios idealizados por construtoras e incorporadoras
de Curitiba (PR). Nessas pesquisas foram processadas variaveis pela utilizacdo de
planilha eletrbnica de célculo, elaborada de modo a avaliar a viabilidade econémica
dos empreendimentos pesquisados.

O presente capitulo traz os resultados apurados pelo processamento citado,
identificando as variaveis-chaves dos investimentos e analisando-as de forma
individual (por empreendimento) e contextualizada para o mercado imobiliario local.

O Capitulo 7 trara as conclusfes deste trabalho.

6.2 RESULTADOS DA PESQUISA EXPERIMENTAL 1

6.2.1 Resultado do indicador de viabilidade

O indicador de viabilidade econémica do empreendimento 1 foi representado
pelo valor presente liquido obtido no fluxo de caixa. Para o cenario esperado do
investimento, o valor presente liquido resultou em R$ 76.859,48, o que representa
12,37% do total dos desencaixes com o empreendimento e 10,58% das receitas

provenientes da sua venda.
6.2.2 Fluxo de caixa da pesquisa experimental 1
O fluxo de caixa da pesquisa experimental 1 € apresentado no Apéndice II.

Os resultados provenientes da andlise de viabilidade econédmica do empreendimento

1 estéo reunidos nas matrizes apresentadas no Apéndice Il.
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6.2.3 Resultados obtidos na pesquisa experimental 1, segundo 0S cenarios

preestabelecidos para a ocorréncia das variaveis

Considerando a variacdo dos parametros nos cenarios preestabelecidos pela

empresa, as cinco principais variaveis obtidas, em ordem decrescente das variacdes

propiciadas sobre o resultado, foram as demonstradas no Quadro 24, a seguir:

QUADRO 24 - ORDENAMENTO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA EXPERIMENTAL
1 SEGUNDO A VARIACAO CAUSADA NO INDICADOR DE

VIABILIDADE
Ordem de Variavel Variagdo percentual
importancia relativa média sobre o resultado
10 Preco unitario médio de venda 76,46%
20 Custo unitario da obra 52,58%
3° Condi¢bes de pagamento (niumero de balbes) 33,88%
40 Indicador de velocidade de vendas 29,58%
50 Més inicial das vendas 23,33%

A Figura 9, a seguir, demonstra graficamente a importancia relativa dos

parametros na elasticidade do indicador de viabilidade para a pesquisa experimental

1.
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FIGURA 9 — VARIACAO PERCENTUAL MEDIA DO INDICADOR DE VIABILIDADE NA PESQUISA EXPERIMENTAL 1 EM
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6.2.4 Resultados obtidos na pesquisa experimental 1, segundo variacbes pré-

definidas no indicador de viabilidade

Considerando as variacdes pré-definidas de mais e menos 100% ao indicador
de viabilidade, as duas principais variaveis-chaves obtidas na Analise de

Sensibilidade foram as demonstradas no Quadro 25 a seguir:

QUADRO 25 - ORDENAMENTO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA EXPERIMENTAL
1 SEGUNDO AS VARIACOES PRE-DEFINIDAS NO RESULTADO

Ordem de Variavel Desvios médios da variavel para a
importancia relativa variacdo do resultado em +-100%
10 Preco unitario médio de venda 13,1%
20 Custo unitario da obra 19,0%

Sob essa forma de Andlise de Sensibilidade alguns resultados dos
parametros indicaram solugdes inexistentes ou indeterminadas. Assim, tornou-se
inapropriado estabelecer uma classificacdo que ordenasse as importancias relativas

entre todos os parametros.

6.2.5 Andlise do investimento objeto da pesquisa experimental 1

A analise de sensibilidade com variacfes pré-definidas nos parametros do
fluxo de caixa resultou em indicadores que, a priori, sdo bastante favoraveis ao
investimento, sugerindo que o empreendimento em questdo apresenta-se, sob o
enfoque da viabilidade do investimento, em condic¢éo favoravel.

Salienta-se, entretanto, que a empresa considerou um custo unitario de obra
de R$ 357,14/m?, valor que representa apenas 45,3% do CUB (PR) para o més
anterior ao da pesquisa, realizada em Novembro de 2004. Apesar da condi¢éo de
viabilidade resultante do fluxo de caixa, considera-se que a empresa subestimou os
custos para a construcdo do respectivo empreendimento. Tal situacdo é resultante
de uma expectativa de otimismo extremo por parte do empreendedor, causando,
assim, um ambiente de risco ao projeto de investimento. Assim, recomenda-se 0
controle rigoroso da variavel quando da efetiva execucao das obras, mitigando-se a
possibilidade de elevacdes desse parametro a niveis que prejudiquem a viabilidade

do empreendimento.



98

Contrapondo-se ao otimismo caracterizado pela previsdo da variavel custo
unitario de obra, verifica-se que o empresario optou pelo conservadorismo ao adotar
para a variavel indicador de velocidade de vendas um indice de 6% ao més, o que
representa aproximadamente a metade do indice sugerido pelo IPEQ, ADEMI (PR) e
Sinduscon (PR) para a época da pesquisa.

Quanto a variavel preco de vendas, os valores inicialmente previstos séo
compativeis com a média geral de mercado divulgada por institutos de pesquisa.
Uma forma de mitigacdo dos riscos relacionados a variavel seria o estudo, por meio
de pesquisas especificas, quanto a aceitacdo do preco de vendas do
empreendimento pelo publico-alvo.

Face aos resultados projetados pela analise geral do investimento,
compreendendo as projecdes do fluxo de caixa e andlises de sensibilidade, entende-
se que a empresa deve realizar o investimento imobiliario objeto da pesquisa

experimental 1.
6.3 RESULTADOS DA PESQUISA EXPERIMENTAL 2
6.3.1 Resultado do indicador de viabilidade

O indicador de viabilidade econémica do empreendimento 2 foi representado
pelo valor presente liquido obtido no fluxo de caixa. Para o cenario esperado do
investimento, o valor presente liquido resultou em R$ 5.817,01, o que representa
2,85% do total dos desencaixes e 2,77% das receitas provenientes das vendas.
6.3.2 Fluxo de caixa da pesquisa experimental 2

O fluxo de caixa da pesquisa experimental 2 é apresentado no Apéndice Ill.

Os resultados provenientes da analise de viabilidade econdmica do empreendimento

2 estdo reunidos nas matrizes apresentadas no Apéndice lll.
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6.3.3 Resultados obtidos na pesquisa experimental 2, segundo 0s cenarios

preestabelecidos para a ocorréncia das variaveis

Considerando a variacdo dos parametros nos cenarios preestabelecidos pela
empresa, as cinco principais variaveis obtidas, em ordem decrescente das variacdes

por elas propiciadas sobre o resultado, foram as obtidas no Quadro 26 a seguir:

QUADRO 26 - ORDENAMENTO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA EXPERIMENTAL
2 SEGUNDO A VARIACAO CAUSADA NO INDICADOR DE

VIABILIDADE
Ordem de Variavel Variacdo percentual
importancia relativa média sobre o resultado
1° Preco unitario médio de venda 334,37%
20 Custo unitario da obra 258,77%
3° CondicGes de pagamento: nimero de meses 139,17%

para pagamento

40 Més inicial das vendas 63,16%

50 Indicador de velocidade de vendas 55,90%

A Figura 10, a sequir, demonstra graficamente a importancia relativa dos
parametros na elasticidade do indicador de viabilidade para a pesquisa experimental
2.
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FIGURA 10 — VARIACAO PERCENTUAL MEDIA DO INDICADOR DE VIABILIDADE NA PESQUISA EXPERIMENTAL 2 EM
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6.3.4 Resultados obtidos na pesquisa experimental 2, segundo variacbes pré-

definidas no indicador de viabilidade

Considerando as variacdes pré-definidas de mais e menos 100% ao indicador
de viabilidade, as duas principais variaveis-chaves obtidas na Analise de

Sensibilidade foram as demonstradas no Quadro 27 a seguir:

QUADRO 27 - ORDENAMENTO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA EXPERIMENTAL
2 SEGUNDO AS VARIACOES PRE-DEFINIDAS NO RESULTADO

Ordem de Variavel Desvios médios da variavel para a
importancia relativa variacdo do resultado em +-100%
10 Preco unitario médio de venda 3,0%
20 Custo unitario da obra 3,9%

Sob essa forma de Andlise de Sensibilidade alguns resultados dos
parametros indicaram solugdes inexistentes ou indeterminadas. Assim, tornou-se
inapropriado estabelecer uma classificacdo que ordenasse as importancias relativas

entre todos os parametros.

6.3.5 Andlise do investimento objeto da pesquisa experimental 2

A analise de sensibilidade com variacbes pré-definidas dos parametros
indicou resultados negativos ao fluxo de caixa para 0s seguintes cenarios:

a) navariagao de —10% (menos dez por cento) do preco de venda;

a) navariacdo de +10% (mais dez por cento) do custo unitario de obra;

b) na condicdo de parcelamento de pagamento em 08 (oito) meses.

A priori, como 0s parametros preco de venda e custo da obra séo
considerados variaveis-chaves, entende-se que a empresa 2 deva objetivar que tais
variaveis nao atinjam valores que prejudiquem a viabilidade do fluxo de caixa.

Com respeito as variaveis preco e velocidade de vendas, a comercializagcao
das unidades geradas deve ocorrer a partir da aceitacdo do produto imobiliario pelo
publico-alvo, situacdo esta que poderia ser previamente estudada mediante a

realizacdo de pesquisas especificas de mercado.
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Sobre a variavel custo de obras, é aconselhavel, sendo a reducao do custo da
obra a valores menores, ao menos a manutengdo do patamar inicialmente
estipulado, de R$ 570,00/m2. Tal tarefa é dificultada quando se considera o seguinte:

a) o custo unitario projetado para a obra do empreendimento 2 representava,

em Novembro de 2004, apenas 72,2% do CUB (PR) para o més anterior;
b) a construgdo do empreendimento 2 ainda ndo havia sido iniciada na
época da pesquisa, em Novembro de 2004;

c) a evolucdo observada no CUB (PR) no ano de 2004 foi de 9,10%. Tal
evolucdo, apesar de ser anterior a realizacdo do empreendimento, sugere
gue os custos de obra possam sofrer variacbes consideraveis durante o

periodo de construgdo do empreendimento 2.

A condicdo de parcelamento do pagamento também deve ser evitada pela
empresa 2, por gerar reducdes significativas no resultado do fluxo de caixa.

As andlises de sensibilidade relativas a pesquisa experimental 2, aliadas ao
resultado do fluxo de caixa no cenario esperado, fazem concluir que esse projeto de
investimento propicie indicadores de viabilidade bastante modestos, sendo preferivel

o estudo de uma nova configuracdo ao empreendimento.

6.4 RESULTADOS DA PESQUISA EXPERIMENTAL 3

6.4.1 Resultado do indicador de viabilidade

O indicador de viabilidade econdmica do empreendimento 3 foi representado
pelo valor presente liquido obtido no fluxo de caixa. Para o cenario esperado do
investimento, o valor presente liquido resultou em R$ 34.881,96, 0 que representa

2,23% do total dos desencaixes e 2,19% das receitas provenientes das vendas.
6.4.2 Fluxo de caixa da pesquisa experimental 3
O fluxo de caixa da pesquisa experimental 3 € apresentado no Apéndice IV.

Os resultados provenientes da andlise de viabilidade econédmica do empreendimento

3 estéo reunidos nas matrizes apresentadas no Apéndice IV.
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6.4.3 Resultados obtidos na pesquisa experimental 3, segundo 0s cenarios

preestabelecidos para a ocorréncia das variaveis

Considerando a variacdo dos parametros nos cenarios preestabelecidos pela
empresa, as cinco principais variaveis obtidas, em ordem decrescente das variacdes

por elas propiciadas sobre o resultado, foram as obtidas no Quadro 28 a seguir:

QUADRO 28 - ORDENAMENTO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA EXPERIMENTAL
3 SEGUNDO A VARIACAO CAUSADA NO INDICADOR DE

VIABILIDADE
Ordem de Variavel Variagdo percentual
importancia relativa média sobre o resultado
10 Preco unitario médio de venda 399,05%
20 Custo unitario da obra 282,89%
3° Més inicial das vendas 174,28%
40 Condicbes de pagamento: nimero de bal6es 115,51%
50 Condi¢cbes de pagamento: nimero de meses 87,18%
para pagamento

A Figura 11, a seguir, demonstra graficamente a importancia relativa dos
parametros na elasticidade do indicador de viabilidade para a pesquisa experimental
3.
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FIGURA 11 — VARIACAO PERCENTUAL MEDIA DO INDICADOR DE VIABILIDADE NA PESQUISA EXPERIMENTAL 3 EM
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6.4.4 Resultados obtidos na pesquisa experimental 3, segundo variacbes pré-

definidas no indicador de viabilidade

Considerando as variacdes pré-definidas de mais e menos 100% ao indicador
de viabilidade, as duas principais variaveis-chaves obtidas na Analise de

Sensibilidade foram as demonstradas no Quadro 29 a seguir:

QUADRO 29 - ORDENAMENTO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA EXPERIMENTAL
3 SEGUNDO AS VARIACOES PRE-DEFINIDAS NO RESULTADO

Ordem de Variavel Desvios médios da variavel para a
importancia relativa variacdo do resultado em +-100%
10 Preco unitario médio de venda 2,5%
20 Custo unitario da obra 3,5%

Sob essa forma de Andlise de Sensibilidade alguns resultados dos
parametros indicaram solugdes inexistentes ou indeterminadas. Assim, tornou-se
inapropriado estabelecer uma classificacdo que ordenasse as importancias relativas

entre todos os parametros.

6.4.5 Andlise do investimento objeto da pesquisa experimental 3

Diferentemente do que foi observado nas pesquisas experimentais 1 e 2, 0s
efeitos do IVVI nas variagdes do indicador de viabilidade do fluxo de caixa foram
pequenos.

A opcdo por parte da empresa 3 pelo inicio tardio das obras (més 10) e pelo
inicio antecipado das vendas (més 1) acarretou em sucessivas alternancias de sinal
nos resultados por periodos, o que gerou um valor positivo logo ho més 2 e alternou-
se entre positivo e negativo ao longo do fluxo.

Essa alternancia de sinal ao longo dos periodos é pouco comum para
empreendimentos colocados a venda apdés o inicio de execucao das obras. Durante
0s primeiros meses desses fluxos € mais comum a ocorréncia de resultados
negativos nos periodos, motivados por desembolsos decorrentes das obras e por

entradas de caixa pequenas ou mesmo inexistentes.
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Ressalta-se também que a andlise de sensibilidade com variacbes preé-
definidas dos parametros apontou para resultados negativos do fluxo de caixa nos
seguintes cenarios:

a) variacdo de +10% (mais dez por cento) no custo unitario da obra;

b) variacdo de -10% (menos dez por cento) no preco unitario de venda;

c) consideracgdes do inicio das vendas nos meses 4 e 7.

O custo unitario de obra, variavel considerada como chave no fluxo de caixa,
foi inicialmente arbitrada com o valor de 90% do CUB (PR) de Janeiro de 2005 (um
més anterior a pesquisa). Apesar de apresentar-se inferior ao CUB em apenas 10%,
entende-se que a manutencdo desse custo ao longo da obra podera ser dificultada
face ao inicio da constru¢cdo somente no més 10. O seu controle, porém, sera
importante para o sucesso do investimento.

O preco unitario de vendas, inicialmente estipulado em R$ 1.200,00/mz2,
representa 1,10 vez o preco médio de mercado para a regido do empreendimento 3.
Ndo sendo o preco de vendas uma variavel inteiramente controlavel pelo
empreendedor, entende-se que a mitigacdo do risco relacionado a variavel,
mediante pesquisa especifica de mercado quanto a aceitacdo do preco de vendas,
seja determinante para a viabilidade do investimento em questao.

O més de colocacao das unidades a venda devera manter-se no periodo 1 do
fluxo de caixa, de modo a serem vislumbradas receitas antecipadas desse projeto de
investimento.

De maneira geral, o investimento apresentado pela empresa 3 mostra-se

viavel.

6.5 RESULTADOS DA PESQUISA EXPERIMENTAL 4

6.5.1 Resultado do indicador de viabilidade

O indicador de viabilidade econdmica do empreendimento 4 foi representado

pelo valor presente liquido obtido no fluxo de caixa. Para o cenério esperado do

investimento, o valor presente liquido resultou em R$ 7.657,23, o que representa

0,629% do total de desencaixes e 0,625% das receitas provenientes das vendas.
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O fluxo de caixa da pesquisa experimental 4 € apresentado no Apéndice V.

Os resultados provenientes da andlise de viabilidade econédmica do empreendimento

4 estao reunidos nas matrizes apresentadas no Apéndice V.

6.5.3 Resultados obtidos na pesquisa experimental 4, segundo 0s cenarios

preestabelecidos para a ocorréncia das variaveis

Considerando a variacdo dos parametros nos cenarios preestabelecidos pela

empresa, as cinco principais variaveis obtidas, em ordem decrescente das variacdes

por elas propiciadas sobre o resultado, foram as obtidas no Quadro 30 a seguir:

QUADRO 30 - ORDENAMENTO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA EXPERIMENTAL
4 SEGUNDO A VARIACAO CAUSADA NO INDICADOR DE

VIABILIDADE

Ordem de Variavel

importancia relativa

Varia¢ao percentual

média sobre o resultado

chaves, baldes, mensais)

10 Preco unitario médio de venda 1.333,46%

20 Custo unitario da obra 881,49%

3° Condi¢cbes de pagamento: nimero de meses 415,51%
para pagamento

40 Més inicial das vendas 261,78%

50 Condicbes de parcelamento (a vista, nas 169,70%

A Figura 12, a seguir, demonstra graficamente a importancia relativa dos

parametros na elasticidade do indicador de viabilidade para a pesquisa experimental

4.
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FIGURA 12 — VARIACAO PERCENTUAL MEDIA DO INDICADOR DE VIABILIDADE NA PESQUISA EXPERIMENTAL 4 EM
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6.5.4 Resultados obtidos na pesquisa experimental 4, segundo variacbes pré-

definidas no indicador de viabilidade

Considerando as variacdes pré-definidas de mais e menos 100% ao indicador
de viabilidade, as duas principais variaveis-chaves obtidas na Analise de

Sensibilidade foram as demonstradas no Quadro 31 a seguir:

QUADRO 31 - ORDENAMENTO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA EXPERIMENTAL
4 SEGUNDO AS VARIACOES PRE-DEFINIDAS NO RESULTADO

Ordem de Variavel Desvios médios da variavel para a
importancia relativa variacdo do resultado em +-100%
10 Preco unitario médio de venda 0,8%
20 Custo unitario da obra 1,1%

Sob essa forma de Andlise de Sensibilidade alguns resultados dos
parametros indicaram solugdes inexistentes ou indeterminadas. Assim, tornou-se
inapropriado estabelecer uma classificacdo que ordenasse as importancias relativas

entre todos os parametros.

6.5.5 Analise do investimento objeto da pesquisa experimental 4

Mesmo os parametros que ndo resultaram entre as principais variaveis da
pesquisa experimental 4, quando alterados pela andalise de sensibilidade,
ocasionaram elevado impacto no indicador de viabilidade do fluxo de caixa.

O indicador de viabilidade resultante do cenério esperado, apesar de positivo,
0 gue sugeriria a viabilidade do empreendimento, € relativamente pequeno face ao
investimento a ser efetuado.

A andlise de sensibilidade com variacdes pré-definidas dos parametros
indicou resultados negativos para o fluxo de caixa nos seguintes cenarios:

a) variacdo de -1% (menos um por cento) na taxa minima de atratividade;

b) variacdo de +10% (mais dez por cento) no custo unitario da obra;

c) variagdo de -10% (menos dez por cento) no preco unitario de venda;

d) consideracdes do inicio das vendas nos meses 3 e 5;

e) reducdo em 5% no valor da parcela a vista, referente as receitas das

vendas;
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f) aumento de 30 (trinta) para 40 (quarenta) no numero de parcelas
mensais, referente as receitas das vendas;
g) reducdo de 4 (quatro) para 2 (dois) no numero de baldes, referentes as

receitas das vendas.

No cenario esperado, a variavel velocidade de vendas adotada pela empresa
é de 30% ao més, sendo bastante superior ao indice de 12,30% sugerido pelo IPEQ,
ADEMI (PR) e Sinduscon (PR) para Janeiro de 2005, més que antecedeu a
pesquisa.

Para o cenario esperado, o valor atribuido ao prec¢o unitario de vendas é 10%
superior ao valor médio de mercado apontado pelo IPEQ, ADEMI (PR) e Sinduscon
(PR), refletindo o elevado otimismo da empresa no projeto em questao. Tal situacao,
se considerada isoladamente, poderia ser mitigada pela elaboracdo de pesquisas
especificas junto ao publico-alvo, buscando-se reduzir a probabilidade de frustracao
quanto a aceitagdo do preco de vendas pelo mercado.

Entretanto, considerando-se todos os resultados obtidos pela analise de
sensibilidade, entende-se que empreendimento 4 deva ser novamente configurado,

a fim de buscarem-se maiores retornos do investimento nos cenarios.

6.6 IMPORTANCIA DAS VARIAVEIS DAS PESQUISAS EXPERIMENTAIS,
SEGUNDO A PRE-DEFINICAO DOS CENARIOS DOS PARAMETROS

A seguir sdo apresentados o Quadro 32 e a Figura 13, que refletem a
importancia de cada variavel na formacao dos indicadores de viabilidade dos fluxos
de caixa pesquisados. Essa classificacdo foi obtida a partir das andlises de
sensibilidade que consideraram cenérios pré-definidos de ocorréncia desses
parametros, causando variagées nos indicadores de viabilidade.



QUADRO 32 - ORDENAMENTO DAS VARIAVEIS SEGUNDO A VARIACAO CAUSADA NO INDICADOR DE VIABILIDADE

Importancia relativa
entre as variaveis

Pesquisa experimental 1

Pesquisa experimental 2

Pesquisa experimental 3

Pesquisa experimental 4

10

Preco unitario médio de venda @

Preco unitario médio de venda @

Preco unitario médio de venda @

Preco unitario médio de venda @)

20

Custo unitario da obra @

Custo unitario da obra @

Custo unitario da obra @

Custo unitario da obra @

30

Condigbes de pagamento: n° de
baldes

Condigdes de pagamento: n° de
meses para pagamento

Més inicial das vendas

Condigbes de pagamento: n° de
meses para pagamento

40

Indicador de velocidade de vendas

Més inicial das vendas

Condigdes de pagamento: n° de
bal6es

Més inicial das vendas

50

Més inicial das vendas

Indicador de velocidade de vendas

Condigdes de pagamento: n° de
meses para pagamento

Condigdes de pagamento:
parcelamento (& vista; nas chaves;
baldes; mensais)

60

Taxa minima de atratividade

Taxa minima de atratividade

Cronograma (inicio e término)

Taxa minima de atratividade

70

Condig6es de pagamento: n° de
meses para pagamento

Cronograma (inicio e término)

Cronograma (duracéo)

Cronograma (inicio e término)

80

Cronograma (duragéo)

Cronograma (relag&o tempo x
desembolso)

Condigdes de pagamento:
parcelamento (& vista; nas chaves;
baldes; mensais)

Condigbes de pagamento: n° de
baldes

90

Cronograma (inicio e término)

Cronograma (duracéo)

Indicador de velocidade de vendas

Cronograma (relag&o tempo x
desembolso)

10°

Diminui a importancia relativa da variavel a medida que aumenta o seu nimero de ordem

Condig6es de pagamento:
parcelamento (a vista; nas chaves;
baldes; mensais)

Condigdes de pagamento:
parcelamento (a vista; nas chaves;
baldes; mensais)

Cronograma (relagéo tempo x
desembolso)

Indicador de velocidade de vendas

11°

Cronograma (relagéo tempo x
desembolso)

Taxa minima de atratividade

Cronograma (duracao)

Nota:
(1)

2 . A . . L s Pt s .
e @ Mesma importéncia relativa entre as variaveis Preco unitario médio de venda e Custo unitario de obra para os quatro empreendimentos.
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FIGURA 13 — GRAFICO DA IMPORTANCIA RELATIVA DAS VARIAVEIS EM CADA PESQUISA EXPERIMENTAL, EM FUNCAO
DOS CENARIOS PREESTABELECIDOS PARA ESSAS VARIAVEIS

pesquisa experimental n®

ordem de importancia relativa da variavel
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6.7 ANALISE DOS RESULTADOS EM COMUM ENTRE AS PESQUISAS
EXPERIMENTAIS, CONSIDERANDO AS ANALISES DE SENSIBILIDADE
COM PRE-DEFINICAO DOS CENARIOS PARA AS VARIAVEIS

Nas quatro pesquisas experimentais, quando das andlises de sensibilidade
com cenarios das variaveis pré-definidos pelas empresas, identificaram-se as
maiores variacfes nos resultados dos fluxos para as varidveis preco de venda e
custo de construcdo. Assim, esses parametros podem ser considerados como
variaveis-chaves dos respectivos empreendimentos.

Ao estender-se a classificacdo relativa para as demais varidveis em estudo,
observou-se que os ordenamentos ndo obedeceram a uma sequéncia similar entre
todas as pesquisas experimentais.

Observa-se que as variaveis relativas ao cronograma de execucdo de obras
assumiram pequena importancia relativa a maioria dos investimentos. Apenas na
pesquisa experimental 3, na qual o inicio da obra é previsto somente para o més 10,
a variavel cronograma (inicio e término) teve sua importancia relativa destacada na
62 posicao.

Nas pesquisas 1 e 2, a variavel indicador de velocidade de vendas propiciou
variagoes significativas nos resultados dos fluxos de caixa, sendo assim classificada
entre as cinco varidveis mais importantes dos respectivos projetos de investimento.
Nas pesquisas experimentais 3 e 4, entretanto, face a condi¢cdes proprias na
comercializacdo desses empreendimentos, a variavel indicador de velocidade de
vendas assumiu pequena importancia relativa nos respectivos fluxos de caixa.

Apesar da evidente importancia das variaveis preco de vendas e custo de
obra nos empreendimentos analisados, ndao é oportuno classifica-las como as duas
principais variaveis-chaves de toda a populacdo de empreendimentos imobiliarios de
Curitiba (PR). Os resultados obtidos refletem, porém, que tais parametros merecem
um alto grau de rigor técnico em suas determinagfes, independentemente das
condicOes inerentes ao empreendimento em analise.

