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RESUMO

A medida que o pais se recupera da crise financeira de 2016 e dos impactos
econbmicos em decorréncia da pandemia de Covid-19, a construgéo civil
desempenha um papel fundamental para retomada econémica nacional. O
desenvolvimento de projetos imobiliarios requer cautela em cenarios de incertezas
como este, desta forma, um estudo de viabilidade financeira se torna indispensavel.
O objetivo do trabalho é analisar os custos e os beneficios associados de dois
diferentes projetos na etapa de iniciagdo, antes da alocagéo de recursos financeiros,
a fim de auxiliar as empresas a estabelecer uma viséo clara para escolha de seus
investimentos. Foram analisados e comparados um projeto de incorporagao
imobiliaria e um segundo projeto em regime de empreitada global para trés prazos
de execugao de obra: 18, 24 e 30 meses; e para trés cenarios de vendas que podem
ser descritos como: otimista, provavel e pessimista. Os resultados apontam que em
cenarios otimistas de vendas o projeto de incorporagao imobiliaria pode ser até 82%
mais lucrativo em comparagcédo ao projeto por empreitada global. Contudo, para
cenarios de venda pessimistas e com maiores prazos de execugao, o projeto por
empreitada global possui maior retorno financeiro e menor risco associado as

variagdes do mercado.

Palavras-chave: Viabilidade econ6mica. Analise de sensibilidade. Gestao de

projetos.
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1 INTRODUGAO

A contribuicdo da industria da construgcédo para o crescimento econémico e o
desenvolvimento nacional a longo prazo é amplamente reconhecida, destacando
sua importancia, principalmente para os paises em desenvolvimento. A construcéo
civil possui altos custos e riscos associados, pois geralmente sdo atividades que
duram longos prazos. Assim, seu desempenho € um bom indicador da saude
econdmica em geral. Quando a economia desacelera, os investimentos na
construcao civil diminuem, entretanto, quando a economia comega a se recuperar, o
setor de construgdo tende a superaquecer rapidamente e impulsionar as demais
atividades econdmicas (WEINLICK, 2014).

Todo e qualquer investimento na construgdo civil estara sujeito a riscos e
incertezas. A analise de risco faz parte das fases de iniciagao e planejamento de um
projeto e pode ser definido como qualquer coisa que possa impactar potencialmente
0 cronograma, o desempenho ou o orgamento do projeto. Como muitas vezes n&o é
possivel controlar fatores sociais, politicos, técnicos e econdmicos no decorrer da
etapa de execugao da obra, a elaboragao de um estudo de viabilidade obtém grande
importancia para que nao haja qualquer eventualidade que possa comprometer

significativamente o resultado final do projeto (FERREIRA, 2009).

Assim como em qualquer plano de gerenciamento de projetos, o processo de
construcao consiste em uma série de fases pré determinadas que comegam com o
inicio do projeto e terminam com o fechamento, conclusdo e entrega. O primeiro
passo concreto de um projeto de construgdo é conduzir um relatério ou estudo de
viabilidade. Este estudo, € um dos estagios criticos do processo de gerenciamento

de projetos de construgao e pertence a fase de iniciagao (VALERIANO, 2005).



Um estudo de viabilidade € uma analise que contempla todos os fatores
pertinentes de um projeto, incluindo questées econdmicas, técnicas, legais e de
cronograma. O objetivo principal é determinar a probabilidade de conclusdo do

projeto com sucesso, dentro do orgamento e prazo estipulado (VANNUCCI, 2017).

Os gerentes de projeto geralmente usam o estudo de viabilidade para avaliar
0s pros e os contras de assumir um projeto antes de investir tempo e recursos da
empresa. Um estudo de viabilidade fornece muitas informacdes cruciais para a
administracdo da empresa e evita que ela se aventure cegamente em negdcios
arriscados (GOMES, 2013).

Um estudo detalhado de viabilidade pode levar tempo, de acordo com o
tamanho do projeto, no entanto permitira que a equipe saiba se o projeto é viavel,
precisa ser ajustado ou é improvavel que seja bem-sucedido. Se os indicadores
econdmicos forem iguais ou maiores que a rentabilidade minima exigida e a
sensibilidade do projeto for menor que o risco maximo admissivel significa que o
projeto € viavel, sendo possivel avangar para a proxima etapa de planejamento do

projeto de construgao.

1.1 Problema de pesquisa

De que forma gestores de projetos determinam a viabilidade, o custo, e os
beneficios associados a um projeto, antes da alocagéo de recursos financeiros, e
como auxiliar as empresas a estabelecer uma visdo clara para escolha entre um

projeto de incorporacao imobiliaria e um projeto por empreitada global?

1.2 Objetivos

A partir do problema de pesquisa, sdo apresentados os objetivos geral e
especificos do estudo.
1.2.1 Objetivo Geral

Determinar e comparar a viabilidade econémica de um empreendimento
imobiliario e de um projeto em regime de empreitada global dentro de diversos

cenarios hipotéticos.
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1.2.2 Objetivos especificos
e Determinar indicadores econémicos para analise de projetos;

e Determinar a sensibilidade dos projetos;

Comparar um estudo de incorporagao com estudo de empreitada global;

Determinar o cenario financeiro mais lucrativo para os projetos.

1.3 Justificativa da pesquisa

A incerteza € uma constante que