As demais varidaveis recomendam-se estudos especificos, mediante a
utilizacdo do Método da Analise de Sensibilidade aplicado a fluxos de caixa proprios,
como forma de serem obtidas as variaveis-chaves de cada investimento.

Ressalta-se ainda que as magnitudes das variagdes nos indicadores de

viabilidade ocorreram de forma bastante particular a cada pesquisa experimental.
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A principio, numa analise de sensibilidade, idealiza-se que a magnitude na
variacao do resultado do fluxo de caixa é influenciada pela magnitude nas variacdes
dos parametros. De fato, o ordenamento de importancia das variaveis pode ser
modificado em funcéo de alteracdes nas magnitudes de suas variacdes. Entretanto,
h&d que se considerar que as variacdes devem representar cenarios que, mesmo
alternativos, estejam condicionados a uma realidade, representada por situagdes
limites de pessimismo e de otimismo possiveis. A importancia de cada parametro,
portanto, € influenciada pela grandeza de valores estabelecida a tais cenarios.

Nos quatro empreendimentos, 0s cenarios adotaram magnitudes de variacdes
dos parametros bastante similares. Analisando-se apenas as duas principais
varidveis-chaves dos investimentos, ou seja, 0 pre¢o unitario de vendas e 0 custo
unitario de obras, para as quais as variacbes médias dos parametros foram de 10%
nas quatro pesquisas, foram constatadas magnitudes bastante diferentes nas
variacfes percentuais dos indicadores de viabilidade para os cenarios.

Assim, embora seja notoria a importancia das varidveis preco de vendas e
custo de obra na formacé&o dos indicadores de viabilidade, bem como das demais
variaveis particularmente a cada fluxo de caixa, entende-se que a gama de outros
parametros também faz por influenciar nas variacées dos resultados, atenuando ou
evidenciando conjuntamente os efeitos das variaveis-chaves. O Quadro 33, a seguir,

exemplifica tais ocorréncias para as pesquisas experimentais.

QUADRO 33 - MEDIAS DAS VARIACOES PERCENTUAIS DOS RESULTADOS
QUANDO DA PRE-DEFINICAO DE CENARIOS DAS VARIAVEIS

Média das Média das Média das Média das Média das
variacdes variacdes variacdes variacdes variacdes
percentuais na | percentuais no | percentuais na | percentuais no | percentuais no

Pesquisa variavel preco | VPL, causadas | variavel custo | VPL, causadas | VPL, causadas

Experimental unitario de pela variagédo do unitario de pela variacdo | pela simulagéo
vendas preco unitério obras custo unitario de todos os
de vendas de obras cenarios
1 10% 76,46% 10% 52,58% 27,88%
2 10% 334,37% 10% 258,77% 96,05%
3 10% 399,05% 10% 282,89% 117,74%
4 10% 1.333,46% 10% 881,49% 325,28%
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6.8 RESULTADOS EM COMUM ENTRE AS PESQUISAS EXPERIMENTAIS,
CONSIDERANDO VARIACOES PRE-DEFINIDAS NOS RESULTADOS DOS
FLUXOS DE CAIXA

Nas andlises de sensibilidade com pré-definicdo de cenarios para 0s
indicadores de viabilidade, verificou-se que as quatro pesquisas experimentais
realizadas apontaram como principais variaveis na formacdo dos indicadores de
viabilidade o preco unitario de venda e o custo unitario de obra.

Nessa forma de aplicacdo do Método da Andlise de Sensibilidade, certas
variaveis ndo assumiriam valores capazes de produzir esses novos resultados,
assumindo solu¢des indeterminadas ou inexistentes para as variaveis.

Assim, mostra-se inviavel estabelecer classificacdes de importancia entre
todas as variaveis.

Ressalta-se que, a exemplo do que ocorreu na Andlise de Sensibilidade com
pré-definicdo de cendrios para as variaveis, as variaveis-chaves obtidas foram o

preco unitario de venda e o custo unitario de obra.

6.9 ANALISE COMPARATIVA ENTRE OS RESULTADOS DAS PESQUISAS
EXPERIMENTAIS

Apesar de nado consistir num objetivo deste trabalho, é oportuno fazer uma
andlise comparativa entre os parametros e resultados das pesquisas experimentais.

O Quadro 34 a seguir mostra os valores das variaveis, os quais foram
estipulados pelas empresas pesquisadas, e os resultados dos fluxos de caixa nos
cenarios esperados desses investimentos.

Observa-se que os quatro projetos, cada qual com suas caracteristicas e
magnitudes das variaveis bastante particulares, produziram resultados e viabilidades
proprias.

Ao serem considerados 0s cenarios esperados como base de comparacdo
entre as pesquisas, verifica-se que 0s retornos percentuais dos investimentos

nesses cenarios sdo mais favoraveis na pesquisa experimental 1.



QUADRO 34 — COMPARATIVO ENTRE OS RESULTADOS DAS PESQUISAS EXEPERIMENTAIS

DADOS VALORES DAS VARIAVEIS NO CENARIO ESPERADO
PESQUISA PESQUISA PESQUISA PESQUISA
EXPERIMENTAL |EXPERIMENTAL |EXPERIMENTAL |EXPERIMENTAL
1 2 3 4

Valor da unidade monetaria (em R$) R$ 1,00 R$ 1,00 R$ 1,00 R$ 1,00
TMA (% a.a.) 19% a.a. 12% 12,7% 12%
Area construida total (m?2) 1.344 m2 272,80 m? 1.600 m2 1.200 m2
Custo unitario da obra (R$/m?2) R$ 357,14 R$ 570,00 R$ 718,51 R$ 600,00
Orcamento de itens especiais (R$) R$ 18.000,00 néo ha R$ 10.000,00 R$ 8.000,00
Més inicial de obras 6 1 10 1
Més final de obras 18 6 21 13
Duracdo das obras (n° de meses) 13 6 12 13
Relacdo % duracao x % desembolso acumulado 50x50 50x50 50x50 50x50
Preco do terreno (R$) R$ 90.000,00 R$ 37.000,00 R$ 350.000,00 R$ 320.000,00
ITBI (% sobre o valor do terreno) 2% 2% 2,4% 2,4%
IPTU (% sobre o valor do terreno) 1% 1% 1% 1%
Tributos sobre as receitas (%) 4,03% 6% 5,93% 5,93%
Despesas administrativas (%) 6% 0,80% 0% 1 5%
Despesas com marketing - total (%) 0,02% 0,60% 0,30% 1%
- Despesas de marketing no més de colocago a venda (%) 0,01% 0,60% 0,18% 1%

- Mensal até o final das vendas (%) 0,01% 0% 0,12% 0%

Despesas com corretagem (%) 4,50% 0% 6% 4%
Numero de unidades geradas 16 3 10 6
Preco unitario médio de venda (R$/m?) R$ 892,86 R$ 890,00 R$ 1.200,00 R$ 1.200,00
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Continua:

QUADRO 34 — COMPARATIVO ENTRE OS RESULTADOS DAS PESQUISAS EXEPERIMENTAIS

DADOS VALORES DAS VARIAVEIS NO CENARIO ESPERADO
PESQUISA PESQUISA PESQUISA PESQUISA
EXPERIMENTAL |EXPERIMENTAL |EXPERIMENTAL |EXPERIMENTAL
1 2 3 4

IVVI - indicador de velocidade de vendas (%) 6% 11,89% 12,30% 30%

Més inicial das vendas (de 1 a n) 10 3 1 1
Condicdes de pagamento: distribuicdo das parcelas:

- avista (%) 4% 10% 20% 10%

- nas chaves (%) 0% 0% 0% 30%

- baldes (%) 56% 90% 60% 30%

- total de parcelas mensais (%) 40% 0% 20% 30%

Condicdes de pagamento: n° de meses p/ pagamento 10 1 12 30

Condicdes de pagamento: n° baldes sugeridos 1 1 1 4

VALOR PRESENTE LiQUIDO OBTIDO R$ 76.859,48 R$ 5.817,01 R$ 34.881,96 R$ 7.657,23

RETORNO LiQUIDO SOBRE OS DESENCAIXES TOTAIS (%) 12,37% 2,85% 2,23% 0,629%

RETORNO LiQUIDO SOBRE AS RECEITAS TOTAIS (%) 10,58% 2,77% 2,19% 0,625%
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6.10 ANALISE DO FEEDBACK AS EMPRESAS PARTICIPANTES

A divulgacéo das respectivas matrizes de decisdo as empresas participantes,
para as quais foram apresentados os resultados dos cenarios esperados, otimistas e
pessimistas de variacbes dos parametros, propiciou prever as condicdes de
viabilidade econémica de cada empreendimento.

Os empresarios responsaveis pelos empreendimentos estudados mostraram-
se interessados em suas matrizes de decisdo, mostrando-se mais receptivos aos
resultados obtidos do que na fase inicial da pesquisa.

Segundo o0s empresarios, as matrizes de decisdo evidenciaram os efeitos
causados pelos parametros variados pelas analises de sensibilidade, permitindo
conhecer os limites possiveis de ocorréncia para cada variavel.

Em especial, ressaltaram a importancia de se conhecer os custos maximos
admissiveis das obras e os precos minimos admissiveis de venda, parametros
considerados por eles como fundamentais a viabilidade econdémica dos
investimentos imobiliérios.

Nenhuma das quatro empresas pesquisadas adiantou medidas que seriam
tomadas com base nos resultados obtidos. Relataram, entretanto, preocupacoes
guanto a necessidade de controle de custos de suas obras, bem como suas
expectativas quanto a aceitacdo, pelo mercado, dos precos de venda de seus

empreendimentos.



7 CONCLUSOES

As analises de viabilidade efetuadas, que almejaram a determinacdo das

variaveis-chaves para empreendimentos imobilidrios residenciais unifamiliares em

série, em Curitiba (PR), sugerem as seguintes conclusodes:

a)

b)

d)

f)

as pequenas e médias empresas de construcao e incorporacao imobiliaria
nao costumam utilizar, como forma de reduzir a probabilidade de
insucesso de seus empreendimentos, a pratica da analise de viabilidade
econdmica dos seus investimentos;

0s parametros preco de venda e custo de obra consistem em variaveis-
chaves das andlises de viabilidade econb6mica de empreendimentos
imobiliarios residenciais unifamiliares em série, para a cidade de Curitiba
(PR). Constata-se, pois, que a elevagao no rigor técnico na determinacéo
do custo de obra e na previsdo do prec¢o de venda contribui sobremaneira
para a reducao das incertezas relacionadas a esses investimentos;

como o trabalho pautou-se numa amostra de quatro empreendimentos,
nao se pode afirmar que os parametros preco de venda e custo de obra
constituam-se nas duas principais variaveis da populacdo de
empreendimentos imobiliarios de Curitiba (PR);

o ordenamento entre todas as variaveis dos investimentos imobiliarios,
discernindo parametros mais e menos importantes aos fluxos de caixa,
deve ser considerado de modo particular a cada investimento, ndo sendo
possivel contextualizar conclusGes entre empreendimentos distintos,
mesmo que tenham caracteristicas aparentemente similares;

cada investimento imobiliario propicia resultados de magnitudes proprias,
em funcd@o da agdo conjunta das variaveis consideradas em seus fluxos
de caixa. A analise de sensibilidade, mesmo permitindo a variacdo dos
parametros um a um, evidencia que as variaveis causam e sofrem
influéncia entre si na formacéo dos indicadores de viabilidade;

também influencia na importancia das variaveis para a formacédo do
resultado a magnitude de valor admissivel de cada parametro do fluxo de

caixa;
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g o Método da Andlise de Sensibilidade, apesar de ser restrito a
determinacdo das variaveis-chaves, permite vislumbrar valores ideais a
serem praticados para cada parametro. Aos empreendedores, mais do
gue a distincdo dessas variaveis-chaves, importa a possibilidade de
otimizar os valores dos parametros, dentro de critérios reais e admissiveis
pelo mercado, propiciando o melhor retorno do investimento;

h) a utilizacdo de uma planilha eletrénica de céalculo, adaptada a analise de
viabilidade desses investimentos, consiste numa opcao de consideravel
praticidade, podendo servir como roteiro de caélculo, facilitando a
simulacdo de cenérios alternativos de investimento e auxiliando na

tomada de decisao por parte dos empreendedores.

O engenheiro, o arquiteto e os demais profissionais atuantes na area de
construcdes e incorporacdes imobiliarias, ao explorarem o tema viabilidade
econdmica, podem propiciar a seus clientes maior seguranca nas tomadas de
decisdes. Aos empreendedores imobiliarios € fundamental a conscientizacdo da
existéncia de incertezas, riscos e de critérios técnicos para minimiza-los.

Como possibilidade de trabalho futuro a partir desta dissertacdo cabe citar
uma acdo nédo realizada nesta pesquisa, mas que, na busca de uma mais ampla
abordagem nas andlises, tornar-se-ia de grande valia aos estudos de viabilidade
econdmica dos empreendimentos imobiliarios.

Tal acdo consistiria na proposicdo de um roteiro destinado ao estudo de
viabilidade comercial, com a utilizacdo de estratégias de marketing que possam,
antes da analise de viabilidade econbmica, propiciar a definicdo dos produtos
imobiliarios frente aos seus mercados. Esse roteiro, destinado as pequenas
empresas de construcdo imobiliaria, poderia estar integrado a planilha eletrénica
desenvolvida nesta pesquisa.

Mesmo nédo se pautando na continuidade deste trabalho, outras pesquisas
relacionadas ao tema também seriam interessantes. Citam-se as seguintes:

a) a pesquisa de distribuices de probabilidade de ocorréncia das variaveis
dos fluxos de caixa de empreendimentos imobiliarios de pequeno porte na
cidade de Curitiba (PR), visando as suas analises quantitativas de riscos;

b) o estudo das correlacdes entre os parametros, ou seja, das influéncias

reciprocas entre as variaveis, anteriormente aos calculos dos fluxos de
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caixa. Esse estudo mostra-se especialmente importante para as relacdes
de causa e efeito sobre as vendas quando se considera um incremento,

por parte do empreendedor, nas despesas relacionadas ao marketing.

O contexto do presente trabalho, as possibilidades de sua continuidade e as
sugestdes de pesquisas futuras relacionadas ao tema permitem idealizar a

existéncia de um vasto campo a ser explorado profissional e academicamente.
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APENDICE | — MODELO DE FORMULARIO UTILIZADO NA PESQUISA

Pesquisa experimental n°: : Data: / /

1. Estudos de viabilidade realizados pela empresa:
() Viabilidade técnica
() Viabilidade econémica
() Viabilidade comercial

( ) Outras (especificar: : , )

() Nenhum estudo é€ realizado

2. Indicador(es) de viabilidade utilizados:
) Indice de lucratividade

) Valor presente liquido

) Pay-back (periodo de retorno do investimento)

) Outros (especificar: : , )

(
(
( ) Taxainterna de retorno
(
(
(

) Nenhum indicador é utilizado

3. O empreendimento é considerado viavel se:

4. Formacéao académica da pessoa ou equipe que faz o estudo:
() Superior com pés-graduacéo
() Superior

() Nivel médio

5. Funcéo da pessoa ou equipe que faz esse estudo:
() Socio ou proprietario
() Diretor
() Gerente
() Engenheiro/analista com funcdo de nivel superior
() Técnico de nivel médio
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6. Servicos terceirizados contratados para a analise de viabilidade:
() Orgcamentos
() Andlise econdmica
() Pesquisas de mercado

() Outros (especificar: : : )

() Nenhum servigo terceirizado é contratado.

7. Dados histéricos utilizados de empreendimento anteriores:
() Preco unitario de vendas
() Custo unitério de obras
() Velocidade de vendas

() Outras (especificar: , , )

() A empresa nao dispde ou nao utiliza esses dados historicos

8. Dados obtidos em instituicGes externas (sindicatos, associacdes, bancos etc.):
) Preco unitario de vendas

) Custo unitario de obras

) Taxa minima de atratividade

) Outras (especificar: , , )

(
(
() Velocidade de vendas
(
(
(

) A empresa nao utiliza dados de instituicbes externas

9. Elementos de que a empresa dispde para a analise de viabilidade:

) Custo do terreno

) Preco unitario de vendas

) Custo unitario de obras

) Orcamento analitico das obras

) Cronograma de obras estimativo

) Cronograma de obras detalhado

) Estudo de mercado com respeito ao comportamento das vendas

(
(
(
(
(
(
(
(

) Outros (quais? : : y
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10. Fluxo de caixa elaborado pela empresa:
() Fluxo de caixa simples
() Fluxo de caixa descontado

() Nao se elabora um fluxo de caixa

11. Varidveis (parametros) componentes das analises:

( ) Taxa minima de atratividade ( ) Despesas de marketing

() Custo unitario da obra () Despesas com corretagem

( ) Preco do terreno ( ) Preco de venda

( ) Impostos sobre o terreno () Indicador de velocidade de vendas
() Tributos sobre as receitas () Més inicial das vendas

( ) Despesas administrativas ( ) Condicdes de pagamento

( ) Cronograma fisico-financeiro ( ) Financiamento das obras ou das

vendas (juros, caréncia, n° de prestacoes,

sistema de amortizacao)

12. Variaveis consideradas chaves (as mais importantes; as que apresentam maior

elasticidade na formacéao do resultado financeiro):

( ) Taxa minima de atratividade ( ) Despesas de marketing

() Custo unitario da obra ( ) Despesas com corretagem

() Preco do terreno ( ) Preco de venda

( ) Impostos sobre o terreno () Indicador de velocidade de vendas
() Tributos sobre as receitas () Més inicial das vendas

( ) Despesas administrativas ( ) Condicdes de pagamento

() Cronograma fisico-financeiro ( ) Financiamento das obras ou das

vendas (juros, caréncia, n® de prestacdes,

sistema de amortizacao)

13. Consideracéo de cenarios de investimento:
() Sim, é feita
() Nao é realizada

14. Analise de sensibilidade dos investimentos:
() Sim, é feita
() Nao é realizada



15. Analise de riscos dos investimentos:

() Sim, analise qualitativa de riscos

() Sim, analise guantitativa de riscos

() N&o é feita a analise de riscos

16. Estudo de caso: preenchimento dos dados a seguir.

16.1 Caracterizagdo do empreendimento imobiliario

132

Caracterizagéo do terreno

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)

Area do terreno:

Bairro:

Distancia ao centro da cidade: km.
Caracteristicas da topografia:

Infra-estrutura e melhoramentos publicos locais:

Vizinhanc¢a: ocupacao e de

densidades.

Pardmetros municipais: zoneamento ; taxa de ocupacédo de

aproveitamento

Caracterizacdo do empreendimento

a)
b)
<)
d)

e)

f)

Tipo de empreendimento:

Area construida de cada unidade: ma2.

Area construida total do empreendimento: m2.

Numero de pavimentos de cada unidade: __, sendo distribuidos em

; coeficiente de

Ambientes disponiveis por unidade e respectivas areas uteis:

Ambiente Area atil (m?)

Total em &rea Gtil (m2)

Padrédo construtivo das unidades:

estrutura: ;

paredes externas: ;

paredes internas: ;

pisos internos: ;
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Continuacao

16.1 Caracterizagdo do empreendimento imobiliario

g)

cobertura: ;

forro interno: ;

forro de beiral: ;

revestimento de paredes internas: ;

revestimento de paredes externas: ;

janelas: ;

portas externas: ;

portas internas: ;

instalacdes: ;

itens complementares: ;

Caracteristicas do padréo de acabamento segundo a classificacéo do Sinduscon (PR): .

16.2 Dados para alimentagéo do fluxo de caixa e para a analise de sensibilidade do

investimento imobiliario

DADOS CENARIO CENARIO CENARIO
PESSIMISTA| ESPERADO | OTIMISTA

Valor da unidade monetaria (em R$)

TMA (% a.a.)

Area construida total (m?2)

Custo unitario da obra (R$/m2)

Orcamento de itens especiais (R$)

Més inicial de obras

Més final de obras

Duracédo das obras (n° de meses)

Relacdo % duracéo x % desembolso acumulado

Preco do terreno (R$)

ITBI (% sobre o valor do terreno)

IPTU (% sobre o valor do terreno)

Tributos sobre as receitas (%)

Despesas administrativas (%)

Despesas de marketing total (%)

- Despesas de marketing no 1° més de vendas (%)

- Mensal até o final das vendas (%)

Despesas com corretagem (%)

Numero de unidades geradas

Preco unitario médio de venda (R$/m?)
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Continuacao
16.2 Dados para alimentagéo do fluxo de caixa e para a analise de sensibilidade do

investimento imobiliario

DADOS CENARIO CENARIO CENARIO
PESSIMISTA | ESPERADO | OTIMISTA

IVVI - indicador de velocidade de vendas (%)

Més inicial das vendas (de 1 a n)

Condicbes de pagamento: distribuicdo das parcelas:
- avista (%)
- nas chaves (%)
- balGes (%)

- total de parcelas mensais (%)

Condi¢bes de pagamento: n° de meses p/ pagamento

Condi¢bes de pagamento: n° baldes sugeridos

16.3 Consideracdes sobre o mercado

16.3.1 Empreendimentos similares e concluidos na regiéo: , totalizando

sobrados.

16.3.2 Numero de empreendimentos similares em execug¢do na regido: ,

totalizando sobrados.

16.3.3 Numero de empreendimentos similares colocados a venda na regiao: :

totalizando sobrados.
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ALIMENTACAO DO FLUXO DE CAIXA

DADOS GERAIS
Valor da Unidade Monetaria adotadal R$ 1,00 _

Taxa Minima de Atratividade - TMA (% a.a.) 19,090 JeElelel
TMA (% a.m.) 1,46%

DADOS DA OBRA, DOS CUSTOS E DESPESAS

Area total construida (m2)| 1.344,00 dado 3
Custo unitario da obra (R$/m2) 357,14 [E RS baseado em orcamento
Custo unitario da obra (u.m./m?2) 357,14 detalhado ou estimativo

Orgamento de itens especiais (R$)| 18.000,00 _

Custo total da obra (u.m.) 497.996,16

Més inicial das obrasﬁ
Més final das obras (entrega)] 18 [ kAN

duragéo das obras em meses 3 (desde o fnicio do primeiro més até o final do Gltimo més)

relagdo % DURAGAO x % DESEMB. ACUM. 50x50 dado 8 Digite 40x50, 50x60, 50x50,
50x40 ou 60x50

Preco de aquisicédo do terreno (R$)| 90.000,00 _

Preco do terreno (u.m.) 90.000,00

ITBI sobre o valor do terreno (%) 2,00% JeELlRY

IPTU sobre o valor do terreno (%)l 1,00%_

Tributos sobre as receitas (%) 4,03% BV Incluindo IR sobre o
lucro presumido

Despesas administrativas (%) 6,009 JeELlRE]

Despesas de marketing - total (%) 0,02% |ekleleRE
Desp. MKT no més de colocacéo a venda (%) 0,01%
mensal até o final das vendas 0,01%

Despesas com corretagem (%) 4,50% el

Demais dados sobre a Obra, Custos e Despesas, preencher na planilha CUSTOS_DESPESAS_dado 26
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DADOS SOBRE VENDAS E RECEITAS
Neunidades geradas[ 16 [ R C

Preco unitario médio de venda (R$/m?2) 892,86 ELEYANNNNNN baseado em pesquisa de
Preco total de venda do emrpeendimento (u.m.) 1.200.003,84 mercado

Indicador de Velocidade de Vendas - IVVI (%)I 6,00%_ 18 baseado em pesquisa de
mercado

Estipular o més inicial das vendas (de 1 a n) jlo]] dado 19
Condicdes pagto.: distrib. parcelas dado 20
A vista (%) 4,0%
Nas chaves (%) 0,0%
BalGes (%) 56,0%
Total de parcelas mensais (%) 40,0%

CondigGes pagto.: n°® de meses p/ pagamentol 10 dado 21

Cond. pagto.: n° balGes "sugeridos" (de 0 a 8)

Preferir multiplos do n° de prestacdes
mensais. O n°real de baldes podera

periodicidade dos baldes (em n° de meses) 10 > .
R ~ od inteiros) 10.0 ser diferente do sugerido (ver quadros
periodicidade real (jos baldes (em n° de mese.s in . , de receita por unidade na PLAN
n° real de balGes (em n° de meses inteiros) 1,0 VENDAS RECEITAS)

Demais dados sobre Vendas e Receitas, preencher na planilha VENDAS RECEITAS dados 27 a 29

DADOS SOBRE O RESULTADO

Imposto de renda sobre o lucro real (LR RNN S o R incidir sobre o lucro
presumido, consideré-lo em tibutos
sobre as receitas.

DADOS SOBRE FINANCIAMENTO

Objeto do financiamento VENDAS LR digite OBRA ou VENDAS
O saldo devedor serd assumido pelo (a) CLIENTE digite CONSTRUTORA ou
% a financiar (da obra ou do prego de venda) CLIENTE
Total a financiar da obra (u.m.) -
Total a financiar das vendas (u.m.) -

Taxa de juros do financiamento (% a.m.)
Atualizacdo monetéaria: TR (% a.m.)

taxa de juros (% a.a.) 0,00%

taxa de juros + atualizagdo monetéria TR (% a.m.) 0,00%

Demais dados sobre o Financiamento, preencher na planilha FINANCIAMENTO dados 30 a 32
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MEMORIAL DE CALCULO E DADOS COMPLEMENTARES PARA CUSTOS E DESPESAS

COMPRA DO TERRENO

Terreno em (R$) 90.000,00
Terreno em (u.m.) 90.000,00

preencher as condigdes de compra do terreno RS més (0 a 18) % do valor total Valor (u.m.)
0 40% 36.000,00
1 30% 27.000,00
2 30% 27.000,00
3 R
4 N
DADOS GERAIS DA OBRA: 5 -
Custo Unitario da Obra (u.m./m2) 357,14 6 -
7 N
Orcamento de itens especiais (R$)| 18.000,00 8 -
Orgamento de itens especiais (u.m.) 18.000,00 9 -
10 -
AREA CONSTRUIDA (m2)| 1.344,00 11 -
12 -
CUSTO UNITARIO REPRESENTATIVO (u.m./m2) 370,53 13 -
14 -
15 -
16 -
17 -
18 -
TOTAL 100% 90.000,00
RESUMO DAS DESPESAS
TRIBUTOS SOBRE RECEITAS 4,03%
DESPESAS ADMINISTRATIVAS 6,00%
DESPESAS DE MARKETING 0,02%
1° més de vendas 0,01%
mensal até o final das vendas 0,01%
CORRETAGEM 4,50%
ITBI sobre o valor do terreno 2,00%
IPTU sobre o valor do terreno 1,00%




APENDICE Il — PLANILHA DE CALCULO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 1

138

CRONOGRAMA DE OBRAS

% Duracéo

Desembolso acumulado

Desembolsos
acumulados (u.m.)

Desembolsos por
periodo (u.m.)

mé % Duracéo (arredond. p/ n° inteiro) (%)

0 - - - -

1 - - - - -

2 - - - - -

3 - - - - -

4 - - - - -

5 - - - - -

6 7,69 8 4,35 21.662,83 21.662,83
7 15,38 15 9,27 46.164,24 24.501,41
8 23,08 23 16,26 80.974,18 34.809,93
9 30,77 31 24,77 123.328,75 42.354,57
10 38,46 38 33,36 166.131,52 42.802,77
11 46,15 46 44,26 220.413,10 54.281,58
12 53,85 54 55,85 278.130,86 57.717,75
13 61,54 62 67,49 336.097,61 57.966,75
14 69,23 69 77,11 384.004,84 47.907,23
15 76,92 77 86,73 431.912,07 47.907,23
16 84,62 85 94,13 468.763,79 36.851,72
17 92,31 92 98,30 489.530,23 20.766,44
18 100,00 100 100,00 497.996,16 8.465,93
19 - - - - -




APENDICE Il — PLANILHA DE CALCULO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 1 139
OUTROS CUSTOS E DESPESAS
DESP. MENSAIS
més TERRENO | DESPESAS ADM IPTU ITBI TRIBUTOS |12 DESPESA MKT MKT CORRETAGEM | maés
0 36.000,00 - 50,00 1.800,00 - - - - 0
1 27.000,00 - 50,00 - - - - - 1
2 27.000,00 - 50,00 - - - - - 2
3 - - 50,00 - - - - - 3
4 - - 50,00 - - - - - 4
5 - - 50,00 - - - - - 5
6 - - 50,00 - - - - - 6
7 - - 50,00 - - - - - 7
8 - - 50,00 - - - - - 8
9 - - 50,00 - - 120,00 1,58 - 9
10 - - 50,00 - - - 1,58 - 10
11 - - 50,00 - - - 1,58 3.375,01 11
12 - 180,00 50,00 - 120,90 - 1,48 3.375,01 12
13 - 360,00 50,00 - 241,80 - 1,38 3.375,01 13
14 - 540,00 50,00 - 362,70 - 1,28 3.375,01 14
15 - 720,00 50,00 - 483,60 - 1,18 - 15
16 - 720,00 50,00 - 483,60 - 1,18 3.375,01 16
17 - 900,00 50,00 - 604,50 - 1,09 3.375,01 17
18 - 1.080,00 50,00 - 725,40 - 0,99 - 18
19 - 1.080,00 - - 725,40 - 0,99 3.375,01 19
20 - 1.260,00 - - 846,30 - 0,89 - 20
21 - 1.260,00 - - 846,30 - 0,89 3.375,01 21
22 - 3.960,01 - - 2.659,81 - 0,79 - 22
23 - 3.780,01 - - 2.538,91 - 0,79 3.375,01 23
24 - 3.780,01 - - 2.538,91 - 0,69 - 24
25 - 3.600,01 - - 2.418,01 - 0,69 3.375,01 25
26 - 1.080,00 - - 725,40 - 0,59 - 26
27 - 3.600,01 - - 2.418,01 - 0,59 - 27
28 - 3.420,01 - - 2.297,11 - 0,59 3.375,01 28
29 - 900,00 - - 604,50 - 0,49 - 29
30 - 3.420,01 - - 2.297,11 - 0,49 - 30
31 - 720,00 - - 483,60 - 0,49 - 31
32 - 3.240,01 - - 2.176,21 - 0,49 3.375,01 32
33 - 720,00 - - 483,60 - 0,39 - 33
34 - 3.240,01 - - 2.176,21 - 0,39 - 34
35 - 540,00 - - 362,70 - 0,39 - 35
36 - 3.060,01 - - 2.055,31 - 0,39 - 36
37 - 360,00 - - 241,80 - 0,39 3.375,01 37
38 - 540,00 - - 362,70 - 0,30 - 38
39 - 3.060,01 - - 2.055,31 - 0,30 - 39
40 - 360,00 - - 241,80 - 0,30 - 40
41 - 360,00 - - 241,80 - 0,30 - 41
42 - 360,00 - - 241,80 - 0,30 - 42
43 - 2.880,01 - - 1.934,41 - 0,30 3.375,01 43
44 - 360,00 - - 241,80 - 0,20 - 44
45 - 360,00 - - 241,80 - 0,20 - 45
46 - 360,00 - - 241,80 - 0,20 - 46
47 - 360,00 - - 241,80 - 0,20 - 47
48 - 2.880,01 - - 1.934,41 - 0,20 - 48
49 - 180,00 - - 120,90 - 0,20 - 49
50 - 180,00 - - 120,90 - 0,20 - 50
51 - 180,00 - - 120,90 - 0,20 - 51
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OUTROS CUSTOS E DESPESAS
DESP. MENSAIS

més TERRENO DESPESAS ADM IPTU ITBI TRIBUTOS 12 DESPESA MKT MKT CORRETAGEM més
52 - 180,00 120,90 - 0,20 - 52
53 - 180,00 120,90 - 0,20 - 53
54 - 2.700,01 1.813,51 - 0,20 3.37501 | 54
55 - 180,00 120,90 - 0,10 - 55
56 - 180,00 120,90 - 0,10 - 56
57 - 180,00 120,90 - 0,10 - 57
58 - 180,00 120,90 - 0,10 - 58
59 - 180,00 120,90 - 0,10 - 59
60 - 180,00 120,90 - 0,10 - 60
61 - 180,00 120,90 - 0,10 - 61
62 - 180,00 120,90 - 0,10 - 62
63 - 180,00 120,90 - 0,10 - 63
64 - 180,00 120,90 - 0,10 - 64
65 - 2.700,01 1.813,51 - 0,10 - 65
66 - - - - 0,10 - 66
67 - - - - 0,10 - 67
68 - - - - 0,10 - 68
69 - - - - 0,10 - 69
70 - - - - 0,10 - 70
71 - - - - 0,10 - 71
72 - - - B 0,10 - 72
73 - B - - 0,10 - 73
74 - - - - 0,10 - 74
75 - - - - 0,10 - 75
76 - - - - 0,10 - 76
77 - - - - 0,10 - 77
78 - - - - 0,10 - 78
79 - - - - 0,10 - 79
80 - - - - 0,10 - 80
81 - - - - 0,10 - 81
82 - - - - 0,10 - 82
83 - - - - 0,10 - 83
84 - - - - 0,10 - 84
85 - - - - 0,10 337501 | 85
86 - 180,00 120,90 - - - 86
87 - 180,00 120,90 - - - 87
88 - 180,00 120,90 - - - 88
89 - 180,00 120,90 - - - 89
90 - 180,00 120,90 - - - 90
91 - 180,00 120,90 - - - o1
92 - 180,00 120,90 - - - 92
93 - 180,00 120,90 - - - 93
94 - 180,00 120,90 - - - 94
95 - 180,00 120,90 - - - 95
96 - 2.700,01 1.813,51 - - - 96
97 - - - - - - 97
98 - - - - - - 98
99 - - - - - - 99
100 - - - - - - 100
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MEMORIAL DE CALCULO E DADOS COMPLEMENTARES PARA VENDAS E RECEITAS

IVVI=N/E
N =n°unidades comercializadas/més
E = estoque atual em n°de unidades

Edo més = Emés anterior - Nmés anterior

IWI representativol 6,00% I

més inicial das vendasl 10 I

n° unidades geradasl 16 I

Prego unitario médio de venda (R$/m2)| 892,86 I
Prego unitario médio de venda (u.m./mz)l 892,86 I
Preco médio de venda das unidades (u.m.)l 75.000,24 I

Condicdes de pagamento

A Vista| 4% 3.000,01
Nas Chaves 0% -
Baldes 56% 42.000,13
total de Parcelas Mensais 40% 30.000,10
75.000,24
n° de meses p/ pagamentol 10 I
més de entrega da obral 18 |
més da Ultima vendal 86 |
informar a Area Construida da unidade JELINI4 ir aos quadros de receitas por unidade desta PLANILHA |
informar o Prego Unitéario de Venda da unidade JeEl[ef¥4:] ir aos quadros de receitas por unidade desta PLANILHA |

preencher o més de venda de cada unidade ekl [o}d%) conforme coluna de Previséo dos meses de vendas desta PLANILHA
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Conferéncia

N° de vendas previstas no
més E inicial E do més N do més E corrigido més Ne° de vendas acumuladas | Previsdo dos meses de venda

0 - -

1 - = & = 0
2 - = = - = 0
3 - - - - - 0
4 - - - - - 0
5 - - - - - 0
6 - - - - - 0
7 - = - - = 0
8 - - - - - 0
9 - - - - - 0
10 16,00 16,00 0,96 16 - - 0
11 - 15,04 0,90 16 - - 0
12 - 14,14 0,85 15 1 1 12 12
13 - 13,29 0,80 14 1 2 13 13
14 - 12,49 0,75 13 1 3 14 14
15 - 11,74 0,70 12 1 4 15 15
16 - 11,04 0,66 12 4 - 0
17 - 10,38 0,62 11 1 5 17 17
18 - 9,75 0,59 10 1 6 18 18
19 - 9,17 0,55 10 6 - 0
20 - 8,62 0,52 9 1 7 20 20
21 - 8,10 0,49 9 7 - 0
22 - 7,61 0,46 8 1 8 22 22
23 - 7,16 0,43 8 8 - 0
24 - 6,73 0,40 7 1 9 24 24
25 - 6,32 0,38 7 9 - 0
26 - 5,95 0,36 6 1 10 26 26
27 - 5,59 0,34 6 10 - 0
28 - 5,25 0,32 6 10 - 0
29 - 4,94 0,30 5 1 11 29 29
30 - 4,64 0,28 5 11 - 0
31 - 4,36 0,26 5 11 - 0
32 - 4,10 0,25 5 11 - 0
33 - 3,86 0,23 4 1 12 33 33
34 - 3,62 0,22 4 12 - 0
35 - 3,41 0,20 4 12 - 0
36 - 3,20 0,19 4 12 - 0
37 - 3,01 0,18 4 12 - 0
38 - 2,83 0,17 3 1 13 38 38
39 - 2,66 0,16 3 13 - 0
40 - 2,50 0,15 3 13 - 0
41 - 2,35 0,14 3 13 - 0
42 - 2,21 0,13 3 13 - 0
43 - 2,08 0,12 3 13 - 0
44 - 1,95 0,12 2 1 14 44 44

Més da
Gltima
venda




APENDICE Il — PLANILHA DE CALCULO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 1

143

1,83 0,11 2 14
1,72 0,10 2 14
1,62 0,10 2 14
152 0,09 2 14
1,43 0,09 2 14
1,35 0,08 2 14
1,27 0,08 2 14
1,19 0,07 2 14
1,12 0,07 2 14
1,05 0,06 2 14
0,99 0,06 1 15
0,93 0,06 1 15
0,87 0,05 1 15
0,82 0,05 1 15
0,77 0,05 1 15
0,73 0,04 1 15
0,68 0,04 1 15
0,64 0,04 1 15
0,60 0,04 1 15
0,57 0,03 1 15
0,53 0,03 1 15
0,50 0,03 1 15
0,47 0,03 1 15
0,44 0,03 1 15
0,42 0,02 1 15
0,39 0,02 1 15
0,37 0,02 1 15
0,35 0,02 1 15
0,32 0,02 1 15
0,31 0,02 1 15
0,29 0,02 1 15
0,27 0,02 1 15
0,25 0,02 1 15
0,24 0,01 1 15
0,22 0,01 1 15
0,21 0,01 1 15
0,20 0,01 1 15
0,19 0,01 1 15
0,17 0,01 1 15
0,16 0,01 1 15
0,15 0,01 1 15
0,15 0,01 16

b5

86

O ©o 0o o oo 0o o o o

o
a

©O O OO OO OO OO0 OO0 O OO0 OO0 O0O0OoOOo0 OO0 o o o o o o

86
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE
unidade n° 1 unidade n° 2
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m?) 84,00 FEEN (m?) 84,00 RELEN
Preco unitario medio de venda Preco unitario medio de venda
da unidade (R$/m?) 892,86 FEIES da unidade (R$/m?) 892,86 FEIES
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 892,86 unidade (u.m./m2) 892,86
Preco de venda (u.m.) 75.000,24 Preco de venda (u.m.) 75.000,24
més de venda 12 dado 29 més de venda 13 dado 29
(lt. més receita 22 (lt. més receita 23
Baldes de (u.m.) 42.000,13 BalGes de (u.m.) 42.000,13

nos meses

nos meses

més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total

0 - 0 -
4 - - - - - 4 - - - - -
5 - - - - = 5 - - - - =
6 - - - - = 6 - - - - =
7 - - - - = 7 - - - - =
8 - - - - - 8 - - - - -
9 - - - - - 9 - - - - -
0 - - - - - 0 - - - - -
75.000,24 3.000,01 - - .000,0: - - - - =

- - .000,01 - .000,0: 75.000,24 3.000,01 - - .000,0:

4 - - .000,01 - 000,0: 4 - - 000,01 - 000,0:

15 - - 3.000,01 - 000,0: 15 - - 000,01 - 000,0:

16 - - .000,01 - .000,0: 16 - - 000,01 - .000,0:

17 - - .000,01 - .000,0: 17 - - 000,01 - .000,0:

18 - - .000,01 - .000,0: 18 - - 000,01 - .000,0:

19 - - .000,01 - 000,0: 19 - - 000,01 - 000,0:

0 - - .000,01 - .000,01 0 - - 000,0: - 000,0:

- - .000,01 - .000,01 - - 000,0: - .000,0:

- - .000,01 42.000,13 45.000,14 - - 000,0: - .000,0:

f - - - E - - 000,0. 42.000,13 45,000,14
24 - B N N S 24 N N N ~ 5
25 - - - - B 5 - - - - B
26 - - - - B 6 - - - - B
27 - - - - B 7 - - - - B
28 - - - - E 3 - - - - -
29 - - - - B 29 - - - - B
0 - - - - = 0 - - - - =
4 - B B - - 4 - B B B S
5 - - - - B 5 - - - - B
6 - - - » = 6 - - - - =
7 - - - - B 7 - - - - B
8 - - - - E 8 - - - - B
9 B B B B B 9 B - B B =
40 - - - - B 20 — - - - -
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

unidade n° 3 unidade n° 4
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m?) 84,00 E¥N (m?) 84,00 FEEI¥H
Preco unitario medio de venda Preco unitario medio de venda
da unidade (R$/m?) 892,86 FEI¥E da unidade (R$/m?) 892,86 EIES
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 892,86 unidade (u.m./m2) 892,86
Preco de venda (u.m.) 75.000,24 Preco de venda (u.m.) 75.000,24
més de venda 14 dado 29 més de venda 15 dado 29
Glt. més receita 24 (lt. més receita 25

BalGes de (u.m.) 42.000,13 24 R R BalGes de (u.m.) 42.000,13 25 : B

nos meses - - - nos meses - - -
més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total

0 = 0

1 N - - - E 1 - N - - E

2 - - - - - 2 - - - - -

3 - - - - B 3 - - - - -

4 - - - - B 4 - - - - -
5 - - - - - 5 - - - - B
6 - - - - - 6 - - - - B
7 - - - - - 7 - - - - -
8 - B N N = 8 - - - - =
9 - B B - = 9 B - - B =
10 — - - - - 10 — — B B -

4 75.000,24 3.000,01 - - 3.000,01 4 - - - - 3
15 - - 3.000,01 - 3.000,01 [ 15 75.000,24 3.000,01 - - 3.000,01
16 - - 3.000,01 - .000,0: 16 - - 3.000,01 - 000,0:
17 - - 3.000,01 - .000,0: 17 - - 3.000,01 - .000,0:
18 - - 3.000,01 - .000,0: 18 - - 3.000,01 - .000,0:
19 - - 3.000,01 - 000,0. 19 - - 3.000,01 - 000,0:
20 - - 3.000,01 - 3.000,01 [ 20 - - 3.000,01 - 3.000,01
21 - - 3.000,01 - 3.000,01 [ 21 - - 3.000,01 - 3.000,01
22 - - 3.000,01 - 3.000,01 | 22 - - 3.000,01 - .000,01
23 - - 3.000,01 - 3.000,01 | 23 - - 3.000,01 - .000,01
24 - - 3.000,01 42.000,13 45.000,14 | 24 - - 3.000,01 - 3.000,01
25 - - - - - 25 - - 3.000,01 42.000,13 45.000,14
26 - - - - = 26 - - - - -
27 - - - - = 27 - - - - =
28 - - - - = 28 - - - - =
29 - - - - - 29 - - - - -
30 - - - - - 30 - - - - -
31 - - - - - 31 - - - - -
32 - - - - = 32 - - - - =
33 - - - - = 33 - - - - =
34 - - - - - 34 - - - - -
35 - - - - - 35 - - - - -
36 - - - - - 36 - - - - -
37 - - - - = 37 - - - - =
38 - - - - = 38 - - - - =
39 - - - - - 39 - - - - -
40 - - - - - 40 - - - - -
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

unidade n° 5 unidade n° 6
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m?) 84,00 E¥N (m?) 84,00 FEEI¥H
Preco unitario medio de venda Preco unitario medio de venda
da unidade (R$/m?) 892,86 FEI¥E da unidade (R$/m?) 892,86 EIES
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 892,86 unidade (u.m./m2) 892,86
Preco de venda (u.m.) 75.000,24 Preco de venda (u.m.) 75.000,24
més de venda 17 dado 29 més de venda 18 dado 29
Glt. més receita 27 (lt. més receita 28

Baldes de (u.m.) 42.000,13 27 - - Baldes de (u.m.) 42.000,13 28 R R

nos meses - - - nos meses - - -
meés Vendas Parcela a vista Parcelas mensais BalGes Nas Chaves Total més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total

0 0

1 N - - - E 1 - N - - E

2 - - - - - 2 - - - - -

3 - - - - B 3 - - - - -

4 - - - - B 4 - - - - -
5 - - - - - 5 - - - - B
6 - - - - - 6 - - - - B
7 - - - - - 7 - - - - -
8 - B N N = 8 - - - - =
9 - B B - = 9 B - - B =
10 — - - - - 10 — — B B -

4 - - - - - 4 - - - - -
15 - - - - - 15 - - - - B
16 - - - - - 16 - - - - B
17 75.000,24 3.000,01 - - .000,01 | 17 - - - - -
18 - - 3.000,01 - 1000,01 | 18 75.000,24 3.000,01 - - 3.000,01
19 - - 3.000,01 - 3.000,01 | 19 - - 3.000,01 - 3.000,01
20 - — 3.000,01 - 3.000,01 | 20 — - 3.000,01 - 3.000,01
21 - - 3.000,01 - 3.000,01 [ 21 - - 3.000,01 - 3.000,01
22 - - 3.000,01 - .000,01 | 22 - - 3.000,01 - 1000,01
23 - - 3.000,01 - .000,01 | 23 - - 3.000,01 - 1000,01
24 - - 3.000,01 - 3.000,01 [ 24 - - 3.000,01 - 3.000,01
25 - - 3.000,01 - 3.000,01 [ 25 - - 3.000,01 - 3.000,01
26 - - 3.000,01 - 3.000,01 | 26 - - 3.000,01 - 3.000,01
27 - - 3.000,01 42.000,13 45.000,14 | 27 - - .000,01 - 3.000,01
28 - - - - = 28 - - .000,01 42.000,13 45.000,14
29 - - - - - 29 - - - - B
30 - - - - - 30 - - - - -
31 - - - - - 31 - - - - -
32 - - - - - 32 - - - - B
33 - - - - - 33 - - - - -
34 - - - - B 34 - - - - -
35 - - - - B 35 B - - B B
36 B - - - - 36 - B - - -
37 - - - - - 37 - - - - -
38 - N N N - 38 - - - - -
39 — - B B = 39 B B B B =
40 — B B B = 40 B B D D B
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

unidade n° 7 unidade n° 8
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m?) 84,00 E¥N (m?) 84,00 FEEI¥H
Preco unitario medio de venda Preco unitario medio de venda
da unidade (R$/m?) 892,86 FEI¥E da unidade (R$/m?) 892,86 EIES
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 892,86 unidade (u.m./m2) 892,86
Preco de venda (u.m.) 75.000,24 Preco de venda (u.m.) 75.000,24
més de venda 20 dado 29 més de venda 22 dado 29
Glt. més receita 30 (lt. més receita 32

Baldes de (u.m.) 42.000,13 30 - - Baldes de (u.m.) 42.000,13 32 R R

nos meses - - - nos meses - - -
meés Vendas Parcela a vista Parcelas mensais BalGes Nas Chaves Total més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total

0 0

1 N - - - E 1 - N - - E

2 - - - - - 2 - - - - -

3 - - - - B 3 - - - - -

4 - - - - B 4 - - - - -
5 - - - - - 5 - - - - B
6 - - - - - 6 - - - - B
7 - - - - - 7 - - - - -
8 - B N N = 8 - - - - =
9 - B B - = 9 B - - B =
10 — - - - - 10 — — B B -

4 - - - - - 4 - - - - -
15 - - - - - 15 - - - - B
16 - - - - - 16 - - - - B
17 B B B B = 17 B B B B =
18 S - - - = 18 B 5 5 5 =
19 - - - - = 19 - - - - =
20 75.000,24 3.000,01 - - 3.000,01 [ 20 - - - - -
21 - - 3.000,01 - 3.000,01 [ 21 - - - - =
22 - - 3.000,01 - .000,01 | 22 75.000,24 3.000,01 - - .000,01
23 - - 3.000,01 - .000,01 | 23 - - 3.000,01 - .000,01
24 - - 3.000,01 - 3.000,01 [ 24 - - 3.000,01 - 3.000,01
25 - - 3.000,01 - 3.000,01 [ 25 - - 3.000,01 - 3.000,01
26 - - .000,01 - 000,0: 26 - - .000,01 - .000,0:
27 - - .000,01 - 000,0: 27 - - .000,01 - .000,0:
28 - - .000,01 - .000,0: 28 - - .000,01 - .000,0:
29 - - 3.000,01 - 000,0: 29 - - .000,01 - 000,0:
30 - - 3.000,01 42.000,13 45.000,14 [ 30 - - 3.000,01 - 3.000,01
31 - - - - - 31 - - 3.000,01 - 3.000,01
32 - - - - = 32 - - 3.000,01 42.000,13 45.000,14
33 - - - - = 33 - - - - =
34 - - - - - 34 - - - - -
35 - - - - - 35 - - - - -
36 - - - - - 36 - - - - -
37 - - - - = 37 - - - - =
38 - - - - = 38 - - - - =
39 - - - - - 39 - - - - -
40 - - - - - 40 - - - - -




APENDICE Il - PLANILHA DE CALCULO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 1 148
QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

unidade n° 9 unidade n° 10
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m?) 84,00 E¥N (m?) 84,00 FEEI¥H
Preco unitario medio de venda Preco unitario medio de venda
da unidade (R$/m?) 892,86 FEI¥E da unidade (R$/m?) 892,86 EIES
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 892,86 unidade (u.m./m2) 892,86
Preco de venda (u.m.) 75.000,24 Preco de venda (u.m.) 75.000,24
més de venda 24 dado 29 més de venda 26 dado 29
Glt. més receita 34 (lt. més receita 36

BalGes de (u.m.) 42.000,13 34 R R R BalGes de (u.m.) 42.000,13 36 : B

nos meses - - - - nos meses - - -
meés Vendas Parcela a vista Parcelas mensais BalGes Nas Chaves Total més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total

0 0

1 N - - - - E 1 - N - - E

2 - - - - - - 2 - - - - -

3 - - - - - B 3 - - - - -

4 - - - - - B 4 - - - - -
5 - - - - - - 5 - - - - B
6 - - - - - - 6 - - - - B
7 - - - - - - 7 - - - - -
8 - B N N N = 8 - - - - =
9 - B B - - = 9 B - - B =
10 — - - - - - 10 — — B B -

4 - - - - - - 4 - - - - -
15 - - - - - - 15 - - - - B
16 - - - - - - 16 - - - - B
17 B B B B B = 17 B B B B =
18 S - - - - = 18 B 5 5 5 =
19 - - - - - = 19 - - - - =
20 - - — - — - 20 - B B B -
21 - - - - - = 21 - - - - =
22 - - - B - = 22 - - - - =
23 - - - - - = 23 B B B B =
24 75.000,24 3.000,01 - - N 3.000,01 | 24 N N . 5 =
25 - - 3.000,01 - - 3.000,01 [ 25 - - - - -
26 - - .000,01 - - 000,0: 26 75.000,24 3.000,01 - - 000,0:
27 - - .000,01 - - .000,0: 27 - - 3.000,01 - .000,0:
28 - - .000,01 - - .000,0: 28 - - 3.000,01 - .000,0:
29 - - .000,01 - - 000,0: 29 - - 3.000,01 - 000,0:
30 - - 3.000,01 - - .000,01 | 30 - - 3.000,01 - 3.000,01
31 - - 3.000,01 - - 3.000,01 | 31 - - 3.000,01 - 3.000,01
32 - - 3.000,01 - - 3.000,01 [ 32 - - 3.000,01 - .000,01
33 - - 3.000,01 - - 3.000,01 | 33 - - 3.000,01 - 3.000,01
34 - - 3.000,01 42.000,13 - 45.000,14 [ 34 - - 3.000,01 - 3.000,01
35 - - - - - = 35 - - 3.000,01 - 3.000,01
36 - - - - - - 36 - - 3.000,01 42.000,13 45.000,14
37 - - - - - = 37 - - - - =
38 - - - - - = 38 - - - - =
39] - - - - - - 39 - - - - -
40 - - - - - - 40 - - - - -
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

unidade n° 11 unidade n° 12
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m?) 84,00 E¥N (m?) 84,00 FEEI¥X
Preco unitario medio de venda Preco unitario medio de venda
da unidade (R$/m?) 892,86 FEE da unidade (R$/m?) 892,86 FEE
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 892,86 unidade (u.m./m2) 892,86
Preco de venda (u.m.) 75.000,24 Preco de venda (u.m.) 75.000,24
més de venda 29 dado 29 més de venda 33 dado 29
Ult. més receita 39 (lt. més receita 43

Baldes de (u.m.) 42.000,13 39 _ _ Baldes de (u.m.) 42.000,13 43 R R

nos meses - - - nos meses - - -
més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total

0 0

1 - - - - B 1 - - - - =

2 - - - - - 2 - - - - -

3 - - - - - 3 - - - - -

4 - - - - = 4 - - - B =
5 - - - - - 5 - - - - B
6 - - - - - 6 - - - - B
7 - - - - - 7 - - - - -

8 N - - - - 8 - N - - -

9 - - - - B 9 - - - - -
10 — B B B - 10 — — — — -

4 - - - - - 4 - - - - -
15 - - - - - 15 - - - - B
16 - — — — - 16 - - - - -
17 - - - - - 17 - - - - B
18 - - - - - 18 - - - - -
19 B B B B = 19 - - - - =
20 - - - - = 20 - - - - =
21 B - — — - 21 B B B B -

2 - - B B = 2 - - - - =

3 - - - - - - - - - -

4 - - - - = 4 N N N N -
25 N - - - = 5 B N B B =
26 — B B B - 26 — — — — B
27 - - - - B 27 - - - - -
28 - - - - = 28 - - - - -
29 75.000,24 3.000,01 - - 3.000,01 | 29 - - - - -
30 - - 3.000,01 - 3.000,01 | 30 - - - - -
31 — — 3.000,01 — 3.000,01 | 31 - - - — -
32 - - 3.000,01 - 3.000,01 | 32 - - - - -
33 - - 3.000,01 - ,000,01 | 33 75.000,24 3.000,01 - - ,000,01
34 - B 3.000,01 - .000,01 | 34 - - 3.000,01 - ,000,01
35 B = 3.000,01 - 3.000,01 | 35 B B 3.000,01 - 3.000,01
36 — — 3.000,01 — 3.000,01 | 36 — — 3.000,01 B 3.000,01

7 — - .000,01 — 3.000,01 | 37 — B 1000,01 B 000.0

8 - - .000,01 - 3.000,01 | 38 - - 1000,01 - .000,0.

9 - - 1000,01 42.000,13 45.000,14 | 39 - - 1000,01 - .000,0
40 - - - - - 40 - - .000,01 - 000,0:
41 - - - - 5 41 - - 3.000,01 - 3.000,01
42 - - - - - 42 - - 3.000,01 - 3.000,01
43 - - - - = 43 - - 3.000,01 42.000,13 45.000,14
44 - - - - - 44 - - - - -
45 - B B B = 25 - - - - =
46 B B B B = 46 N B - - =
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unidade n° 13 unidade n° 14
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m?) 84,00 FEE¥N (m?) 84,00 [FEEE¥N
Preco unitario médio de venda Preco unitario médio de venda
da unidade (R$/m?) 892,86 FEE da unidade (R$/m?) 892,86 RELE
Prego unitario de venda da Prego unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 892,86 unidade (u.m./m2) 892,86
Preco de venda (u.m.) 75.000,24 Preco de venda (u.m.) 75.000,24
més de venda 38 dado 29 més de venda 44 dado 29
(lt. més receita 48 (lt. més receita 54
Baldes de (u.m.) 42.000,13 48 _ Baldes de (u.m.) 42.000,13 54 R
nos meses = = nos meses e e
més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total
0 0
1 - - - B 1 - - - -
2 - - - E 2 - - - -
3 - - - - 3 - - - -
4 B B B = 4 B B B =
5 B B B = 5 B N B =
6 - — — - 6 - - - -
7 B - - - 7 - B - =
8 N - - - 8 - N - -
9 - N B = 9 - - - =
10 B - - = 10 B B B =
1 - - - - 11 - - - 5
12 - - - B 12 - - - -
13 B - B = 13 B B B =
14 B B B = 14 B B B =
15 B - - = 15 - - - =
16 - - - - 16 - - - -
17 - - - - 17 - - - B
18 S B B = 18 - 5 - =
19 B - B = 19 B B B =
20 - - - - 20 - - - -
21 - - » - 21 B - B -
22 - - - - 22 - - - =
23 - - - - 23 - - - -
24 B - - = 24 B B B =
25 - - - - 25 - - B 5
26 - B B - 26 - - - -
27 - - - = 27 - - - -
28 - - - = 28 - - - -
29 B B B = 29 - - B =
30 - - - - 30 - - B -
31 - - - - 31 - - - -
32 - - - - 32 - - - -
33 - - - - 33 - - - -
34 - - - = 34 - - - =
35 — — — = 35 B B B =
36 - B - - 36 - - B -
37 - - - - 37 - - - -
38 75.000,24 3.000,01 N 3.000,01 | 38 - - - -
39 - : 3.000,01 3.000,01 | 39 - - - -
40 - - 3.000,01 3.000,01 | 40 - - - -
41 - - 3.000,01 3.000,01 | 41 - - - -
42 - - 3.000,01 .000,0: 42 - - - =
43 - - 3.000,01 .000,0: 43 - - - =
44 - - 3.000,01 000,0: 44 75.000,24 3.000,01 - 3.000,01
45 - - 3.000,01 000,0: 45 - - 3.000,01 3.000,01
46 - - 3.000,01 3.000,01 | 46 - - 3.000,01 3.000,01
47 - - 3.000,01 3.000,01 | 47 - - 3.000,01 3.000,01
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48 3.000,01 42.000,13 45.000,14 | 48 000,0: 000,0. 48
29 - - — | 49 .000,0 000,01 | 49
50 5 - 50 1000,0 000,01 | 50
51 5 . 51 .000,0 000,01 | 51
52 - - 52 .000,0 000,0: 52
53 5 5 53 3.000,01 - 3.000,01] 53
54 54 3.000,01 42.000,13 45.000,14 | 54
55 - - 55 - - - 55
56 56 — [ 56
57 - - 57 - 57




APENDICE Il — PLANILHA DE CALCULO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 1 152

unidade n° 15 unidade n° 16

Area construida da unidade Area construida da unidade

(m?) 84,00 FEE¥N (m?) 84,00 [FEEE¥N

Preco unitario médio de venda Preco unitario médio de venda

da unidade (R$/m?) 892,86 FEE da unidade (R$/m?) 892,86 RELE

Prego unitario de venda da Prego unitario de venda da

unidade (u.m./m2) 892,86 unidade (u.m./m2) 892,86

Preco de venda (u.m.) 75.000,24 Preco de venda (u.m.) 75.000,24

més de venda 55 dado 29 més de venda 86 dado 29

(lt. més receita 65 (lt. més receita 96

Baldes de (u.m.) 42.000,13 65 Baldes de (u.m.) 42.000,13 9%
nos meses = nos meses e
més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total

0 0
1 - - - 1 - - -
2 - - - 2 - - -
3 - - - 3 - - -
4 - - - 4 - - -
5 B B B 5 B N B
6 - — — 6 - - -
7 B - - 7 - B -
8 N - - 8 - N -
9 - N B 9 - - -
10 B - - 10 B B B
11 - B B 11 - - -
12 - - - 12 - - -
13 B - B 13 B B B
14 - - - 14 - - -
15 B - - 15 - - -
16 - - - 16 - - -
17 - - - 17 - - -
18 S B B 18 - 5 -
19 B - B 19 B B B
20 - - - 20 - B -
21 - - » 21 B - B
22 - - - 22 - - -
23 - - - 23 - - -
24 - - - 24 - - -
25 - - - 25 - - -
26 - B B 26 - - -
27 - - - 27 - - -
28 - - - 28 - - -
29 B B B 29 - - B
30 — — — 30 — — —
31 - - - 31 - - -
32 - - - 32 - - -
33 - - - 33 - - -
34 - - - 34 - - -
35 — — — 35 B B B
36 - B - 36 - - B
37 - - - 37 - - -
38 - - - 38 - - -
39 B - - 39 B B B
40 B B B 20 B B -
41 - - - 41 - - ,
42 - - - 42 - - -
43 B - - 43 - B B
44 - - - 44 - - -
45 - - - 45 - - -
46 — — — 46 — — —
47 - - - 47 - - -
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3.000,01

3.000,01

3.000,01

3.000,01

.000,01

3.000,01

3.000,01

3.000,01

3.000,01

.000,01

000,0

.000,01

.000,0:

.000,01

.000,0:

.000,01

000,0

3.000,01

3.000,01

3.000,01

45.000,14

85

85

86

86

3.000,01

87

87

3.000,01

3.000,01

88

88

3.000,01

3.000,01

89

89

3.000,01

3.000,01

90

90

3.000,01

3.000,01

91

91

3.000,01

3.000,01

92

92

3.000,01

.000,01

93

93

3.000,01

3.000,01

94

94

3.000,01

3.000,01

95

95

3.000,01

3.000,01

96

96

3.000,01

42.000,13

45.000,14

97

97

98

98

99

99

100

100
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MEMORIAL DE CALCULO E DADOS COMPLEMENTARES PARA FINANCIAMENT!

Escolha o Sistema de Amortizag&o digite SPC, SAC ou SAM
SPC: Sistema de prestacdes constantes (PRICE)
SAC: Sistema de amortizagdes constantes
SAM: Sistema de amortizacdo misto

n° de prestagdes dado 31

més de inicio da amortizagdo (de 0 a n)| _ dado 32

taxa de juros + atualizagéo monetéria TR (% a.m.)| 0,00%
taxa de juros + atualizagdo monetéria TR (% a.a.) 0,00%
Financiamento (%) 0,0%

Total a financiar da obra (u.m.) -
Total a financiar das vendas (u.m.) -

Amortizagéo Juros Saldp .d&.evedor Saldo Devedor _SAC Amortizacdo Juros Sald.o .dt.evedor Saldo Devedor _SAM Amortizagéo Juros Saldp .dgvedor Saldo Devedor
inicial meés inicial meés inicial
0 - - 0 - - 0 - -
1 - - - - 1 - - - - 1 - - - -
2 - - - - 2 - - - - 2 - - - -
3 - - - - 3 - - - - 3 - - - -
4 - - - - 4 - - - - 4 - - - -
5 - - - - 5 - - - - 5 - - - -
6 - - - - 6 - - - - 6 - - - -
7 - - - - 7 - - - - 7 - - - -
8 - - - - 8 - - - - 8 - - - -
9 - - - - 9 - - - - 9 - - - -
10 - - - - 10 - - - - 10 - - - -
11 - - - - 11 - - - - 11 - - - -
12 - - - - 12 - - - - 12 - - - -
13 - - - - 13 - - - - 13 - - - -
14 - - - - 14 - - - - 14 - - - -
15 - - - - 15 - - - - 15 - - - -
16 - - - - 16 - - - - 16 - - - -
17 - - - - 17 - - - - 17 - - - -
18 - - - - 18 - - - - 18 - - - -
19 - - - - 19 - - - - 19 - - - -
20 - - - - 20 - - - - 20 - - - -
21 - - - - 21 - - - - 21 - - - -
22 - - - - 22 - - - - 22 - - - -
23 - - - - 23 - - - - 23 - - - -
24 - - - - 24 - - - - 24 - - - -
25 - - - - 25 - - - - 25 - - - -
26 - - - - 26 - - - - 26 - - - -
27 - - - - 27 - - - - 27 - - - -
28 - - - - 28 - - - - 28 - - - -
29 - - - - 29 - - - - 29 - - - -
30 - - - - 30 - - - - 30 - - - -
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RESUMO DO FINANCIAMENTO
més ENCAIXES TOTAIS DESENCAIXES TOTAIS

©oOo~NOUlh, WNEO
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FLUXO DE CAIXA

Quadro dos VPL para a TMA adotada

T™MA ENCAIXES _DESENCAIXES RESULTADO ANTES
. DESPESAS C/ TOTAL
(% a0 mes) VENDAS ENTRADAS FINANCIAMENTO TOTAL ENCAIXES TERRENO OBRA DESPESASADM  IPTUe ITBI TRIBUTOS ~ DESPESAS MKT ~ CORRETAGEM ] DESENGAIXES
1,46% 812.124,85 726.119,48 - 726.119,48 88.839,88 419.616,57 43.567,17 263643 29.262,62 127,37 37.079,25 - 621.129,28 104.990,20

Fluxo de Caixa

RESULTADO DEPOIS

RESULTADO DEPOIS

PeRiODO ENCAIXES DESENCAIXES S . ST ATES
VENDAS ENTRADAS FINANCIAMENTO TOTAL ENCAIXES TERRENO DESPESASADM  IPTUeTBI TRIBUTOS ~ DESPESASMKT ~ CORRETAGEM TYATRI ] S
ifgé;::'g 1.200.003,84 1.200.003,84 - 1.200.003,84 90.000,00 497.996,16 72.000,23 2.750,00 48.360,15 151,78 54.000,17 - 765.258,49 434.745,35
0 - - - - 36.000,00 - - 1.850,00 - - - - 37.850,00 (37.850,00)
1 - - - - 27.000,00 - - 50,00 - - - - 27.050,00 (27.050,00)
2 - - - - 27.000,00 - - 50,00 - - - - 27.050,00 (27.050,00)
3 - - - - - - - 50,00 - - - - 50,00 (50,00)
4 - - - - - - - 50,00 - - - - 50,00 (50,00)
5 R - - - - - - 50,00 - - - - 50,00 (50,00)
6 - - - - - 21.662,83 - 50,00 - - - - 21.712,83 (21.712,83)
7 - - - - - 24.501,41 - 50,00 - - - - 24.551,41 (24.551,41)
8 - - 34.809,93 - 50,00 - - - - 34.859,93 (34.859,93)
9 - - - - - 42.354,57 - 50,00 - 121,58 - - 42552615 (42.526,15)
10 - - - - 42.802,77 - 50,00 - 158 - - 42.854,35 (42.854,35)
1 - - - - - 54.281,58 - 50,00 - 158 3.375,01 - 57.708,17 (57.708,17)
12 75.000,24 3.000,01 - 300001 - 57.717,75 180,00 50,00 120,90 148 3.375,01 - 61.445,15 (58.445,14)
13 75.000,24 6.000,02 - 6.000,02 - 57.966,75 360,00 50,00 241,80 1,38 3.375,01 - 61.994,95 (55.994,93)
14 75.000,24 9.000,03 - 9.000,03 47.907,23 540,00 50,00 362,70 1,28 3.375,01 - 52.236,23 (43.236,20)
15 75.000,24 12.000,04 - 12.000,04 - 47.907,23 720,00 50,00 483,60 118 - - 49.162,02 (37.161,98)
16 - 12.000,04 - 12.000,04 - 36.851,72 720,00 50,00 483,60 118 3.375,01 - 41.481,51 (29.481,48)
17 75.000,24 15.000,05 - 15.000,05 - 20.766,44 900,00 50,00 604,50 1,09 3.375,01 - 25.697,04 (10.696,99)
18 75.000,24 18.000,06 - 18.000,06 - 8.465,93 1.080,00 50,00 725,40 0,99 - - 10.322,33 7.677,73
19 - 18.000,06 - 18.000,06 - - 1.080,00 - 725,40 0,99 3.375,01 - 5.181,40 12.818,65
20 75.000,24 21.000,07 - 21.000,07 - - 1.260,00 - 846,30 0,89 - - 2.107,19 18.892,87
21 - 21.000,07 - 21.000,07 - - 1.260,00 - 846,30 0,89 3.375,01 - 5.482,21 15.517,86
22 75.000,24 66.000,21 - 66.000,21 - - 3.960,01 - 2.659,81 079 - - 6.620,61 59.379,60
23 - 63.000,20 - 63.000,20 - - 3.780,01 - 2538,91 079 3.375,01 - 9.604,72 53.305,48
24 75.000,24 63.000,20 - 63.000,20 - - 3.780,01 - 2538,91 0,69 - - 6.319,61 56.680,59
25 - 60.000,19 - 60.000,19 - - 3.600,01 - 2.418,01 0,69 3.375,01 - 9.303,72 50.606,47
26 75.000,24 18.000,06 - 18.000,06 - - 1.080,00 - 725,40 0559 - - 1.806,00 16.194,06
27 - 60.000,19 - 60.000,19 - - 3.600,01 - 2.418,01 0,59 - - 6.018,61 53.981,58
28 - 57.000,18 - 57.000,18 - - 3.420,01 - 2297,11 059 3.375,01 - 9.092,72 47.907,46
29 75.000,24 15.000,05 - 15.000,05 - - 900,00 - 604,50 049 - - 1505,00 13.495,05
30 - 57.000,18 - 57.000,18 - - 3.420,01 - 2297,11 0,49 - - 5.717,61 51.282,57
31 - 12.000,04 - 12.000,04 - - 720,00 - 483,60 049 - - 1.204,10 10.795,94
32 - 54.000,17 - 54.000,17 - - 3.240,01 - 2176,21 0,49 3.375,01 - 8.791,72 45.208,45
33 75.000,24 12.000,04 - 12.000,04 - - 720,00 - 483,60 039 - - 1.204,00 10.796,04
34 - 54.000,17 - 54.000,17 - - 3.240,01 - 2176,21 0,39 - - 5.416,61 48.583,56
35 - 9.000,03 - 9.000,03 - - 540,00 - 362,70 039 - - 903,10 8.096,93
36 - 51.000,16 - 51.000,16 - - 3.060,01 - 2.055,31 0,39 - - 5.115,71 45.884,45
37 - 6.000,02 - 6.000,02 - - 360,00 - 241,80 039 3.375,01 - 3.977,21 202281
38 75.000,24 9.000,03 - 9.000,03 - - 540,00 - 362,70 0.30 - - 903,00 8.007,03
39 - 51.000,16 - 51.000,16 - - 3.060,01 - 2.055,31 0,30 - - 5.115,61 45.884,55
40 - 6.000,02 - 6.000,02 - - 360,00 - 241,80 0.30 - - 602,10 5.397,92
a1 - 6.000,02 - 6.000,02 - - 360,00 - 241,80 0,30 - - 602,10 5.397,92
a2 - 6.000,02 - 6.000,02 - - 360,00 - 241,80 0,30 - - 602,10 5.397,92
43 - 48.000,15 - 48.000,15 - - 2.880,01 - 1.934,41 030 3.375,01 - 8.189,72 39.810,43
a4 75.000,24 6.000,02 - 6.000,02 - - 360,00 - 241,80 0,20 - - 602,00 5.398,02
45 - 6.000,02 - 6.000,02 - - 360,00 - 241,80 0,20 - - 602,00 5.398,02

47.493,69

368,53
615,30
906,86
744,86
2.850,22
2.558,66
2.720,67
2.429,11
777,31
2501,12
2.209,56
647,76
2.461,56
518,21
2.170,01
518,21
2.332,01
388,65
2.202,45
97,09
388,66
2.202,46
259,10
259,10
259,10
1.910,90
259,10
259,10

387.251,65

(37.850,00)
(27.050,00)
(27.050,00)
(50,00)
(50,00)
(50,00)
(21.712,83)
(24.551,41)
(34.859,93)
(42.526,15)
(42.854,35)
(57.708,17)
(58.445,14)
(55.994,93)
(43.236,20)
(37.161,98)
(29.481,48)
(10.696,99)
7.309,20
12.203,36
17.986,01
14.773,00
56.529,38
50.746,82
53.959,92
48.177,36
15.416,74
51.300,46
45.607,90
12.847,29
48.821,01
10.277,74
43.038,45
10.277,83
46.251,55
7.708,28
43.682,00
1.925,72
7.708,37
43.682,09
5.138,82
5.138,82
5.138,82
37.899,53
5.138,01
5.138,91
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46
a7
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
7
72
73
74
75
76
7
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
o1
92
93
94
9%
9%
97
98
%
100

75.000,24

75.000,24

6.000,02
6.000,02
48.000,15
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
45.000,14
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
45.000,14

3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
45.000,14

6.000,02
6.000,02
48.000,15
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
45.000,14
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
45.000,14

3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
3.000,01
45.000,14

360,00
360,00
2.880,01
180,00
180,00
180,00
180,00
180,00
2.700,01
180,00
180,00
180,00
180,00
180,00
180,00
180,00
180,00
180,00
180,00
2.700,01

180,00
180,00
180,00
180,00
180,00
180,00
180,00
180,00
180,00
180,00
2.700,01

241,80
241,80
1.934,41
120,90
120,90
120,90
120,90
120,90
1.813,51
120,90
120,90
120,90
120,90
120,90
120,90
120,90
120,90
120,90
120,90
1.813,51

120,90
120,90
120,90
120,90
120,90
120,90
120,90
120,90
120,90
120,90
181351

157

0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,20
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10

3.375,01

3.375,01

602,00
602,00
4.814,61
301,10
301,10
301,10
301,10
301,10
7.888,72
301,00
301,00
301,00
301,00
301,00
301,00
301,00
301,00
301,00
301,00
4.513,61
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
0,10
3.375,11
300,90
300,90
300,90
300,90
300,90
300,90
300,90
300,90
300,90
300,90
4.513,51

5.398,02
5.398,02
43.185,54
2.698,91
2.698,91
2.698,91
2.698,91
2.698,91
37.111,42
2.699,01
2.699,01
2.699,01
2.699,01
2.699,01
2.699,01
2.699,01
2.699,01
2.699,01
2.699,01
40.486,53
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0,10)
(0.10)
(0,10)
(0.10)
(0,10)
(0.10)
(0,10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(3375,11)
2.699,11
2.699,11
2.699,11
2.699,11
2.699,11
2.699,11
2.699,11
2.699,11
2.699,11
2.699,11
40.486,63

259,10
259,10
2.072,91
129,55
129,55
129,55
129,55
129,55
1.781,35
129,55
129,55
129,55
129,55
129,55
129,55
129,55
129,55
129,55
129,55
1.943,35

129,56
129,56
129,56
129,56
129,56
129,56
129,56
129,56
129,56
129,56
1.943,36

5.138,91
5.138,91
41.112,63
25569,36
2.560,36
25569,36
2.560,36
2569,36
35.330,07
2.560,46
2.569,46
2.560,46
2.569,46
2.560,46
2.569,46
2.560,46
2.569,46
2.560,46
25569,46
38.543,18
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0,10)
(0.10)
(0,10)
(0.10)
(0,10)
(0.10)
(0,10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(0.10)
(3.375,11)
256,55
256,55
2.569,55
2.560,55
2.569,55
2.560,55
2.569,55
25560,55
2.569,55
2560,55
38.543,27
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ANALISE DE SENSIBILIDADE COM CENARIOS PRE-DEFINIDOS PARA AS VARIAVEIS

CECCRCHIN digitar os parametros do cenario esperado (0)

digitar cendrios possiveis (1 a n), simula-los na ALIMENTACAO DO FLUXO DE CAIXA
e digitar os VPL obtidos

< Custo unitario da Cronograma (inicio e término da Cronogjama CroElograma P're.go UGS Més inicial das e . L .
CENARIO TMA (% a.a.) (duracdo da  (relagdo tempo x médio de venda IVVI (%) Parcelamento: a vista; nas chaves; baldes; mensais (total)
Gl (R chia) obra) desembolso) (R$/m?) VS

0 (esperado) 19,0% 357,14 6 18 13 50x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
1 17,5% 357,14 6 18 13 50x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
2 20,5% 357,14 6 18 13 50x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
3 19,0% 321,43 6 18 13 50x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
4 19,0% 392,85 6 18 13 50x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
5 19,0% 357,14 4 16 13 50x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
6 19,0% 357,14 8 20 13 50x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
7 19,0% 357,14 6 14 9 50x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
8 19,0% 357,14 6 22 17 50x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
9 19,0% 357,14 6 18 13 40x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
10 19,0% 357,14 6 18 13 60x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
11 19,0% 357,14 6 18 13 50x50 803,57 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
12 19,0% 357,14 6 18 13 50x50 982,15 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
13 19,0% 357,14 6 18 13 50x50 892,86 5,00% 10 4% 0% 56% 40%
14 19,0% 357,14 6 18 13 50x50 892,86 7,00% 10 4% 0% 56% 40%
15 19,0% 357,14 6 18 13 50x50 892,86 6,00% 8 4% 0% 56% 40%
16 19,0% 357,14 6 18 13 50x50 892,86 6,00% 12 4% 0% 56% 40%
17 19,0% 357,14 6 18 13 50x50 892,86 6,00% 10 0% 0% 60% 40%
18 19,0% 357,14 6 18 13 50x50 892,86 6,00% 10 10% 0% 40% 50%
19 19,0% 357,14 6 18 13 50x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
20 19,0% 357,14 6 18 13 50x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
21 19,0% 357,14 6 18 13 50x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
22 19,0% 357,14 6 18 13 50x50 892,86 6,00% 10 4% 0% 56% 40%
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ANALISE DE SENSIBILIDADE COM CENARIOS PRE-DEFINIDOS PARA AS VARIAVEIS

digitar os parAmetros do cenério esperado (0)

dado 34 -
digitar cendrios possiveis (1 an), simula-los na ALIMENTACAO DO FLUXO DE CAIXA e digitar os VPL obtidos

Condicdes de SoleEesas L .
pagamento: n° ¢ W% & frEmeEr Variagéo do indicador de

agamento: n° - A
meses para P %_ (obra ou vendas) viabilidade do ([:gnano N em
baldes (0 a 8) relacéo ao cenario esperado

Variacdo percentual média
dos indicadores de Ordem de importancia da

viabilidade dos cenéarios em variavel na formag&o do VARIAVEL
relacdo ao cenario esperado indicador de viabilidade

pagamento “
(%; valor em médulo)

1 0% 76.859,48 (%; em mé6dulo)
10 1 0% 92.592,23 20,47% 19,83% 6 TMA (% a.a.)
10 1 0% 62.111,67 19,19%
10 1 0%  117.269,74 52,58% 52,58% Custo unitario da obra (R$/m2)
10 1 0% 36.449,22 52,58%
10 1 0% 63.804,01 16,99% 16,99% 9 Cronograma (inicio e término da obra)
10 1 0% 89.923,00 17,00%
10 1 0% 63.549,42 17,32% 17,51% 8 Cronograma (duracdo da obra)
10 1 0% 90.462,01 17,70%
10 1 0% 70.542,68 8,22% 8,80% 11 Cronograma (relagdo tempo x desembolso)
10 1 0% 84.070,63 9,38%
10 1 0% 18.093,10 76,46% 76,46% Preco unitario médio de venda (R$/m2)
10 1 0% 135.625,86 76,46%
10 1 0% 51.724,64 32,70% 29,58% IVVI (%)
10 1 0% 97.197,96 26,46%
10 1 0% 95.243,06 23,92% 23,33% Mas inicial das vendas
10 1 0% 59.383,49 22,74%
10 1 0% 72.577,38 5,57% 9,87% 10 Parcelamento: a vista; nas chaves; balGes; mensais (total)
10 1 0% 87.756,29 14,18%
8 1 0% 90.732,20 18,05% 17,81% 7 Condi¢bes de pagamento: n® meses para pagamento
12 1 0% 63.361,30 17,56%
10 3 0% 9855352 28,23% 33,88% Condigdes de pagamento: n° balGes (0 a 8)
10 6 0% 107.237,74 39,52%
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ANALISE DE SENSIBILIDADE COM CENARIOS P EFINIDOS PARA O INDICADOR DE VIABILIDADE

Cenario pessimista
(Resultado pessimista)

Cenario esperado
(Resultado esperado)

Cenério otimista
(Resultado otimista)

VPL

Desvio (%)

VPL

VPL

Desvio (%)

-100,0%

76.859,48

153.718,96

100,0%

Variavel

Valores de ocorréncia das variaveis em fungdo dos cenérios do resultado e desvios
percentuais das variaveis em relagéo ao cenario original

Cenario pessimista
(Resultado pessimista)

Cenério esperado
(Resultado esperado)

Cenério otimista
(Resultado otimista)

Desvio médio, em
madulo (%)

Ordem de importancia da
variavel na formagéo do
indicador de viabilidade

Valor de ocorréncia da ) Valor de ocorréncia da Valor de ocorréncia da )
” Desvio (%) ” . Desvio (%)
variavel variavel variavel
TMA (% a.a.) 28,1% 47,9% 19,0% 12,5% -34,2% 41,1% 3
Custo unitario da obra (R$/m2) 425,06 19,0% 357,14 289,22 -19,0% 19,0% 2
Cronograma (inicio e término da obra) solugéo indeterminada
Cronograma (duragdo da obra) solucéo inexistente 13 39 | 200,0% 200,0%) 6
Cronograma (relagdo tempo x desembolso) solugdo indeterminada
Preco unitario médio de venda (R$/m2) 776,08 -13,1% 892,86 1.009,64 13,1% 13,1% 1
IVVI (%) 3,50% -41,7% 6,00% 12,60% 110,0% 75,8% 4
Més inicial das vendas solucéo indeterminada
avista 4%
.’g solug&o inexistente solugéo inexistente
g mensais (total) 40%
©
[5%
g nas chaves 0%
g solugdo inexistente solugdo inexistente
b mensais (total) 40%
8
&
2 balbes 56%
8 solugdo inexistente solugdo inexistente
mensais (total) 40%
Condigoes de pagamento: n° meses para pagamento 22 120,0% 10 solucéo inexistente 120,0% 5
Condigdes de pagamento: n° baldes (0 a 8) solucéo inexistente 1 solucdo inexistente
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ALIMENTACAO DO FLUXO DE CAIXA

DADOS GERAIS
Valor da Unidade Monetéria adotadal R$ 1,00 _

Taxa Minima de Atratividade - TMA (% a.a.) 12,0% jeklelel
TMA (% a.m.) 0,95%

DADOS DA OBRA, DOS CUSTOS E DESPESAS

Area total construida (m2)| 272,80 _
Custo unitario da obra (R$/m2) 570,00 KECEISN baseado em orcamento
Custo unitario da obra (u.m./m?2) 570,00 detalhado ou estimativo

Orgamento de itens especiais (R$)| - _

Custo total da obra (u.m.) 155.496,00

Més inicial das obrasﬁ
Més final das obras (entrega)

duracao das obras em meses (desde o inicio do primeiro més até o final do Gltimo més)

relagdo % DURACAO x % DESEMB. ACUM. 50x50 dado 8 Digite 40x50, 50x60, 50x50
50x40 ou 60x50

Precgo de aquisicédo do terreno (R$)| 37.000,00 _

Preco do terreno (u.m.) 37.000,00
ITBI sobre o valor do terreno (%) pA[ol7) dado 10
IPTU sobre o valor do terreno (%) joolZ) dado 11

Tributos sobre as receitas (%) 6,00% JeElleny, Incluindo IR sobre o
lucro presumido

Despesas administrativas (%) 0,80% eELLRE]

Despesas de marketing - total (%) 0,60% il
Desp. MKT no més de colocagao a venda (%) 0,60%

mensal até o final das vendas 0,00%

Despesas com corretagem (%) 0,00% |eElleRE)

Demais dados sobre a Obra, Custos e Despesas, preencher na planilha CUSTOS_DESPESAS_dado 26
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DADOS SOBRE VENDAS E RECEITAS
N° unidades geradas

890,00 Jektelol v
242.792,00
Indicador de Velocidade de Vendas - IVVI (%)I 11,89%_ 18

baseado em pesquisa de
mercado

Preco unitario médio de venda (R$/m2)
Preco total de venda do emrpeendimento (u.m.)

baseado em pesquisa de
mercado

Estipular o més inicial das vendas (de 1 a n), kf dado 19
Condicdes pagto.: distrib. parcelas dado 20
A vista (%) 10,0%
Nas chaves (%) 0,0%
Balbes (%) 90,0%
Total de parcelas mensais (%) 0,0%

CondigGes pagto.: n° de meses p/ pagamentol 1 dado 21

Cond. pagto.: n° baldes "sugeridos" (de 0 a 8)

Preferir multiplos do n° de prestacdes
mensais. O n°real de baldes podera

periodicidade dos baldes (em n° de meses) 1 - .
R ~ od inteiros) 10 ser diferente do sugerido (ver quadros
periodicidade real (305 baldes (em n° de mese_s in . s de receita por unidade na PLAN
n° real de baldes (em n° de meses inteiros) 1,0 VENDAS RECEITAS)

Demais dados sobre Vendas e Receitas, preencher na planilha VENDAS RECEITAS dados 27 a 29

DADOS SOBRE O RESULTADO

Imposto de renda sobre o lucro real

Se o IR incidir sobre o lucro
presumido, considera-lo em tibutos
sobre as receitas.

DADOS SOBRE FINANCIAMENTO

VENDAS
CLIENTE

digite OBRA ou VENDAS
digite CONSTRUTORA ou
CLIENTE

Objeto do financiamento

O saldo devedor sera assumido pelo (a)
% a financiar (da obra ou do prego de venda)
Total a financiar da obra (u.m.)

Total a financiar das vendas (u.m.)

Taxa de juros do financiamento (% a.m.)

dado 25

Atualizagcdo monetéaria: TR (% a.m.)

taxa de juros (% a.a.)
taxa de juros + atualizacdo monetéaria TR (% a.m.)

0,00%
0,00%

Demais dados sobre o Financiamento, preencher na planilha FINANCIAMENTO_dados 30 a 32
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MEMORIAL DE CALCULO E DADOS COMPLEMENTARES PARA CUSTOS E DESPESAS

COMPRA DO TERRENO

Terreno em (R$)
Terreno em (u.m.)

37.000,00
37.000,00

preencher as condi¢des de compra do terreno Jeiele

DADOS GERAIS DA OBRA:

Custo Unitario da Obra (u.m./m2) 570,00
Orgamento de itens especiais (R$)| -
Orgcamento de itens especiais (u.m.) -
AREA CONSTRUIDA (m?)| 272,80
CUSTO UNITARIO REPRESENTATIVO (u.m./m?) 570,00
RESUMO DAS DESPESAS
TRIBUTOS SOBRE RECEITAS 6,00%
DESPESAS ADMINISTRATIVAS 0,80%
DESPESAS DE MARKETING 0,60%
1° més de vendas 0,60%
mensal até o final das vendas 0,00%
CORRETAGEM 0,00%
ITBI sobre o valor do terreno 2,00%
IPTU sobre o valor do terreno 1,00%

163

més (0 a18)

% do valor total

0

© 00 NO O WN P

PP R RPRERPRRR R
0 ~NOoOURAWNR O

100%

TOTAL

100%)

Valor (u.m.)

37.000,00

37.000,00
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CRONOGRAMA DE OBRAS
Desembolso acumulado Desembolsos Desembolsos por
més % Duragéo (arredond. p/ n° inteiro) acumulados (u.m.) periodo (u.m.)
0 - - - -
1 16,67 17 10,88 16.910,19 16.910,19
2 33,33 33 27,12 42.170,52 25.260,33
3 50,00 50 50,00 77.748,00 35.577,48
4 66,67 67 74,45 115.759,00 38.011,00
5 83,33 83 92,53 143.872,67 28.113,68
6 100,00 100 100,00 155.496,00 11.623,33
7 - - - - -
8 - - - - -
9 - - - - -
10 - - - - -
11 - - - - -
12 - - - - -
13 - - - - -
14 - - - - -
15 - - - - -
16 - - - - -
17 - - - - -
18 - - - - -
19 - - - - -
20 - - - - -
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OUTROS CUSTOS E DESPESAS
DESP. MENSAIS
més TERRENO DESPESAS ADM IPTU ITBI TRIBUTOS |12 DESPESA MKT MKT CORRETAGEM | més
0 37.000,00 - 61,67 740,00 - - - - 0
1 - - 61,67 - B - - - 1
2 - - 61,67 - - 1.456,75 - - 2
3 - - 61,67 - - - - - 3
4 - - 61,67 - - - - - 4
5 - - 61,67 - - - - - 5
6 - - 61,67 - - - - - 6
7 - 74,86 - - 561,45 - - - 7
8 - 673,74 B - 5.053,03 - - - B
9 - - - - - - - - 9
10 - - - - - - - - 10
11 - - - - - - - - 11
12 - 59,69 B - 447,65 - - - 12
13 - 537,18 - - 4.028,87 - - - 13
14 - - - - - - - - 14
15 - B - - - - - - 15
16 - - - - - - - - 16
17 - B B - - - - - 17
18 - - - - - - - - 18
19 B B B - - - - - 19
20 B - - - - - - - 20
21 - - - - - - - - 21
22 - - - - - - - - 22
23 - B - - - - - - 23
24 - - - - - - - - 24
25 - B B - - - - - 25
26 - - - - - - - - 26
27 - 59,69 - - 447,65 - - - 27
28 - 537,18 - - 4.028,87 - - - 28
29 - - - - - - - - 29
30 - - - - - - - - 30
31 - - - - - - - - 31
32 B B - - - - - - 32
33 - - - - - - - - 33
34 B B - - - - - - 34
35 - - - - - - - - 35
36 - - - - - - - - 36
37 - - - - - - - - 37
38 - - - - - - - - 38
39 - - - - - - - - 39
40 - - - - - - - - 40
a1 - - - - - - - - 41
42 - - - - - - - - 42
43 - - - - - - - - 43
44 - - - - - - - - 44
45 B B B - - - - - 45
46 - - - - - - - - 46
a7 - - - - - - - - 47
13 - - - - - - - - 48
49 - - - - - - - - 49
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MEMORIAL DE CALCULO E DADOS COMPLEMENTARES PARA VENDAS E RECEITAS

IVVI=N/E
N =n°unidades comercializadas/més
E = estoque atual em n°de unidades

Edo més = Emés anterior - Nmés anterior

VI representativol 11,89% I

més inicial das vendasl 3 I

n° unidades geradasl 3 I

Prego unitario médio de venda (R$lm2)| 890,00 I
Preco unitario médio de venda (u.m.lm2)| 890,00 I
Preco médio de venda das unidades (u.m.)l 80.930,67 I

Condicdes de pagamento

A Vistal 10% 8.093,07
Nas Chaves 0% -
Baldes 90% 72.837,60
total de Parcelas Mensais 0% -
80.930,67
n° de meses p/ pagamentol 1 I
més de entrega da obraI 6 I
més da Ultima vendal 27 |
informar a Area Construida da unidade JsEt[sW44 ir aos quadros de receitas por unidade desta PLANILHA |
informar o Prego Unitario de Venda da unidade [l [of4:] ir aos quadros de receitas por unidade desta PLANILHA |

preencher o més de venda de cada unidade JeET[ofi] conforme coluna de Previsdo dos meses de vendas desta PLANILHA
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PROJECAO ESTIMADA DE VENDAS E RECEITAS Conferéncia
N° de vendas previstas no
més E inicial E do més N do més E corrigido més N° de vendas acumuladas | pPrevisdo dos meses de venda

0 - -

1 . 2 5 - - 0
2 - 2 > - - 0
3 3,00 3,00 0,36 3 - - 0
4 - 2,64 0,31 3 - - 0
5 - 2,33 0,28 3 - - 0
6 - 2,05 0,24 3 - - 0
7 - 1,81 0,21 2 1 1 7 7
8 - 1,59 0,19 2 1 - 0
9 - 1,40 0,17 2 1 - 0
10 - 1,24 0,15 2 1 - 0
11 - 1,09 0,13 2 1 - 0
12 - 0,96 0,11 1 1 2 12 12
i3 - 0,85 0,10 1 2 - 0
14 - 0,75 0,09 1 2 - 0
15 - 0,66 0,08 1 2 - 0
16 - 0,58 0,07 1 2 - 0
17 - 0,51 0,06 1 2 - 0
18 - 0,45 0,05 1 2 - 0
19 - 0,40 0,05 1 2 - 0
20 - 0,35 0,04 1 2 - 0
21 - 0,31 0,04 1 2 - 0
22 - 0,27 0,03 1 2 - 0
23 - 0,24 0,03 1 2 - 0
24 - 0,21 0,02 1 2 - 0
25 - 0,19 0,02 1 2 - 0
26 - 0,16 0,02 1 2 - 0
27 - 0,14 0,02 1 3 27 27

Més da
altima
venda

27
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

unidade n° 1 unidade n° 2
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m?) 105,14 Ry (m?) 83,83 FEtE
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (R$/m?) 890,00 FEtE unidade (R$/m?) 890,00 FEEE
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 890,00 unidade (u.m./m2) 890,00
Preco de venda (u.m.) 93.574,60 Preco de venda (u.m.) 74.608,70
més de venda 7 dado 29 més de venda 12 dado 29
(lt. més receita 8 (lt. més receita 13
BalGes de (u.m.) 84.217,14 8 _ - Bal6es de (u.m.) 67.147,83 13 _
nos meses = = = nos meses = =
més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Total
0 -
5 - N - N - - N - B
6 N N B N B - N B B
7 93.574,60 9.357,46 - - - - - - B
8 - - - 84.217,14 - - B - =
9 - N - - - - N - B
10 B - - - - — - - =
11 - - - - - - - - B
12 B - - - - 74.608,70 7.460,87 - 7.460,87
13 - - - - - - - - 67.147,83
14 - - - - - - - - B
15 - - - - - - - - =
16 - - - - - B - - =
17 - - - B - - - - B
18 - - - - - - - - B
19 - - - - - - - - =
20 - - - - - 0 B - - -
21 - - - - - 21 - - - B
2 - - - - - 2 - - - c
3 - - - - - 3 - - - 5
4 - - - - - 4 - - - =
25 - S - B - 25 - B - =
6 - - B - B 6 - - B 5
7 - - - - - 7 - - - B
8 - - - - - 8 - - - 5
9 - - - - - 9 - - - 5
30 - - B - B 30 - - B B
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

Nnos meses

unidade n° 3
Area construida da unidade
(m?) 83,83 KRN
Preco unitario de venda da
unidade (R$/m?) 890,00 EEREE:
Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 890,00
Preco de venda (u.m.) 74.608,70
més de venda 27 dado 29
Ult. més receita 28
BalGes de (u.m.) 67.147,83 28 N B

Vendas

=
173

Parcela a vista

Parcelas mensais

Baldes

Nas Chaves

Total

XIN|O|O|B|WIN|F|O| ™
'

27 74.608,70

7.460,87

7.460,87

28 -

67.147,83

67.147,83

29 -

30 B
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MEMORIAL DE ULO E DADOS COMPLEMENTARES PARA FINANCIAMEN

Escolha o Sistema de Amortizag&o digite SPC, SAC ou SAM
SPC: Sistema de prestacées constantes (PRICE)
SAC: Sistema de amortizagbes constantes
SAM: Sistema de amortizagéo misto

taxa de juros + atualizagdo monetéria TR (% a.m.)| 0,00%
taxa de juros + atualizagdo monetéria TR (% a.a.) 0,00%
Financiamento (%) 0,0%

Total a financiar da obra (u.m.) -
Total a financiar das vendas (u.m.) -

Prestag Amortizagéo Juros Saldpfigvedor Saldo Devedor % HESEVEGI Amortizagéo Juros Sald‘o‘d‘evedor Saldo Devedor m HESEEGI Amortizagéo Juros SaIdgggvedor Saldo Devedor
inicial més inicial més inicial

0 - - 0 - - 0 - -
1 - - - - 1 - - - - 1 - - - -
2 - - - - 2 - - - - 2 - - - -
3 - - - - 3 - - - - 3 - - - -
4 - - - - 4 - - - - 4 - - - -
5 - - - - 5 - - - - 5 - - - -
6 - - - - 6 - - - - 6 - - - -
7 - - - - 7 - - - - 7 - - - -
8 - - - - 8 - - - - 8 - - - -
9 - - - - 9 - - - - 9 - - - -
10 - - - - 10 - - - - 10 - - - -
11 - - - - 11 - - - - 11 - - - -
12 - - - - 12 - - - - 12 - - - -
13 - - - - 13 - - - - 13 - - - -
14 - - - - 14 - - - - 14 - - - -
15 - - - - 15 - - - - 15 - - - -
16 - - - - 16 - - - - 16 - - - -
17 - - - - 17 - - - - 17 - - - -
18 - - - - 18 - - - - 18 - - - -
19 - - - - 19 - - - - 19 - - - -
20 - - - - 20 - - - - 20 - - - -
21 - - - - 21 - - - - 21 - - - -
22 - - - - 22 - - - - 22 - - - -
23 - - - - 23 - - - - 23 - - - -
24 - - - - 24 - - - - 24 - - - -
25 - - - - 25 - - - - 25 - - - -
26 - - - - 26 - - - - 26 - - - -
27 - - - - 27 - - - - 27 - - - -
28 - - - - 28 - - - - 28 - - - -
29 - - - - 29 - - - - 29 - - - -
30 - - - - 30 - - - - 30 - - - -



APENDICE Ill - PLANILHA DE CALCULO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 2 171

RESUMO DO FINANCIAMENTO
més ENCAIXES TOTAIS DESENCAIXES TOTAIS

PR e
REhEBoo~v~ourwNnro
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FLUXO DE CAIXA

Quadro dos VPL para a TMA adotada

TMA ENCAIXES
(% ao mé: ) VENDAS ENTRADAS FINANCIAMENTO TOTAL ENCAIXES TERRENO OBRA
0,95% 212.019,60 210.225,99 - 210.225,99 37.000,00 150.524,44

Fluxo de Caixa

DESPESAS ADM

1.681,81

DESPESAS ADM

IPTU e ITBI
1.159,68

IPTU e ITBI

172

DESENCAIXES
DESPESAS C/ TOTAI
TRIBUTOS DESPESAS MKT CORRETAGEM FINANCIAM. DESENCAIXES
12.613,56 1.429,49 - - 204.408,99

RESULTADO ANTES
DO IR

5.817,01

RESULTADO ANTES
DO IR

RESULTADO DEPOIS

RESULTADO DEPOIS
DO IR

ENCAIXES
PERIODO
VENDAS ENTRADAS FINANCIAMENTO TOTAL ENCAIXES TERRENO

SOMATORIO 242.792,00 242.792,00 a 242.792,00 37.000,00 155.496,00
o - - - E 37.000,00 -

1 - - - - - 16.910,19

2 - - E E - 25.260,33

3 - - - - - 35.577,48

4 . . E E - 38.011,00

5 - - E E - 28.113,68

6 - - - - - 11.623,33

7 93.574,60 9.357,46 E 9.35746 - -

8 - 84.217,14 - 84.217,14 - -

9 . - . . . .

10 - - . E - .

1 - - E E - E

12 74.608,70 7.460,87 E 7.46087 - -

13 - 67.147,83 - 67.147,83 - -

14 - - - E - .

15 - - - - - -

1.942,34

74,86
673,74

59,69
537,18

1.171,67

801,67
61,67
61,67
61,67
61,67
61,67
61,67

DESENCAIXES
A !

TRIBUTOS DESPESAS MKT CORRETAGEM DFEIiZEIiIASMC DESENCAIXES
14.567,52 1.456,75 - - 21163427
- - - - 37.801,67
- - - - 16.971,86
- 1.456,75 - - 26.778,74
- - - - 35.639,15
- - - - 38.072,66
- - - - 28.175,34
- - - - 11.684,99
561,45 - - - 636,31
5.053,03 - - - 5.726,77
447,65 - - - 507,34
4.028,87 - - - 4.566,05

31.157,73

(37.801,67)
(16.971,86)
(26.778,74)
(35.639,15)
(38.072,66)
(28.175,34)
(11.684,99)
8.721,15
78.490,37
6.953,53
62.581,78

- 31.157,73

- (37.801,67)
- (16.971,86)
- (26.778,74)
- (35.639,15)
- (38.072,66)
- (28.175,34)
- (11.684,99)
- 8.721,15
- 78.490,37
- 6.953,53
- 62.581,78
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ANALISE DE SENSIBILIDADE COM CENARIOS PRE-DEFINIDOS PARA AS VARIAVEIS

digitar os parametros do cenario esperado (0)

digitar cenarios possiveis (1 an), simulé-los na ALIMENTACAO DO FLUXO DE CAIXA
e digitar os VPL obtidos

CENARIO TMA (% a.a.) Crsio WHIEHD (- ErenegiEms ([ED @ EEmilio (2 ((:(;S?:ggér:rgz (re(l:;ggg?;i:“pi X r:gsigs:::/t::ga IVVI (%) IS EE] @k Parcelamento: a vista; nas chaves; baldes; mensais (total)
Gl (R IR b obra) desembolso) (R$/m?) RS

0 (esperado) 12,0% 570,00 1 6 6 50x50 890,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
1 10,0% 570,00 1 6 6 50x50 890,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
2 13,0% 570,00 1 6 6 50x50 890,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
3 12,0% 513,00 1 6 6 50x50 890,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
4 12,0% 627,00 1 6 6 50x50 890,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
5 12,0% 570,00 2 7 6 50x50 890,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
6 12,0% 570,00 3 8 6 50x50 890,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
7 12,0% 570,00 1 5 5 50x50 890,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
8 12,0% 570,00 1 7 7 50x50 890,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
9 12,0% 570,00 1 6 6 40x50 890,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
10 12,0% 570,00 1 6 6 60x50 890,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
11 12,0% 570,00 1 6 6 50x50 801,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
12 12,0% 570,00 1 6 6 50x50 979,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
13 12,0% 570,00 1 6 6 50x50 890,00 9,89% 3 10% 0% 90% 0%
14 12,0% 570,00 1 6 6 50x50 890,00 13,89% 3 10% 0% 90% 0%
15 12,0% 570,00 1 6 6 50x50 890,00 11,89% 1 10% 0% 90% 0%
16 12,0% 570,00 1 6 6 50x50 890,00 11,89% 5 10% 0% 90% 0%
17 12,0% 570,00 1 6 6 50x50 890,00 11,89% 3 5% 0% 95% 0%
18 12,0% 570,00 1 6 6 50x50 890,00 11,89% 3 15% 0% 85% 0%
19 12,0% 570,00 1 6 6 50x50 890,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
20 12,0% 570,00 1 6 6 50x50 890,00 11,89% 3 10% 0% 90% 0%
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ANALISE DE SENSIBILIDADE COM CENARIOS PRE-DEFINIDOS PARA AS VARIAVEIS

digitar os parametros do cenario esperado (0)

dado 34 ~
digitar cenarios possiveis (1 an), simula-los na ALIMENTACAO DO FLUXO DE CAIXA e digitar os VPL obtidos

Condigdes de
pagamento: n°®

Variacdo percentual média

dos indicadores de Ordem de importancia da
viabilidade dos cenérios em variavel na formagéo do VARIAVEL
relagéo ao cenario esperado indicador de viabilidade

C;OI;C:TE-:EZd:o % @ T _Vari.a(;éo do indic'at_ior de
meses para Lk : (obra ou vendas) viabilidade do cenario N em
balGes (0 a 8) relagéo ao cendrio esperado
(%; valor em médulo)

pagamento

1 1 0% 5.817,01 (%; em médulo)

1 1 0% 9.488,49 63,12% 46,73% 6 TMA (% a.a.)

1 1 0% 4.051,58 30,35%

1 1 0%  20.869,45 258,77% 258,77% I C usto unitério da obra (R$/m?)

1 1 0% (9.235,44) 258,77%

1 1 0% 7.242,35 24,50% 36,62% 7 Cronograma (inicio e término da obra)

1 1 0% 8.652,19 48,74%

1 1 0% 5.110,31 12,15% 12,11% 9 Cronograma (duracéo da obra)

1 1 0% 6.518,94 12,07%

1 1 0% 5.159,90 11,30% 12,12% 8 Cronograma (relacéo tempo x desembolso)
1 1 0% 6.569,54 12,94%

1 1 0%  (13.633,11) 334,37% 334,37% I Preco unitario médio de venda (R$/m2)

1 1 0% 25.267,12 334,37%

1 1 0% 2.200,89 62,16% 55,90% IVVI (%)

1 1 0% 8.704,58 49,64%

1 1 0% 9.525,68 63,76% 63,16% Més inicial das vendas

1 1 0% 2.177,72 62,56%

1 1 0% 5.724,14 1,60% 1,60% 10 Parcelamento: a vista; nas chaves; baldes; mensais (total)
1 1 0% 5.909,88 1,60%

4 1 0% 895,76 84,60% 139,17% Condig(”)es de pagamento: n°® meses para pagamento
8 1 0% (5.452,72) 193,74%
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ANALISE DE SENSIBILIDADE COM CENARIOS PRE-DEFINIDOS PARA O INDICADOR DE VIABILIDADE

Cenario pessimista
(Resultado pessimista)

Cenario esperado
(Resultado esperado)

Cenério otimista
(Resultado otimista)

VPL

Desvio (%)

VPL

VPL

Desvio (%)

-100,0%

5.817,01

11.634,02

100,0%

Variavel

Valores de ocorréncia das variaveis em fungdo dos cenérios do resultado e desvios
percentuais das variaveis em relagéo ao cenario original

Cenario pessimista
(Resultado pessimista)

Cenério esperado
(Resultado esperado)

Cenério otimista
(Resultado otimista)

Desvio médio, em
madulo (%)

Ordem de importancia da|
variavel na formagéo do
indicador de viabilidade

Valor de ocorréncia da ) Valor de ocorréncia da Valor de ocorréncia da )
” Desvio (%) ” . Desvio (%)
variavel variavel variavel
TMA (% a.a.) 15,4% 28,3% 12,0% 9% -25,8% 27,1%) 3
Custo unitario da obra (R$/m2) 592,03 3,9% 570,00 547,97 -3,9% 3,9% 2
Cronograma (inicio e término da obra) solugéo indeterminada
Cronograma (duragdo da obra) solucéo inexistente 6 15| 150,0% 150,0% 5
Cronograma (relagdo tempo x desembolso) solugdo indeterminada
Preco unitario médio de venda (R$/m?) 863,38 -3,0% 890,00 916,62 3,0% 3,0%| 1
IVVI (%) 9,30% -21,8% 11,89% 20,60% 73,3% 47,5% 4
Més inicial das vendas solugéo indeterminada
a vista
.’g solugdo inexistente
g mensais (total)
©
[5%
g nas chaves
> solug&o inexistente
b mensais (total)
8
&
2 balbes
S solugao inexistente
mensais (total)
Condigoes de pagamento: n° meses para pagamento 5 400,0% 1 solucéo inexistente 400,0% 6

Condigdes de pagamento: n° baldes (0 a 8)

solucéo inexistente
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ALIMENTACAO DO FLUXO DE CAIXA

DADOS GERAIS
Valor da Unidade Monetéaria adotada] R$ 1,00 [kl

Taxa Minima de Atratividade - TMA (% a.a.) 12, 7% JeElll
TMA (% a.m.) 1,00%

DADOS DA OBRA, DOS CUSTOS E DESPESAS

Area total construida (m2) 1.600,00 JEEtlR:—

Custo unitario da obra (R$/m2) 718,51 [ECIE N baseado em orcamento
Custo unitario da obra (u.m./m2) 718,51 detalhado ou estimativo

Orgcamento de itens especiais (R$) 10.000,00 JeEllR-NNN—

Custo total da obra (u.m.) 1.159.609,60

Més inicial das obras io®

duracéo das obras em meses (desde o inicio do primeiro més até o final do Gltimo més)

relag&o % DURAGAO x % DESEMB. ACUM. 50x50 dado 8 Digite 40x50, 50x60, 50x50,

50x40 ou 60x50
Prego de aquisigcdo do terreno (R$) 350.000,00 JeElioRe

Preco do terreno (u.m.) 350.000,00

ITBI sobre o valor do terreno (%) 2,40% LY

IPTU sobre o valor do terreno (%) 1,00% JCt iR S

Tributos sobre as receitas (%) 5,93% Jekllely Incluindo IR sobre o
lucro presumido

Despesas administrativas (%) 0,00% [EELRE]

Despesas de marketing - total (%) Uoff) dado 14
Desp. MKT no més de colocagéo a venda (%) 0,18%

mensal até o final das vendas 0,12%

Despesas com corretagem (%) 6,00%0 el

Demais dados sobre a Obra, Custos e Despesas, preencher na planilha CUSTOS_DESPESAS_dado 26
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DADOS SOBRE VENDAS E RECEITAS

N unidades geradas dado 16

Preco unitario médio de venda (R$/m2) 1.200,00 Jetlelemys baseado em pesquisa de
Preco total de venda do emrpeendimento (u.m.) 1.920.000,00 mercado
Indicador de Velocidade de Vendas - IVVI (%) 12,30% Jeklelemts] baseado em pesquisa de
mercado
Estipular o més inicial das vendas (de 1 a n) dado 19
Condicdes pagto.: distrib. parcelas dado 20
A vista (%) 20,0%
Nas chaves (%) 0,0%
Balbes (%) 60,0%
Total de parcelas mensais (%) 20,0%
Condicdes pagto.: n° de meses p/ pagamento
Cond. pagto.: n° baldes "sugeridos” (de 0 a 8), dado 22

Preferir multiplos do n° de prestacdes
mensais. O n°real de baldes podera

periodicidade dos baldes (em n° de meses) 12 > .
. ~ od inteiros) 120 ser diferente do sugerido (ver quadros
periodicidade real cjos balGes (em n° de mese.s in . , de receita por unidade na PLAN
n° real de bal6es (em n° de meses inteiros) 1,0 VENDAS RECEITAS)

Demais dados sobre Vendas e Receitas, preencher na planilha VENDAS RECEITAS dados 27 a 29

DADOS SOBRE O RESULTADO

Imposto de renda sobre o lucro real 0,00%_ Se o IR incidir sobre o lucro

presumido, consideré-lo em tibutos

sobre as receitas.

DADOS SOBRE FINANCIAMENTO

Objeto do financiamento VENDAS CECIPTSNNN digite OBRA ou VENDAS
O saldo devedor serd assumido pelo (a) CLIENTE digite CONSTRUTORA ou
% a financiar (da obra ou do preco de venda) CLIENTE
Total a financiar da obra (u.m.) -
Total a financiar das vendas (u.m.) -

Taxa de juros do financiamento (% a.m.)
Atualizagdo monetéaria: TR (% a.m.)

taxa de juros (% a.a.) 0,00%

taxa de juros + atualizagdo monetéaria TR (% a.m.) 0,00%

Demais dados sobre o Financiamento, preencher na planilha FINANCIAMENTO dados 30 a 32
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MEMORIAL DE CALCULO E DADOS COMPLEMENTARES PARA CUSTOS E DESPESAS

COMPRA DO TERRENO

Terreno em (R$) 350.000,00
Terreno em (u.m.) 350.000,00

preencher as condigdes de compra do terreno [REElFAS més (0 a 18) % do valor total Valor (u.m.)
0 100% 350.000,00
1
2
3
4
DADOS GERAIS DA OBRA: 5
Custo Unitario da Obra (u.m./m2) 718,51 6
7
Orgamento de itens especiais (R$)| 10.000,00 8
Orcamento de itens especiais (u.m.) 10.000,00 9
10
AREA CONSTRUIDA (m?)| 1.600,00 11
12
CUSTO UNITARIO REPRESENTATIVO (u.m./m2) 724,76 13
14
15
16
17
18 -
TOTAL 100% 350.000,00
RESUMO DAS DESPESAS
TRIBUTOS SOBRE RECEITAS 5,93%
DESPESAS ADMINISTRATIVAS 0,00%
DESPESAS DE MARKETING 0,30%
1° més de vendas 0,18%
mensal até o final das vendas 0,12%
CORRETAGEM 6,00%
ITBI sobre o valor do terreno 2,40%
IPTU sobre o valor do terreno 1,00%
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CRONOGRAMA DE OBRAS

% Duracao

Desembolso acumulado

Desembolsos
acumulados (u.m.)

Desembolsos por
periodo (u.m.)

més % Duragéo (arredond. p/ n° inteiro) (%)

0 - - - -

1 - - - - -

2 - - - - -

3 - - - - -

4 - - - - -

5 - - - - -

6 B _ _ B B

7 - - - - -

8 - - - - -

9 - - - - -
10 8,33 8 4,35 50.443,02 50.443,02
11 16,67 17 10,88 126.107,54 75.664,53
12 25,00 25 18,25 211.628,75 85.521,21
13 33,33 33 27,12 314.486,12 102.857,37
14 41,67 42 38,69 448.652,95 134.166,83
15 50,00 50 50,00 579.804,80 131.151,85
16 58,33 58 61,71 715.595,08 135.790,28
17 66,67 67 74,45 863.271,37 147.676,28
18 75,00 75 84,50 979.870,11 116.598,75
19 83,33 83 92,53 1.072.928,78 93.058,67
20 91,67 92 98,30 1.139.896,24 66.967,45
21 100,00 100 100,00 1.159.609,60 19.713,36

N
N
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OUTROS CUSTOS E DESPESAS
DESP. MENSAIS
més TERRENO | DESPESAS ADM IPTU ITBI TRIBUTOS |12 DESPESA MKT MKT CORRETAGEM | més
0 350.000,00 - 166,67 8.400,00 - 3.456,00 72,00 - 0
1 - - 166,67 - - - 72,00 11.520,00 1
2 - - 166,67 - 2.277,12 - 64,80 11.520,00 2
3 - - 166,67 - 2.466,88 - 57,60 11.520,00 3
4 - - 166,67 - 2.656,64 - 50,40 11.520,00 4
5 - - 166,67 - 2.846,40 - 43,20 - 5
6 - - 166,67 - 759,04 - 43,20 11.520,00 6
7 - - 166,67 - 3.036,16 - 36,00 11.520,00 7
8 - - 166,67 - 3.225,92 - 28,80 - 8
9 - - 166,67 - 1.138,56 - 28,80 - 9
10 - - 166,67 - 1.138,56 - 28,80 11.520,00 10
11 - - 166,67 - 3.415,68 - 21,60 - 11
12 - - 166,67 - 1.328,32 - 21,60 - 12
13 - - 166,67 - 1.328,32 - 21,60 11.520,00 13
14 - - 166,67 - 10.436,80 - 14,40 - 14
15 - - 166,67 - 8.159,68 - 14,40 - 15
16 - - 166,67 - 7.969,92 - 14,40 - 16
17 - - 166,67 - 7.780,16 - 14,40 - 17
18 - - 166,67 - 759,04 - 14,40 11.520,00 18
19 - - 166,67 - 9.867,52 - 7,20 - 19
20 - - 166,67 - 7.590,40 - 7,20 - 20
21 - - 166,67 - 569,28 - 7,20 - 21
22 - - - - 569,28 - 7,20 - 22
23 - - - - 7.400,64 - 7,20 - 23
24 - - - - 379,52 - 7,20 - 24
25 - - - - 379,52 - 7,20 - 25
26 - - - - 7.210,88 - 7,20 - 26
27 - - - - 189,76 - 7,20 - 27
28 - - - - 189,76 - 7,20 - 28
29 - - - - 189,76 - 7,20 - 29
30 - - - - 189,76 - 7,20 - 30
31 - - - - 7.021,12 - 7,20 - 31
32 - - - - - - 7,20 11.520,00 32
33 - - - - 2.277,12 - - - 33
34 - - - - 189,76 - - - 34
35 - - - - 189,76 - - - 35
36 - - - - 189,76 - - - 36
37 - - - - 189,76 - - - 37
38 - - - - 189,76 - - - 38
39 - - - - 189,76 - - - 39
40 - - - - 189,76 - - - 40
41 - - - - 189,76 - - - 41
42 - - - - 189,76 - - - 42
43 - - - - 189,76 - - - 43
44 - - - - 189,76 - - - 44
45 - - - - 7.021,12 - - - 45
46 - - - - - - - - 46
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MEMORIAL DE CALCULO E DADOS COMPLEMENTARES PARA VENDAS E RECEITAS

IVVI=N/E
N =n°unidades comercializadas/més
E = estoque atual em n°de unidades

Edo més = Emés anterior - Nmés anterior

IWI representativol 12,30% I

més inicial das vendasl 1 |

n° unidades geradasl 10 I

Prego unitario médio de venda (R$/m2)| 1.200,00 I
Preco unitario médio de venda (u.m./mz)l 1.200,00 I
Prego médio de venda das unidades (u.m.)l 192.000,00 |

Condicdes de pagamento

A Vista| 20% 38.400,00
Nas Chaves 0% -
Baldes 60% 115.200,00
total de Parcelas Mensais| 20% 38.400,00
192.000,00
n° de meses p/ pagamentol 12 I
més de entrega da obral 21 |
més da Ultima vendal 33 |
informar a Area Construida da unidade JiELlWI4 ir aos quadros de receitas por unidade desta PLANILHA |
informar o Prego Unitéario de Venda da unidade JeEl[ef¥4:] ir aos quadros de receitas por unidade desta PLANILHA |

preencher o més de venda de cada unidade ekl [o}d%) conforme coluna de Previséo dos meses de vendas desta PLANILHA
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PROJECAO ESTIMADA DE VENDAS E RECEITAS
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Conferéncia

N° de vendas previstas no
meés E inicial E do més N do més E corrigido més N° de vendas acumuladas | previsdao dos meses de venda

0 N N

1 10,00 10,00 1,23 10 - - 0
2 - 8,77 1,08 9 1 1 2 2
3 - 7,69 0,95 8 1 2 & 3
4 - 6,75 0,83 7 1 3 4 4
5 - 5,92 0,73 6 1 4 5 5
6 - 5,19 0,64 6 4 - 0
7 - 4,55 0,56 5 1 5 7 7
8 - 3,99 0,49 4 1 6 8 8
9 - 3,50 0,43 4 6 - 0
10 - 3,07 0,38 4 6 - 0
11 - 2,69 0,33 3 1 7 11 11
12 - 2,36 0,29 3 7 - 0
13 - 2,07 0,25 3 7 - 0
14 - 1,82 0,22 2 1 8 14 14
15 - 1,59 0,20 2 8 - 0
16 - 1,40 0,17 2 8 - 0
17 - 1,22 0,15 2 8 - 0
18 - 1,07 0,13 2 8 - 0
19 - 0,94 0,12 1 1 9 19 19
20 - 0,83 0,10 1 9 - 0
21 - 0,72 0,09 1 9 - 0
22 - 0,64 0,08 1 9 - 0
23 - 0,56 0,07 1 9 - 0
24 - 0,49 0,06 1 9 - 0
25 - 0,43 0,05 1 9 - 0
26 - 0,38 0,05 1 9 o 0
27 - 0,33 0,04 1 9 - 0
28 - 0,29 0,04 1 9 - 0
29 - 0,25 0,03 1 9 - 0
30 - 0,22 0,03 1 9 - 0
31 - 0,19 0,02 1 9 - 0
32 - 0,17 0,02 1 9 - 0
33 - 0,15 0,02 1 10 33 33

Més da
Gltima
venda

33
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

nos meses - - - -

unidade n° 1 unidade n° 2
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m?) 160,00 FEEL¥H (m?) 160,00 FEEL¥X
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (R$/m?) 1.200,00 FEEES unidade (R$/m?) 1.200,00 FEEES
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 1.200,00 unidade (u.m./m2) 1.200,00
Preco de venda (u.m.) 192.000,00 Preco de venda (u.m.) 192.000,00
més de venda 2 dado 29 més de venda 3 dado 29
(lt. més receita 14 (lt. més receita 15
Baldes de (u.m.) 115.200,00 14 R R R BalGes de (u.m.) 115.200,00 15 R R R

nos meses - - - -

més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total

0 - 0 -
192.000,00 38.400,00 - - - 38.400,00 - - - - - =

- - .200,00 - - 3.200,00 192.000,00 38.400,00 - - - 38.400,00

4 - - .200,00 - - .200,00 4 - - .200,00 - - .200,00

5 - - 00,00 - - 00,00 5 - - .200,00 - - 00,00

6 B B 00,00 B B 00,00| 6 B B 200,00 B B 00,00

7 - - .200,00 - - 00,00| 7 - - .200,00 - - 00,00

8 - - .200,00 - - 00,00| 8 - - .200,00 - - .200,00

9 - - .200,00 - - 00,00 9 - - .200,00 - - 00,00

0 - - .200,00 - - 00,00 0 - - .200,00 - - 00,00

N N 200,00 B B 00,00 B B 200,00 B _ 00,00

N N 200,00 B B 00,00 B B 200,00 B N 00,00

- - .200,00 - - 00,00 - - .200,00 - - .200,00

4 - - .200,00 115.200,00 - 118.400,00 4 - - .200,00 - - 00,00

15 — — - - B - 15 — — 3.200,00 115.200,00 — 118.400,00
6 — — — — — - 6 — — B - — -
7 - - - - - B 7 B - - - - B
8 - - - - - - 8 - - - - - -
9 B N N N N = 9 N N B B B =
0 - N N N - = 0 N N - N N =
2 - - - - - - 2 - - - - - -
4 - - - - - - 4 - - - - - -
5 B N N B B = 5 - N B B B =
6 — — — — — - 26 — — — — — -
7 N N N N N - 27 N N N N N -
8 - - - - - B 8 - - - - - -
9 - - - - - - 9 - - - - - -
0 N N - B B = 0 N B N - - =
2 - - - - - - 2 - - - - - -
4 - - - - - - 4 - - - - - -
5 N B N B B = 5 - N - N N =
6 — — — — — - 6 — — B — — -
7 - - - - - B 7 - - - - - B
8 - - - » » - 8 - - » » » =
9 - - - - - - 9 - - - - - -
40 B - - N N = 40 N N N N N =
4 N - - - - = 4 - - - - - =
4] - - - - - B 4 - - - - - B
4 B - - » » - 4 - - » » » =
44 B B B B B = 44 B B B B B =
45 - - - - - = 45 - - - - - =
46 N - B - - = 46 - - - - - =
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE
unidade n° 3 unidade n° 4
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m?) 160,00 [EEE¥Y (m?) 160,00 [EEEL¥N
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (R$/m?) 1.200,00 [FEES unidade (R$/m?) 1.200,00 FEEES
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 1.200,00 unidade (u.m./m2) 1.200,00
Preco de venda (u.m.) 192.000,00 Preco de venda (u.m.) 192.000,00
més de venda 4 dado 29 més de venda 5 dado 29
Ult. més receita 16 (lt. més receita 17
Baldes de (u.m.) 115.200,00 16 _ _ _ Baldes de (u.m.) 115.200,00 17 _ R
nos meses - - - - nos meses - - -
més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total
0 = 0
1 - - - - - B 1 - - - - =
2 - - - - - - 2 - - - - -
3 - - - - - - 3 - - - - -
4 192.000,00 38.400,00 - - - 38.400,00 4 - - - - 2
5 - - 3.200,00 - - 3.200,00| 5 192.000,00 38.400,00 - - 38.400,00
6 - - 3.200,00 - - 00,00 6 - - 3.200,00 - 00,00
7 - - 3.200,00 - - 00,00 [ 7 - - 3.200,00 - 00,00
8 - - 3.200,00 - - 00,00 | 8 - - 3.200,00 - 00,00
9 - - 3.200,00 - - 00,00 9 - - 3.200,00 - 00,00
10 - - 3.200,00 - - 00,00 [ 10 - - 3.200,00 - 00,00
N - 00,00 B B 00,00 B B 00,00 B 00,00
N - 00,00 B B 00,00 B B 00,00 B 00,00
N N 200,00 B B 00,00 B B ~200,00 B 00,00

4 - - .200,00 - - 00,00 | 14 N - .200,00 - 00,00
15 - - 3.200,00 - - 00,00 [ 15 - - 3.200,00 - 00,00
16 — B 3.200,00 115.200,00 — 118.400,00 | 16 — — 3.200,00 — 3.200,00
17 - - - - - - 17 - - 3.200,00 115.200,00 118.400,00
18 - - - - - - 18 - - - - -
19 B B B B B = 19 B B B B =
20 - - - - - = 20 B - - - =
21 — — — — — E 21 - — - - -

2 - - - - - - 2 - - - - -

3 - - - - - - 3 - - - - -

4 - - - - - - 4 - - - - -

5 N B B B B = 5 B - - - =
26 - - — - - - 26 - B B - -
27 - - - - - B 27 - - - - B
28 - - - - - B 28 - - - - =
29 N - - - - - 29 - - - - -
30 - - - - - = 30 - - - - =
31 — B B - - - 31 — — — — E
32 - - - - - = 32 - - - - =
33 - - - - - = 33 - - - - -
34 B B B B B = 34 B - B B =
35 B B - - - = 35 B B B B =
36 — — — — — - 36 - B - — -

7 f B B - - B 7 - B - - B

8 - - - - - - 8 - - - - -

9 - - - - - - 9 - - - - -
40 - - N B N 5 40 N N N N B
41 - B - - - = 41 - - - - =
42 - — - - - - 42 - - - - -
43 - - - - - B 43 - - - - B
44 - - - - - - 44 - - - - -
45 - 5 - - - = 45 B B B - =
46 B - - - - = 46 - - N - =
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

unidade n° 5 unidade n° 6
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m?) 160,00 [EEE¥Y (m?) 160,00 [EEEL¥N
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (R$/m?) 1.200,00 [FEES unidade (R$/m?) 1.200,00 FEEES
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 1.200,00 unidade (u.m./m2) 1.200,00
Preco de venda (u.m.) 192.000,00 Preco de venda (u.m.) 192.000,00
més de venda 7 dado 29 més de venda 8 dado 29
Ult. més receita 19 (lt. més receita 20
Baldes de (u.m.) 115.200,00 19 _ _ _ Baldes de (u.m.) 115.200,00 20 _ _ R
nos meses - - - - nos meses - - - -
més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total
0 0
1 - - - - - B 1 - - - - - =
2 - - - - - - 2 - - - - - -
3 - - - - - - 3 - - - - - -
4 - - - - - = 4 - - - B - =
5 - - - - - - 5 - - - - - =
6 - - - - - = 6 - - - - - =
7 192.000,00 38.400,00 - - - 38.400,00 | 7 - - - - - =
8 - - 3.200,00 - - .200,00 | 8 192.000,00 38.400,00 - - - 38.400,00
9 - - 3.200,00 - - 3.200,00 | 9 - - 3.200,00 - - 3.200,00
10 - - 3.200,00 - - 3.200,00 | 10 - - 3.200,00 - - 3.200,00
- - .200,00 - - 00,00 - - .200,00 - - .200,00
N N 200,00 B B 00,00 B B 200,00 B B 00,00
- - .200,00 - - .200,00 - - .200,00 - - .200,00

4 - - .200,00 - - 00,00 | 14 N - .200,00 - - 00,00
15 - - 3.200,00 - - 00,00 [ 15 - - 3.200,00 - - 00,00
16 - - 3.200,00 - - 3.200,00 | 16 - - 3.200,00 - - 3.200,00
17 - - 3.200,00 - - 3.200,00 | 17 - - 3.200,00 - - 00,00
18 - - 3.200,00 - - 3.200,00 | 18 - - 3.200,00 - - .200,00
19 - - 3.200,00 115.200,00 - 118.400,00 [ 19 - - 3.200,00 - - 00,00
20 N - - - - - 20 - - 3.200,00 115.200,00 - 118.400,00
21 - — — - — - 21 - - - - - -

2 - - - - - - 2 - - - - - -

4 - - - - - - 4 - - - - - -

5 - B B B B = 5 - - B B N =
26 B - - - - - 26 — — — — — -
27 - - - - - B 27 - - - - - -
28 - - - - - = 28 - - - - - -
29 - N N N N - 29 - - - - - -
30 - - - - - = 30 - - - - - =
31 — — — — — - 31 — — - — - -
32 - - - - - = 32 - - - - - -
33 - - - - - - 33 - - - - - -
34 - B B B B = 34 - - - - - =
35 N B B B B = 35 - N B B B =
36 B — — B B B 36 - B B B B -

7 - f f f f - 7 - - B B B B

8 - - - - - - 8 N _ N N N =

9 - - - - - - 9 N N - - N -
40 - - N N N = 40 - - - - - B
41 - - - - - = 41 - - - - - =
42 B - - - - - 42 — — — — — -
43 - - - - - B 43 - - - - - -
44 - - - - - - 44 - - - - - -
45 B - - B B = 45 B B - B - =
46 - B B - - = 46 B B B B B =
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

unidade n° 7

Area construida da unidade

(m?) 160,00 [EEE¥Y
Preco unitario de venda da

unidade (R$/m?) 1.200,00 [FEES
Preco unitario de venda da

unidade (u.m./m2) 1.200,00

Preco de venda (u.m.)
més de venda dado 29

Ult. més receita

186

unidade n°

Area construida da unidade
(m?)

Preco unitario de venda da
unidade (R$/m?)

Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m?)

Preco de venda (u.m.)
més de venda

(lt. més receita

QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

8
160,00 [EEEL¥N
1.200,00 FEEES
1.200,00

192.000,00

14 dado 29
26

Bal6es de (u.m.) 115.200,00 23

nos meses - - -

Baldes de (u.m.)

115.200,00

nos meses

Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves

3
>
»

Total

3
>
o

Vendas

Parcela a vista

Parcelas mensais

Total

Blo|e|~|o|u|s[w]r|=] o

Blo|e|~|o|u|s|wln|-] ol

192.000,00 38.400,00

- - 3.200,00 - -

- - 3.200,00 - -

4 - - 3.200,00 - -

192.000,00

38.400,00

15 - - 3.200,00 - -

3.200,00

16 - - 3.200,00 - -

3.200,00

17 - - 3.200,00 - -

00,00

18 - - 3.200,00 - -

19 - - 3.200,00 - -

20 - - 3.200,00 - -

21 - - 3.200,00 - -

2 - - 3.200,00 - -

3.200,00

3 - - 3.200,00 115.200,00 -
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

unidade n° 9 unidade n° 10
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m?) 160,00 [EEE¥Y (m?) 160,00 [EEEL¥N
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (R$/m?) 1.200,00 [FEES unidade (R$/m?) 1.200,00 FEEES
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 1.200,00 unidade (u.m./m2) 1.200,00
Preco de venda (u.m.) 192.000,00 Preco de venda (u.m.) 192.000,00
més de venda 19 dado 29 més de venda 33 dado 29
Ult. més receita 31 (lt. més receita 45

Baldes de (u.m.) 115.200,00 31 _ _ _ Baldes de (u.m.) 115.200,00 45 R R

nos meses - - - - nos meses - - -
més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total

0 0

1 - - - - - B 1 - - - - =

2 - - - - - - 2 - - - - -

3 - - - - - - 3 - - - - -

4 - - - - - = 4 - - - B =
5 - - - - - - 5 - - - - B
6 - - - - - - 6 - - - - B
7 - - - - - - 7 - - - - -

8 N - - - - - 8 - N - - -

9 - - - - - B 9 - - - - -
10 — B B B B - 10 — — — — -

4 - - - - - - 4 - - - - -
15 - - - - - - 15 - - - - B
16 - — — — — - 16 - - - - -
17 - - - - - - 17 - - - - B
18 - - - - - - 18 - - - - -
19 192.000,00 38.400,00 . - - 38.400,00 | 19 - - - - -
20 - - 3.200,00 - - 3.200,00 | 20 - - - - -
21 - — 3.200,00 — - 3.200,00 | 21 - - - - -

2 - - 00,00 - - 00,00 2 N N N n -

3 - - 00,00 - - .200,00 3 - - - - =

4 - - 00,00 - - .200,00 4 - - - - =

5 - - 00,00 - - 00,00 | 25 - N N N -
26 - — 3.200,00 — — 00,00 | 26 - - - - -
27 - - 3.200,00 - - 00,00 | 27 - - - - B
28 - - 3.200,00 - - 00,00 | 28 N N N N -
29 - - 3.200,00 - - 00,00 | 29 - - - - -
30 - - 3.200,00 - N 00,00 | 30 - - - . s
31 - — 3.200,00 115.200,00 - 118.400,00 | 31 - - - - -
32 - - - - - - 32 - - - - =
33 - - - - - - 33 192.000,00 38.400,00 - B 38.400,00
34 - - - - - B 34 - - 3.200,00 - .200,00
35 - - - - B = 35 N - 3.200,00 - 3.200,00
36 - - - - B - 36 - - 3.200,00 - 3.200,00

7 B B - B - = 7 B B 200,00 - 00,00

B N - - - - - 8 N N .200,00 - 00,00

9 - - - - - - 9 - B 3.200,00 - 00,00
40 - - - - - - 40 - - .200,00 - 00,00
41 = = = B - = 41 - - 3.200,00 - 3.200,00
42 — - B B B - 42 — — 3.200,00 — 3.200,00
43 - - - - - B 43 - - 3.200,00 - 3.200,00
44 B - - - - = 44 - - 3.200,00 - .200,00
45 - B - - B = 45 - - 3.200,00 115.200,00 118.400,00
46 B B - - B = 46 N N - - =
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FLUXO DE CAIXA

Quadro dos VPL para a TMA adotada

TMA ENCAIXES
(% ao meé: ) VENDAS ENTRADAS FINANCIAMENTO TOTAL ENCAIXES TERRENO OBRA DESPESAS ADM
1,00% 1.734.494,93 1.595.853,64 - 1.595.853,64 350.000,00 995.359,07 -

Fluxo de Caixa

IPTU e ITBI

11.709,56

IPTU e ITBI

TRIBUTOS

94.634,12

DESENCAIXES

TRIBUTOS

188

DESENCAIXES

DESPESAS MKT

4.158,73

DESPESAS MKT

CORRETAGEM

105.110,20

CORRETAGEM

RESULTADO ANTES
DESPESAS C/ TOTAl DO IR
FINANCIAM DESENCAIXES -
- 1.560.971,68 34.881,96

RESULTADO ANTES

RESULTADO DEPOIS

RESULTADO DEPOIS
DO IR

) ENCAIXES
PERIODO

VENDAS ENTRADAS FINANCIAMENTO TOTAL ENCAIXES TERRENO DESPESAS ADM
ifgé;::'g 1.920.000,00 1.920.000,00 - 1.920.000,00 350.000,00 1.159.609,60 -
0 - - - - 350.000,00 - -
2 192.000,00 38.400,00 - 38.400,00 - - -
3 192.000,00 41.600,00 - 41.600,00 - - -
4 192.000,00 44.800,00 - 44.800,00 - - -
5 192.000,00 48.000,00 - 48.000,00 - - -
6 - 12.800,00 - 12.800,00 - - -
7 192.000,00 51.200,00 - 51.200,00 - - -
8 192.000,00 54.400,00 - 54.400,00 - - -
9 - 19.200,00 - 19.200,00 - - -
10 - 19.200,00 - 19.200,00 - 50.443,02 -
1 192.000,00 57.600,00 - 57.600,00 75.664,53 -
12 - 22.400,00 - 22.400,00 - 8552121 -
13 - 22.400,00 - 22.400,00 - 102.857,37 -
14 192.000,00 176.000,00 - 176.000,00 - 134.166,83 -
15 - 137.600,00 - 137.600,00 - 131.151,85 -
16 - 134.400,00 - 134.400,00 - 135.790,28 -
17 - 131.200,00 - 131.200,00 - 147.676,28 -
18 - 12.800,00 - 12.800,00 - 116.598,75 -
19 192.000,00 166.400,00 - 166.400,00 - 93.058,67 -
20 - 128.000,00 - 128.000,00 - 66.967,45 -
21 - 9.600,00 - 9.600,00 - 19.713,36 -
22 - 9.600,00 - 9.600,00 - - -
23 - 124.800,00 - 124.800,00 - - -

24 - 6.400,00 - 6.400,00 - -
25 - 6.400,00 - 6.400,00 - - -
26 - 121.600,00 - 121.600,00 - - -
27 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
28 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
29 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
30 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
31 - 118.400,00 - 118.400,00 - - -
32 - - - - - - -
33 192.000,00 38.400,00 - 38.400,00 - - -
34 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
35 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
36 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
37 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
38 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
39 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
40 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
a1 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
a2 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
43 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
a4 - 3.200,00 - 3.200,00 - - -
a5 - 118.400,00 - 118.400,00 - - -

12.066,67

8.566,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67
166,67

113.856,00

2.277,12
2.466,88
2.656,64
2.846,40
759,04
3.036,16
3.225,92
1.138,56
1.138,56
3.415,68
1.328,32
1.328,32
10.436,80
8.159,68
7.969,92
7.780,16
759,04
9.867,52
7.590,40
569,28
569,28
7.400,64
379,52
379,52
7.210,88
189,76
189,76
189,76
189,76
7.021,12
227712
189,76
189,76
189,76
189,76
189,76
189,76
189,76
189,76
189,76
189,76
189,76
7.021,12

4.219,20

3.528,00
72,00
64,80
57,60
50,40
43,20
43,20
36,00
28,80
28,80
28,80
21,60
21,60
21,60
14,40
14,40
14,40
14,40
14,40

7,20
7,20
7,20
7,20
7,20
7,20
7.20
7,20
7,20
7,20
7,20
7,20
7,20
7,20

115.200,00

11.520,00
11.520,00
11.520,00
11.520,00

11.520,00
11.520,00
11.520,00

11.520,00

11.520,00

11.520,00

DESPESAS C/ TOTAL DO IR
FINANCIAM. DESENCAIXES
- 1.754.951,47 165.048,53
- 362.004,67 (362.094,67)
- 11.758,67 (11.758,67)
- 14.028,59 24.371,41
- 14.211,15 27.388,85
- 14.393,71 30.406,29
- 3.056,27 44.943,73
- 12.488,91 311,09
- 14.758,83 36.441,17
- 3.421,39 50.978,61
- 1.334,03 17.865,97
- 63.297,04 (44.097,04)
- 79.268,47 (21.668,47)
- 87.037,79 (64.637,79)
- 115.893,96 (93.493,96)
- 144.784,70 31.215,30
- 139.492,59 (1.892,59)
- 143.941,27 (9.541,27)
- 155.637,51 (24.437,51)
- 129.058,85 (116.258,85)
- 103.100,06 63.299,94
- 74.731,72 53.268,28
- 20.456,51 (10.856,51)
- 576,48 9.023,52
- 7.407,84 117.392,16
- 386,72 6.013,28
- 386,72 6.013,28
- 7.218,08 114.381,92
- 196,96 3.003,04
- 196,96 3.003,04
- 196,96 3.003,04
- 196,96 3.003,04
- 7.028,32 111.371,68
- 11.527,20 (11.527,20)
- 227712 36.122,88
- 189,76 3.010,24
- 189,76 3.010,24
- 189,76 3.010,24
- 189,76 3.010,24
- 189,76 3.010,24
- 189,76 3.010,24
- 189,76 3.010,24
- 189,76 3.010,24
- 189,76 3.010,24
- 189,76 3.010,24
- 189,76 3.010,24
- 7.021,12 111.378,88

- 165.048,53

. (362.094,67)
- (11.758,67)
- 24.371,41
- 27.388,85
- 30.406,29
- 44.943,73
- 311,09
- 36.441,17
- 50.978,61
- 17.865,97
- (44.097,04)
- (21.668,47)
- (64.637,79)
- (93.493,96)
- 31.215,30
- (1.892,59)
- (9.541,27)
- (24.437,51)
- (116.258,85)
- 63.200,94
- 53.268,28
- (10.856,51)
- 9.023,52
- 117.392,16
- 6.013,28
- 6.013,28
. 114.381,92
- 3.003,04
- 3.003,04
- 3.003,04
- 3.003,04
- 111.371,68
- (11.527,20)
- 36.122,88
- 3.01024
- 3.01024
- 3.01024
- 301024
- 3.01024
- 301024
- 3.01024
- 301024
- 3.01024
- 301024
- 3.01024
- 111.378,88
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MEMORIAL DE CALCULO E DADOS COMPLEMENTARES PARA FINANCIAMENTO

SPC

més

Boo~Noobswnko

PR R e R
AR wWN P

16
17
18
19
20

22
23
24
25
26
27
28
29
30

Escolha o Sistema de Amortizacdo

més de inicio da amortizagdo (de 0 a n)|

taxa de juros + atualizag@o monetaria TR (% a.m.)|

taxa de juros + atualizagéo monetaria TR (% a.a.)

Prestacao

n° de prestagdes

Financiamento (%)
Total a financiar da obra (u.m.)
Total a financiar das vendas (u.m.)

digite SPC, SAC ou SAM

SPC: Sistema de prestacdes constantes (PRICE)
SAC: Sistema de amortizagdes constantes
SAM: Sistema de amortizacdo misto

0,00%

Amortizagéo

Juros

Saldo devedor
inicial

Saldo Devedor

SAC

més

Amortizagdo Juros

©ONDOURAWNR O

Saldo devedor
inicial

Saldo Devedor

SAM

més

Amortizagdo Juros

©ONDUAWNR O

Saldo devedor
inicial

Saldo Devedor
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RESUMO DO FINANCIAMENTO
més ENCAIXES TOTAIS DESENCAIXES TOTAIS

e
KhBowo~v~ounhrwnr o

WNNRNNMNNNNNNNRERRERR R R
SCOWO~NOURWNRLROOWOWNOD UMW



APENDICE IV — PLANILHA DE CALCULO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 3 191

ANALISE DE SENSIBILIDADE COM CENARIOS PRE-DEFINIDOS PARA AS VARIAVEIS

digitar os parametros do cenario esperado (0)

digitar cenarios possiveis (1 an), simula-los na ALIMENTACAO DO FLUXO DE CAIXA
e digitar os VPL obtidos

CENARIO TMA (% a.a.) CED UNEID R - Cenegiie (HHED ¢ Giihe ¢ f(;‘::';g%’:‘g: (re(I:;Zgg%;iTpi X nf’érsft:(;::/t::ga IVVI (%) =S e Gk Parcelamento: a vista; nas chaves; baldes; mensais (total)
el R b obra) desembolso) (R$/m?) VS

0 (esperado) 12,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
1 11,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
2 13,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
3 12,7% 646,66 10 21 12 50x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
4 12,7% 790,36 10 21 12 50x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
5 12,7% 718,51 7 18 12 50x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
6 12,7% 718,51 13 24 12 50x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
7 12, 7% 718,51 10 18 9 50x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
8 12, 7% 718,51 10 24 15 50x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
9 12,7% 718,51 10 21 12 40x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
10 12,7% 718,51 10 21 12 60x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
11 12,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.080,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
12 12,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.320,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
13 12,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.200,00 11,30% 1 20% 0% 60% 20%
14 12,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.200,00 13,30% 1 20% 0% 60% 20%
15 12,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.200,00 12,30% 4 20% 0% 60% 20%
16 12,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.200,00 12,30% 7 20% 0% 60% 20%
17 12,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.200,00 12,30% 1 10% 0% 60% 30%
18 12,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.200,00 12,30% 1 30% 0% 60% 10%
19 12,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
20 12,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
21 12,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
22 12,7% 718,51 10 21 12 50x50 1.200,00 12,30% 1 20% 0% 60% 20%
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ANALISE DE SENSIBILIDADE COM CENARIOS PRE-DEFINIDOS PARA AS VARIAVEIS

digitar os parametros do cenério esperado (0)

dado 34 ~
digitar cendarios possiveis (1 an), simula-los na ALIMENTACAQO DO FLUXO DE CAIXA e digitar os VPL obtidos

Condigdes de
pagamento: n®
meses para
pagamento

Condigées de % a financiar Variacdo percentual média
b L . A
pagamento: n° (obra ou vendas) R 6o Caniie M e : .d_os |nd|cadore§ QE Ordgm de |mpor1an£:|a da 5
baldes (0 a 8) o - viabilidade dos cenarios em variavel na formacéo do VARIAVEL
relacdo ao cenario esperado ~ ) L L
. . relacdo ao cenério esperado indicador de viabilidade
(%; valor em médulo) a
34.881,96 (%; em médulo)

Variagéo do indicador de

[y

12 1 0% 43.118,74 23,61% 23,21% 11 TMA (% a.a.)

12 1 0% 26.924,73 22,81%

12 1 0% 13355951 282,89% 282,89% Custo unitario da obra (R$/m2)

12 1 0%  (63.795,59) 282,89%

12 1 0% 4.653,79 86,66% 85,38% 6 Cronograma (inicio e término da obra)

12 1 0% 64.215,62 84,09%

12 1 0% 20.298,15 41,81% 41,41% 7 Cronograma (duracao da obra)

12 1 0% 49.185,76 41,01%

12 1 0% 25.591,50 26,63% 28,45% 10 Cronograma (relagdo tempo x desembolso)
12 1 0% 45.437,05 30,26%

12 1 0% (104.313,10) 399,05% 399,05% Preco unitario médio de venda (R$/m2)

12 1 0% 174.077,02 399,05%

12 1 0% 22.475,42 35,57% 28,79% 9 IVVI (%)

12 1 0% 42.559,69 22,01%

12 1 0% (6.047,60) 117,34% 174,28% Més inicial das vendas

12 1 0% (45.773,65) 231,22%

12 1 0% 24.755,06 29,03% 29,03% 8 Parcelamento: a vista; nas chaves; bal6es; mensais (total)
12 1 0% 45.008,86 29,03%

9 1 0% 65.724,05 88,42% 87,18% Condicdes de pagamento: n® meses para pagamento
15 1 0% 4.902,01 85,95%

12 3 0% 70.630,03 102,48% 115,51% Condicdes de pagamento: n° baldes (0 a 8)
12 5 0% 79.719,20 128,54%
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ANALISE DE SENSIBILIDADE COM CENARIOS PRE-DEFINIDOS PARA O INDICADOR DE VIABILIDADE

Cenario pessimista
(Resultado pessimista)

Cenério esperado
(Resultado esperado)

Cenério otimista
(Resultado otimista)

VPL Desvio (%)

VPL

VPL Desvio (%)

-100,0%)

34.881,96

69.763,92

100,0%

Variavel

Valores de ocorréncia das variaveis em fungdo dos cenarios do resultado e desvios
percentuais das varidveis em relagéo ao cenario original

Cenario pessimista
(Resultado pessimista)

Cenario esperado
(Resultado esperado)

Cenério otimista
(Resultado otimista)

Desvio médio, em
modulo (%)

Ordem de importancia da|
variavel na formag&o do
indicador de viabilidade

Valor de ocorréncia da ) Valor de ocorréncia da Valor de ocorréncia da )
i Desvio (%) ” . Desvio (%)
variavel variavel variavel
TMA (% a.a.) 17,3% 36,4% 12,7% 8,7% -31,4% 33,9% 5
Custo unitario da obra (R$/m2) 743,90 3,5% 718,51 693,11 -3,5% 3,5% 2
Cronograma (inicio e término da obra) solugéo indeterminada
Cronograma (duracéo da obra) 5| -58,3% 12 19| 58,3% 58,3% 6
Cronograma (relagdo tempo x desembolso) solugéo indeterminada
Preco unitario médio de venda (R$/m2) 1.169,93 -2,5% 1.200,00 1.230,07 2,5% 2,5% 1
IVVI (%) 9,70% -21,1% 12,30% 17,30% 40,7% 30,9% 4
Més inicial das vendas solugéo indeterminada
avista 20%
,’g solucéo inexistente solugéo inexistente
g mensais (total) 20%
©
[53
s nas chaves 0%
g' solugéo inexistente solugéo inexistente
b mensais (total) 20%
S
Rsd
] baldes 60% 17,6% -70,7%
3 solugao inexistente 141,3% 7
mensais (total) 20% 62,4% 212,0%
Condigbes de pagamento: n° meses para pagamento 15 25,0% 12 8 -33,3% 29,2% 3
Condigdes de pagamento: n° baldes (0 a 8) solucao inexistente 1 3 200,0% 200,0%) 8
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ALIMENTACAO DO FLUXO DE CAIXA

DADOS GERAIS
Valor da Unidade Monetéria adotadal R$ 1,00 _

Taxa Minima de Atratividade - TMA (% a.a.) 12,0% jeklelel
TMA (% a.m.) 0,95%

DADOS DA OBRA, DOS CUSTOS E DESPESAS

Area total construida (m2)| 1.200,00 _
Custo unitario da obra (R$/m2) 600,00 KECEINNNN baseado em orcamento
Custo unitario da obra (u.m./m?2) 600,00 detalhado ou estimativo

Orcamento de itens especiais (R$)| 8.000,00 _

Custo total da obra (u.m.) 728.000,00

Més inicial das obrasﬁ
Més final das obras (entrega)

duracao das obras em meses (desde o inicio do primeiro més até o final do Gltimo més)

relagdo % DURACAO x % DESEMB. ACUM. 50x50 dado 8 Digite 40x50, 50x60, 50x50
50x40 ou 60x50

Preco de aquisi¢do do terreno (R$)| 320.000,00 _

Preco do terreno (u.m.) 320.000,00
ITBI sobre o valor do terreno (%) 2,40% JeELlRY)
IPTU sobre o valor do terreno (%) Jo[el7) dado 11

Tributos sobre as receitas (%) BReRL) dado 12 Incluindo IR sobre o
lucro presumido

Despesas administrativas (%) BNeeL) dado 13

Despesas de marketing - total (%) 1,00% [eklelom
Desp. MKT no més de colocagao a venda (%) 1,00%

mensal até o final das vendas 0,00%

Despesas com corretagem (%) 4,00% JeEllEs

Demais dados sobre a Obra, Custos e Despesas, preencher na planilha CUSTOS_DESPESAS_dado 26
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DADOS SOBRE VENDAS E RECEITAS
N° unidades geradas

Preco unitario médio de venda (R$/m?2) 1.200,00 JEELCHYARNNNNN baseado em pesquisa de
Preco total de venda do emrpeendimento (u.m.) 1.440.000,00 mercado

Indicador de Velocidade de Vendas - IVVI (%)I 30,00%_ 18 baseado em pesquisa de
mercado

Estipular o més inicial das vendas (de 1 a n) jijj dado 19
Condicdes pagto.: distrib. parcelas dado 20
A vista (%) 10,0%
Nas chaves (%) 30,0%
BalGes (%) 30,0%
Total de parcelas mensais (%) 30,0%

CondigGes pagto.: n°® de meses p/ pagamentol 30 dado 21

Cond. pagto.: n° balGes "sugeridos" (de 0 a 8)

Preferir multiplos do n° de prestacdes
mensais. O n°real de baldes podera

periodicidade dos baldes (em n° de meses) 7,5 > .
R ~ od inteiros) 70 ser diferente do sugerido (ver quadros
periodicidade real (jos baldes (em n° de mese.s in . s de receita por unidade na PLAN
n° real de balGes (em n° de meses inteiros) 4,0 VENDAS RECEITAS)

Demais dados sobre Vendas e Receitas, preencher na planilha VENDAS RECEITAS dados 27 a 29

DADOS SOBRE O RESULTADO

Imposto de renda sobre o lucro real (LR RNN S o R incidir sobre o lucro
presumido, consideré-lo em tibutos
sobre as receitas.

DADOS SOBRE FINANCIAMENTO

Objeto do financiamento VENDAS LR digite OBRA ou VENDAS
O saldo devedor serd assumido pelo (a) CLIENTE digite CONSTRUTORA ou
% a financiar (da obra ou do prego de venda) CLIENTE
Total a financiar da obra (u.m.) -
Total a financiar das vendas (u.m.) -

Taxa de juros do financiamento (% a.m.)
Atualizacdo monetéaria: TR (% a.m.)

taxa de juros (% a.a.) 0,00%

taxa de juros + atualizagdo monetéria TR (% a.m.) 0,00%

Demais dados sobre o Financiamento, preencher na planilha FINANCIAMENTO dados 30 a 32
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MEMORIAL DE CALCULO E DADOS COMPLEMENTARES PARA CUSTOS E DESPESAS

COMPRA DO TERRENO
Terreno em (R$) 320.000,00
Terreno em (u.m.) 320.000,00
preencher as condigdes de compra do terreno [EEC[AS més (0 a 18) % do valor total Valor (u.m.)
0 100% 320.000,00
1
2
3
4
DADOS GERAIS DA OBRA: 5
Custo Unitario da Obra (u.m./m2) 600,00 6
7
Orcamento de itens especiais (R$)| 8.000,00 8
Orgcamento de itens especiais (u.m.) 8.000,00 9
10
AREA CONSTRUIDA (m?) 1.200,00 11
12
CUSTO UNITARIO REPRESENTATIVO (u.m./m2) 606,67 13
14
15
16
17
18 -
TOTAL 100% 320.000,00
RESUMO DAS DESPESAS
TRIBUTOS SOBRE RECEITAS 5,93%
DESPESAS ADMINISTRATIVAS 5,00%
DESPESAS DE MARKETING 1,00%
1° més de vendas 1,00%
mensal até o final das vendas 0,00%
CORRETAGEM 4,00%
ITBI sobre o valor do terreno 2,40%
IPTU sobre o valor do terreno 1,00%
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CRONOGRAMA DE OBRAS

Desembolso acumulado

Desembolsos
acumulados (u.m.)

Desembolsos por
periodo (u.m.)

més % Duracéo (arredond. p/ n° inteiro)

0 - - - -

1 7,69 8 4,35 31.668,00 31.668,00
2 15,38 15 9,27 67.485,60 35.817,60
3 23,08 23 16,26 118.372,80 50.887,20
4 30,77 31 24,77 180.289,20 61.916,40
5 38,46 38 33,36 242.860,80 62.571,60
6 46,15 46 44,26 322.212,80 79.352,00
7 53,85 54 55,85 406.588,00 84.375,20
8 61,54 62 67,49 491.327,20 84.739,20
9 69,23 69 77,11 561.360,80 70.033,60
10 76,92 77 86,73 631.394,40 70.033,60
11 84,62 85 94,13 685.266,40 53.872,00
12 92,31 92 98,30 715.624,00 30.357,60
13 100,00 100 100,00 728.000,00 12.376,00
14 - - - - -
15 - - - - -
16 - - - - -
17 - - - - -
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OUTROS CUSTOS E DESPESAS
DESP. MENSAIS
més TERRENO DESPESAS ADM IPTU ITBI TRIBUTOS |12 DESPESA MKT MKT CORRETAGEM | meés
0 320.000,00 - 246,15 7.680,00 - 14.400,00 - - 0
1 - - 246,15 - - - - 9.600,00 1
2 - 1.200,00 246,15 - 1.423,20 - - 19.200,00 2
3 - 2.520,00 246,15 - 2.988,72 - - - 3
4 - 360,00 246,15 - 426,96 - - 9.600,00 4
5 - 1.560,00 246,15 - 1.850,16 - - - 5
6 - 480,00 246,15 - 569,28 - - 9.600,00 6
7 - 1.680,00 246,15 - 1.992,48 - - - 7
8 - 600,00 246,15 - 711,60 - - - 8
9 - 1.500,00 246,15 - 1.779,00 - - - 9
10 - 2.400,00 246,15 - 2.846,40 - - - 10
11 - 600,00 246,15 - 711,60 - - 9.600,00 11
12 - 2.700,00 246,15 - 3.202,20 - - - 12
13 - 22.320,00 246,15 - 26.471,52 - - - 13
14 - 1.620,00 - - 1.921,32 - - - 14
15 - 720,00 - - 853,92 - - - 15
16 - 1.620,00 - - 1.921,32 - - - 16
17 - 2.520,00 - - 2.988,72 - - - 17
18 - 720,00 - - 853,92 - - - 18
19 - 2.520,00 - - 2.988,72 - - - 19
20 - 720,00 - - 853,92 - - - 20
21 - 1.620,00 - - 1.921,32 - - - 21
22 - 720,00 - - 853,92 - - - 22
23 - 1.620,00 - - 1.921,32 - - - 23
24 - 2.520,00 - - 2.988,72 - - - 24
25 - 720,00 - - 853,92 - - - 25
26 - 2.520,00 - - 2.988,72 - - - 26
27 - 720,00 - - 853,92 - - - 27
28 - 1.620,00 - - 1.921,32 - - - 28
29 - 720,00 - - 853,92 - - - 29
30 - 1.620,00 - - 1.921,32 - - - 30
31 - 2.520,00 - - 2.988,72 - - - 31
32 - 720,00 - - 853,92 - - - 32
33 - 2.400,00 - - 2.846,40 - - - 33
34 - 360,00 - - 426,96 - - - 34
35 - 1.260,00 - - 1.494,36 - - - 35
36 - 240,00 - - 284,64 - - - 36
37 - 240,00 - - 284,64 - - - 37
38 - 120,00 - - 142,32 - - - 38
39 - 120,00 - - 142,32 - - - 39
40 - 1.020,00 - - 1.209,72 - - - 40
41 - 120,00 - - 142,32 - - - 41
42 - 120,00 - - 142,32 - - - 42
43 - - - - - - - - 43
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MEMORIAL DE CALCULO E DADOS COMPLEMENTARES PARA VENDAS E RECEITAS

IVVI=N/E
N =n°unidades comercializadas/més
E = estoque atual em n°de unidades

Edo més = Emés anterior - Nmés anterior

IWI representativol 30,00% |

més inicial das vendasl 1 |

n° unidades geradasl 6 I

Prego unitario médio de venda (R$/m2)| 1.200,00 I
Preco unitario médio de venda (u.m./mz)l 1.200,00 I
Prego médio de venda das unidades (u.m.)l 240.000,00 |

Condicdes de pagamento

A Vista| 10% 24.000,00
Nas Chaves 30% 72.000,00
Baldes 30% 72.000,00
total de Parcelas Mensais| 30% 72.000,00
240.000,00
n° de meses p/ pagamentol 30 I
més de entrega da obral 13 |
més da Ultima vendal 12 |
informar a Area Construida da unidade JELlNI4 ir aos quadros de receitas por unidade desta PLANILHA |
informar o Prego Unitéario de Venda da unidade JeEl[ef¥4:] ir aos quadros de receitas por unidade desta PLANILHA |

preencher o més de venda de cada unidade ekl [o}d%) conforme coluna de Previséo dos meses de vendas desta PLANILHA
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Conferéncia

E inicial

=S
n

E do més

N do més

E corrigido

N° de vendas previstas no
més

N° de vendas acumuladas

Previsdo dos meses de venda

o e 1=
SlRB|e|e|~|o|a|s|wlv|-] o] @
:

6,00 1,80 6 - -

4,20 1,26 5 1 1
2,94 0,88 3 2 3
2,06 0,62 3 - 3
1,44 0,43 2 1 4
1,01 0,30 2 - 4
0,71 0,21 1 1 5
0,49 0,15 1 - 5
0,35 0,10 1 - 5
0,24 0,07 1 - 5
0,17 0,05 1 - 5
0,12 0,04 1 6

- 0
2 2

8 6

- 0
5 5

- 0
7 7

- 0
- 0
- 0
- 0
12 12

Més da
Gltima
venda

12
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE

unidade n° 1 unidade n°® 2
Area construida da unidade |Area construida da unidade
(m?) 200,00 FEE¥H (m?) 200,00 pEEeeYL
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (R$/m?) 1.200,00 pEEEES unidade (R$/m?2) 1.200,00 pEEEES
Preco unitario de venda da Prego unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 1.200,00 unidade (u.m./m2) 1.200,00
Preco de venda (u.m.) 240.000,00 Preco de venda (u.m.) 240.000,00
més de venda 2 dado 29 més de venda 3 dado 29
llt. més receita 32 (lt. més receita 33
BalGes de (u.m.) 18.000,00 9 16 23 30 BalGes de (u.m.) 18.000,00 10 17 24 31
nos meses > = = = Nnos meses > = = =
meés Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves Total
0 = 0 =
1 - - - - - = 1 - - - - - =
2 240.000,00 24.000,00 - - - 24.000,00| 2 - - - - - 5
3 - - .400,00 - - .400,00 240.000,00 24.000,00 - - - 24.000,00
4 - - .400,00 - - 400,00 | 4 - - .400,00 - - .400,00
5 - - .400,00 - - .400,00| 5 - - .400,00 - - .400,00
6 - - .400,00 - - .400,00| 6 - - .400,00 - - .400,00
7 - - .400,00 - - .400,00 7 - - .400,00 - - .400,00
8 - - 2.400,00 - - 2.400,00| 8 - - 2.400,00 - - 2.400,00
9 - - .400,00 18.000,00 - 20.400,00| 9 - - .400,00 - - 2.400,00
10 - - .400,00 - - .400,00 | 10 - - .400,00 18.000,00 - 20.400,00
11 - - .400,00 - - .400,00 | 11 - - .400,00 - - 2.400,00
12 - - .400,00 - - 400,00 | 12 - - .400,00 - - 2.400,00
13 - - .400,00 - 72.000,00 74.400,00 | 13 - - .400,00 - 72.000,00 74.400,00
4 - - .400,00 - - 2.400,00 4 - - .400,00 - - .400,00
- - .400,00 - - 2.400,00 5 - - .400,00 - - .400,00
- - .400,00 18.000,00 - 20.400,00 6 - - .400,00 - - .400,00
7 - - .400,00 - - 2.400,00 7 - - .400,00 18.000,00 - 20.400,00
8 - - .400,00 - - 2.400,00 8 - - .400,00 - - 2.400,00
9 - - .400,00 - - .400,00 9 - - .400,00 - - .400,00
0 - - .400,00 - - .400,00 0 - - .400,00 - - .400,00
- - .400,00 - - .400,00 - - .400,00 - - .400,00
- - .400,00 - - .400,00 - - .400,00 - - .400,00
- - .400,00 18.000,00 - 20.400,00 - - .400,00 - - .400,00
4 - - .400,00 - - .400,00 4 - - .400,00 18.000,00 - 20.400,00
5 - - .400,00 - - .400,00 B - - .400,00 - - .400,00
6 - - .400,00 - - .400,00 6 - - .400,00 - - .400,00
7 - - .400,00 - - .400,00 7 - - .400,00 - - .400,00
8 - - .400,00 - - 400,00 8 - - .400,00 - - 400,00
9 - - .400,00 - - 2.400,00 9 - - .400,00 - - 2.400,00
0 - - .400,00 18.000,00 - 20.400,00 0 - - .400,00 - - 2.400,00
- - .400,00 - - 2.400,00 - - .400,00 18.000,00 - 20.400,00
- - .400,00 - - 2.400,00 - - .400,00 - - 2.400,00
- - - - - = - - .400,00 - - 2.400,00
4 - - - - - - 4 - - - - - -
5 - - - - - B 5 - - - - - B
6 - - - - - = 6 - - - - - =
7 - - - - - = 7 - - - - - =
8 - - - - - B B - - - - - =
9 B B - - - - 9 - - B B - -
40 B B B - - = 40 - - B B - =
4 N N N N N S 41 N N N N N B
42 - - - - - = 42 - - - _ _ =
4 _ N N N N = 4 N N N N N -
44 N N N N N = 44 N N N N N -
45 - N N N N S 45 N N N N - S
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE
unidade n° 3 unidade n° 4
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m2) 200,00 pEE¥N (m2) 200,00 WE¥N
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (R$/m2) 1.200,00 RS unidade (R$/m?) 1.200,00 EEES
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 1.200,00 unidade (u.m./m2) 1.200,00
Preco de venda (u.m.) 240.000,00 Preco de venda (u.m.) 240.000,00
més de venda 3 dado 29 més de venda 5 dado 29
Ult. més receita Bg) Ult. més receita 35
BalGes de (u.m.) 18.000,00 10 17 24 BalGes de (u.m.) 18.000,00 12 33
NnosS meses = = = nos meses = =
més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves meés Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Total
0 0
1 - - - - - 1 - - - =
2 - - - - - 2 - - - -
3 240.000,00 24.000,00 - - - 3 - - - -
4 - - .400,00 - - 4 - - - =
5 - - .400,00 - - 5 240.000,00 24.000,00 - 24.000,00
6 - - .400,00 - - 6 - - 2.400,00 2.400,00
7 - - .400,00 - - 7 - - 2.400,00 2.400,00
8 - - 2.400,00 - - 8 - - 2.400,00 2.400,00
9 - - 2.400,00 - - 9 - - 2.400,00 2.400,00
10 - - 2.400,00 18.000,00 - - - 2.400,00 2.400,00
11 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 2.400,00
12 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 20.400,00
13 - - 2.400,00 - 72.000,00 - - 2.400,00 74.400,00
14 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 2.400,00

5 - - .400,00 - - - - .400,00 .400,00

6 - - .400,00 - - - - .400,00 .400,00

7 - - .400,00 18.000,00 - - - .400,00 .400,00

8 - - .400,00 - - - - .400,00 .400,00
19 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 20.400,00
20 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 2.400,00
2 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 .400,00
2 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 .400,00
2 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 .400,00
24 - - 2.400,00 18.000,00 - - - 2.400,00 .400,00
25 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 2.400,00
26 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 20.400,00
27 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 .400,00
28 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 .400,00
29 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 .400,00
30 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 .400,00
31 N - 2.400,00 18.000,00 - - - 2.400,00 2.400,00

2 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 2.400,00

3 - - 2.400,00 - - - - 2.400,00 20.400,00

4 - - - - - - - 2.400,00 2.400,00

5 - - - - - - - 2.400,00 2.400,00
36 - - - - - - - - -

7 - - - - - - - - -

8 - - - - - - - - -

9 - - - - - - - - -
40 - - - - - - - - =
41 - - - - - - - - -
42 - - - - - - - - =
43 - - - - - - - - =
44 - - - - - - - - =
45 - - - - - - - - >
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QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE QUADRO DE RECEITAS DA UNIDADE
unidade n° 5 unidade n° 6
Area construida da unidade Area construida da unidade
(m2) 200,00 pEE¥N (m2) 200,00 WE¥N
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (R$/m2) 1.200,00 RS unidade (R$/m?) 1.200,00 EEES
Preco unitario de venda da Preco unitario de venda da
unidade (u.m./m2) 1.200,00 unidade (u.m./m2) 1.200,00
Preco de venda (u.m.) 240.000,00 Preco de venda (u.m.) 240.000,00
més de venda 7 dado 29 més de venda 12 dado 29
Ult. més receita 37 Ult. més receita 42
BalGes de (u.m.) 18.000,00 14 21 28 BalGes de (u.m.) 18.000,00 19 2 40
NnosS meses = = = nos meses = = =
més Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Nas Chaves meés Vendas Parcela a vista Parcelas mensais Baldes Total

0 0

1 - - - - - 1 - - - - =

2 - - - - - 2 - - - - =

3 B B B - B 3 B B B B 5

4 - - - - - 4 - - - - 5

5 - - - - - 5 - - - - =

6 - - - - - 6 - - - - =

7 240.000,00 24.000,00 - - - 24.000,00 7 - - - - =

8 - - 2.400,00 - - 2.400,00 | 8 - - - - -

9 - - 2.400,00 - - 2.400,00| 9 - - - - -
10 - - 2.400,00 - - .4 - - - - =
11 - - 2.400,00 - - .4 - - - - =
12 - - 2.400,00 - - .4 240.000,00 24.000,00 - - 24.000,00
13 - - 2.400,00 - 72.000,00 4 - - 2.400,00 - 74.400,00
14 - - 2.400,00 18.000,00 - 0.4 - - 2.400,00 - 2.400,00

5 - - .400,00 - - .4 - - .400,00 - .400,00
6 - - .400,00 - - .4 - - .400,00 - .400,00
7 - - .400,00 - - .4 - - 400,00 - .400,00
8 - - .400,00 - - .4 - - 400,00 - .400,00
19 - - 2.400,00 - - .400,00 - - 2.400,00 18.000,00 20.400,00
20 - - 2.400,00 - - 2.400,00 - - 2.400,00 - 2.400,00
2 - - 2.400,00 18.000,00 - 20.400,00 - - 2.400,00 - .400,00
2 - - 2.400,00 - - .400,00 - - 2.400,00 - .400,00
2 - - 2.400,00 - - .400,00 - - 2.400,00 - .400,00
24 - - 2.400,00 - - .400,00 - - 2.400,00 - .400,00
25 - - 2.400,00 - - 2.400,00 - - 2.400,00 - 2.400,00
26 - - 2.400,00 - - 2.4 - - 2.400,00 18.000,00 20.400,00
27 - - 2.400,00 - - 2.4 - - 2.400,00 - .400,00
28 - - 2.400,00 18.000,00 - 204 - - 2.400,00 - .400,00
29 - - 2.400,00 - - 2.4 - - 2.400,00 - .400,00
30 - - 2.400,00 - - 2.4 - - 2.400,00 - .400,00
31 - - 2.400,00 - - .4 - - 2.400,00 - 2.400,00
2 - - 2.400,00 - - .4 2 - - 2.400,00 - 2.400,00
3 - - 2.400,00 - - .4 3 - - 2.400,00 18.000,00 20.400,00
4 - - 2.400,00 - - .4 4 - - 2.400,00 - 2.400,00
5 - - 2.400,00 18.000,00 - 20.4 5 - - 2.400,00 - 2.400,00
36 - - 2.400,00 - - 2.400,00 | 36 - - 2.400,00 - 2.400,00
7 - - 2.400,00 - - 2.400,00 7 - - 2.400,00 - .400,00
8 - - - - - 8 - - 2.400,00 - .400,00
9 - - - - - 9 - - 2.400,00 - .400,00
40 - - - - - 40 - - 2.400,00 18.000,00 20.400,00
41 - - - - - 41 - - 2.400,00 - 2.400,00
42 - - - - - 42 - - 2.400,00 - 2.400,00
43 N N N R N 43 N N _ N 5
44 N N N N N 44 N N N N -
45 - - - - - 45 - - - - =




APENDICE V — PLANILHA DE CALCULO DA PESQUISA EXPERIMENTAL 4

204

MEMORIAL DE CALCULO E DADOS COMPLEMENTARES PARA FINANCIAMENTO

SPC

més

Boo~Noobswnko

PR R e R
AR wWN P

16
17
18
19
20

22
23
24
25
26
27
28
29
30

Escolha o Sistema de Amortizacdo

més de inicio da amortizagdo (de 0 a n)|

taxa de juros + atualizag@o monetaria TR (% a.m.)|

taxa de juros + atualizagéo monetaria TR (% a.a.)

Prestacao

n° de prestagdes

Financiamento (%)
Total a financiar da obra (u.m.)
Total a financiar das vendas (u.m.)

digite SPC, SAC ou SAM

SPC: Sistema de prestacdes constantes (PRICE)
SAC: Sistema de amortizagdes constantes
SAM: Sistema de amortizacdo misto

0,00%

Amortizagéo

Juros

Saldo devedor
inicial

Saldo Devedor

SAC

més

Amortizagdo Juros

©ONDOURAWNR O

Saldo devedor
inicial

Saldo Devedor

SAM

més

Amortizagdo Juros

©ONDUAWNR O

Saldo devedor
inicial

Saldo Devedor
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RESUMO DO FINANCIAMENTO
mes ENCAIXES TOTAIS DESENCAIXES TOTAIS

©oOo~NOoOUlh, WNEO
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FLUXO DE CAIXA

Quadro dos VPL para a TMA adotada

TMA ENCAIXES
(% ao mé: ) VENDAS ENTRADAS FINANCIAMENTO TOTAL ENCAIXES TERRENO OBRA DESPESAS ADM
0,95% 1.369.964,11 1.224.629,03 - 1.224.629,03 320.000,00 682.478,00 61.231,45

Fluxo de Caixa

IPTU e ITBI

10.923,32

IPTU e ITBI

TRIBUTOS

72.620,50

DESENCAIXES

TRIBUTOS

206

DESENCAIXES

DESPESAS MKT

14.400,00

DESPESAS MKT

CORRETAGEM

55.318,54

CORRETAGEM

DESPESAS C/ TOTAL
FINANCIAM. DESENCAIXES
- 1.216.971,81

DESPESAS C/ TOTAL

RESULTADO ANTES

7.657,23

RESULTADO ANTES

RESULTADO DEPOIS

RESULTADO DEPOIS

ENCAIXES
PERIODO

VENDAS ENTRADAS FINANCIAMENTO TOTAL ENCAIXES TERRENO DESPESAS ADM

A 1.440.000,00 1.440.000,00 B 1.440.000,00 320.000,00 728.000,00 72.000,00
o - - E E 320,000,00 E E
1 - - - - - 31.668,00 -
2 240,000,00 24,000,00 - 24.000,00 - 35.817,60 120000
3 480.000,00 50.400,00 - 50.400,00 - 50.887,20 2.520,00
4 - 7.200,00 . 7.20000 - 61.916,40 360,00
5 240.000,00 31.200,00 - 31.200,00 - 62.571,60 1.560,00
6 - 9.600,00 E 9.600,00 - 79.352,00 480,00
7 240,000,00 33.600,00 E 33.600,00 - 84.375,20 168000
8 - 12.000,00 - 12.000,00 - 84.739,20 600,00
9 30,000,00 E 30.000,00 70,033,60 150000
10 - 48.000,00 E 48.000,00 - 70,033,60 2.400,00
1 - 12.000,00 E 12.000,00 53.872,00 600,00
12 240,000,00 54,000,00 - 54.000,00 - 30.357,60 2.700,00
13 E 446.400,00 E 446.400,00 12.376,00 22.32000
14 - 32.400,00 E 32.400,00 - E 162000
15 E 14.400,00 E 14.400,00 E E 720,00
16 - 32.400,00 . 32.400,00 - E 162000
7 - 50.400,00 E 50.400,00 - E 252000
18 - 14.400,00 . 14.400,00 - . 720,00
19 - 50.400,00 E 50.400,00 - E 252000
20 - 14.400,00 . 14.400,00 - E 720,00
21 - 32.400,00 E 32.400,00 - E 162000
2 - 14.400,00 . 14.400,00 - . 720,00
23 - 32.400,00 E 32.400,00 - E 162000
2 - 50.400,00 . 50.400,00 - . 252000
25 - 14.400,00 E 14.400,00 - E 720,00
2 - 50.400,00 . 50.400,00 - . 252000
27 - 14.400,00 E 14.400,00 - - 720,00
28 - 32.400,00 E 32.400,00 - E 162000
29 - 14.400,00 E 14.400,00 - E 720,00
30 - 32.400,00 E 32.400,00 - E 1.620,00
3t - 50.400,00 E 50.400,00 - E 252000
32 . 14.400,00 E 14.400,00 - E 720,00
33 - 48.000,00 E 48.000,00 - E 2.40000
34 - 7.200,00 - 7.200,00 - - 360,00
35 - 25.200,00 E 25.200,00 - - 1.26000
36 - 4.800,00 - 4.800,00 - - 240,00
a7 - 4.800,00 . 4.800,00 - E 240,00
38 - 2.400,00 E 2.400,00 - E 120,00
39 - 2.400,00 E 2.400,00 - E 120,00
40 - 20.400,00 E 20.400,00 - E 1.02000
an - 2.400,00 E 2.400,00 - - 120,00
2 - 2.400,00 E 2.400,00 - E 120,00

43 - - - - - -

11.126,15

7.926,15
246,15
246,15
246,15
246,15
246,15
246,15
246,15
246,15
246,15
246,15
246,15
246,15
246,15

85.392,00

1.423,20
2.988,72
426,96
1.850,16
569,28
1.992,48
711,60
1.779,00
2.846,40
711,60
3.202,20
26.471,52
1.921,32
853,92
1.921,32
2.988,72
853,92
2.988,72
853,92
1.921,32
853,92
1.921,32
2.988,72
853,92
2.988,72
853,92
1.921,32
853,92
1.921,32
2.988,72
853,92
2.846,40
426,96
1.494,36
284,64
284,64
142,32
142,32
1.209,72
142,32
142,32

14.400,00

14.400,00

57.600,00

9.600,00
19.200,00

9.600,00
9.600,00

9.600,00

FINANCIAM. DESENCAIXES

- 1.288.518,15

- 342.326,15
- 41514,15
- 57.886,95
- 56.642,07
- 72.549,51
- 66.227,91
- 90.247,43
- 88.293,83
- 86.296,95
- 73.558,75
- 75.526,15
- 65.029,75
- 36.505,95
- 61.413,67
- 3.541,32

1.573,92
- 3.541,32
- 5.508,72
- 1.573,92
- 5.508,72
- 1.573,92
- 3.541,32
- 1.573,92
- 3.541,32
- 5.508,72
- 1.573,92
- 5.508,72
- 1.573,92
- 3.541,32
- 1.573,92
- 3.541,32
- 5.508,72
- 1.573,92
- 5.246,40
- 786,96
- 2.754,36
- 524,64
- 524,64
- 262,32
- 262,32
- 222972
- 262,32
- 262,32

151.481,85

(342.326,15)
(41.514,15)
(33.886,95)

(6.242,07)
(65.349,51)
(35.027,91)
(80.647,43)
(54.693,83)
(74.296,95)
(43.558,75)
(27.526,15)
(53.029,75)

17.494,05
384.986,33

28.858,68

12.826,08

28.858,68

44.891,28

12.826,08

44.891,28

12.826,08

28.858,68

12.826,08

28.858,68

44.891,28

12.826,08

44.801,28

12.826,08

28.858,68

12.826,08

28.858,68

44.891,28

12.826,08

42.753,60

6.413,04
22.445,64
4.275,36
4.275,36
2.137,68
2.137,68
18.170,28
2.137,68
2.137,68

- 151.481,85

- (342.326,15)
- (41.514,15)
- (33.886.95)
- (6.242,07)
- (65.349,51)
- (35.027,91)
- (80.647,43)
- (54.693,83)
- (74.296,95)
- (43.558,75)
- (27.526,15)
- (53.029,75)
- 17.494,05
- 384.986,33
- 28.858,68
- 12.826,08
- 28.858,68
- 44.891,28
- 12.826,08
- 44.891,28
- 12.826,08
- 28.858,68
- 12.826,08
- 28.858,68
- 44.891,28
- 12.826,08
- 44.801,28
- 12.826,08
- 28.858,68
- 12.826,08
- 28.858,68
- 44.891,28
- 12.826,08
- 42.753,60
- 6.413,04
- 22.445,64
- 4.275,36
- 4.275,36
- 213768
- 2.137,68
- 18.170,28
- 2.137,68
- 213768
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ANALISE DE SENSIBILIDADE COM CENARIOS PRE-DEFINIDOS PARA AS VARIAVEIS

digitar os parametros do cenario esperado (0)

digitar cendrios possiveis (1 an), simulé-los na ALIMENTACAO DO FLUXO DE CAIXA
e digitar os VPL obtidos

CENARIO TMA (% a.a.) Crsio MHIETD 6 - ErenegEns (LED @ EiHio (2 ((:(;S?;ggﬁr:rgz (re(l:;gg:))?;:oi X nf’ér(ei?(?;::/t:rrlldoa IVVI (%) S SR @ Parcelamento: a vista; nas chaves; baldes; mensais (total)
obra (R$/m?) obra) obra) desembolsa) (R$/m?) vendas

0 (esperado) 12,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
1 11,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
2 13,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
3 12,0% 540,00 1 13 13 50x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
4 12,0% 660,00 1 13 13 50x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
5 12,0% 600,00 3 15 13 50x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
6 12,0% 600,00 5 17 13 50x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
7 12,0% 600,00 1 10 10 50x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
8 12,0% 600,00 1 16 16 50x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
9 12,0% 600,00 1 13 13 40x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
10 12,0% 600,00 1 13 13 60x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
11 12,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.080,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
12 12,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.320,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
13 12,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.200,00 25,00% 1 10% 30% 30% 30%
14 12,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.200,00 35,00% 1 10% 30% 30% 30%
15 12,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.200,00 30,00% 3 10% 30% 30% 30%
16 12,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.200,00 30,00% 5 10% 30% 30% 30%
17 12,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.200,00 30,00% 1 5% 25% 35% 35%
18 12,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.200,00 30,00% 1 15% 35% 25% 25%
19 12,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
20 12,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
21 12,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
22 12,0% 600,00 1 13 13 50x50 1.200,00 30,00% 1 10% 30% 30% 30%
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ANALISE DE SENSIBILIDADE COM CENARIOS PRE-DEFINIDOS PARA AS VARIAVEIS

digitar os pardmetros do cenério esperado (0)

dado 34 -
digitar cendrios possiveis (1 an), simula-los na ALIMENTACAO DO FLUXO DE CAIXA e digitar os VPL obtidos

Condigdes de
pagamento: n°

Variagdo percentual média

dos indicadores de Ordem de importancia da
viabilidade dos cenarios em variavel na formagéo do VARIAVEL
relacdo ao cenario esperado indicador de viabilidade

Condi(;()esldeu . Variag&o do indicador de
pagijmento. n (obra ou vendas) viabilidade do cenario N em
baldes (0 a 8) relagéo ao cenario esperado
(%; valor em médulo)

meses para
pagamento

30 4 0% 7.657,23 (%: em modulo)

30 4 0% 17.782,13 132,23% 130,37% 6 TMA (% a.a.)

30 4 0% (2.183,63) 128,52%

30 4 0%  75.155,05 881,49% 881,49% Custo unitério da obra (R$/m?)

30 4 0% (59.840,60) 881,49%

30 4 0% 14.119,55 84,40% 125,76% 7 Cronograma (inicio e término da obra)

30 4 0% 20.454,02 167,12%

30 4 0% 6.803,66 11,15% 7,30% 11 Cronograma (duracao da obra)

30 4 0% 7.392,69 3,45%

30 4 0% 1.107,98 85,53% 91,32% 9 Cronograma (relagcao tempo x desembolso)
30 4 0% 15.093,01 97,11%

30 4 0%  (94.448,63) 1333,46% 1333,46% Preco unitario médio de venda (R$/m2)

30 4 0% 109.763,08 1333,46%

30 4 0% 2.905,50 62,06% 66,16% 10 IVVI (%)

30 4 0% 13.037,55 70,26%

30 4 0%  (5.613,01) 173,30% 261,78% Més inicial das vendas

30 4 0% (19.163,09) 350,26%

30 4 0% (5.337,21) 169,70% 169,70% Parcelamento: avista; nas chaves; bal6es; mensais (total)
30 4 0% 20.651,66 169,70%

20 4 0% 36.990,97 383,09% 415,51% Condi¢cbes de pagamento: n® meses para pagamento
40 4 0% (26.642,44) 447,94%

30 2 0% (6.760,20) 188,29% 95,20% 8 Condi¢des de pagamento: n° bal6es (0 a 8)
30 6 0% 7.818,98 2,11%
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ANALISE DE SENSIBILIDADE COM CENARIOS PRE-DEFINIDOS PARA O INDICADOR DE VIABILIDADE

Cenario pessimista
(Resultado pessimista)

Cenario esperado
(Resultado esperado)

Cenério otimista
(Resultado otimista)

VPL

Desvio (%)

VPL

VPL

Desvio (%)

-100,0%

7.657,23

15.314,46

100,0%

Variavel

Valores de ocorréncia das variaveis em fungdo dos cenérios do resultado e desvios

percentuais das variaveis em relagéo ao cenario original

Cenario pessimista
(Resultado pessimista)

Cenério esperado
(Resultado esperado)

Cenério otimista
(Resultado otimista)

Desvio médio, em
madulo (%)

Ordem de importancia da
variavel na formagéo do
indicador de viabilidade

Valor de ocorréncia da ) Valor de ocorréncia da Valor de ocorréncia da )
” Desvio (%) ” . Desvio (%)
variavel variavel variavel
TMA (% a.a.) 12,8% 6,7% 12,0% 11,2% -6,7% 6,7%) 4
Custo unitario da obra (R$/m2) 606,81 1,1% 600,00 593,19 -1,1% 1,1% 2
Cronograma (inicio e término da obra) solugéo indeterminada
Cronograma (duragdo da obra) 3| -76,9% 13 60| 361,5% 219,2%) 8
Cronograma (relagdo tempo x desembolso) solugéo indeterminada
Preco unitario médio de venda (R$/m2) 1.191,00 -0,8% 1.200,00 1.209,00 0,8% 0,8% 1
IVVI (%) 23,20% -22,7% 30,00% 37,00% 23,3% 23,0% 5
Més inicial das vendas solucéo indeterminada
a vista 5,3% -47,0% 10% 14,7% 47,0%
5
=
g mensais (total) 34,7% 247,0% 10% 25,3% 153,0%
% 120,1% 7
% nas chaves 20,0% -33,3% 30% 40,0% 33,3%
Q.
[}
b mensais (total) 40,0% 300,0% 10% 20,0% 100,0%
8
&
2 balbes 30%
8 solugdo inexistente solugdo inexistente
mensais (total) 10%
Condigoes de pagamento: n° meses para pagamento 30,74 2,5% 30 27,33 -8,9% 5,7% 3
Condigdes de pagamento: n° baldes (0 a 8) 3 -25,0% 4 7 75,0% 50,0% 6




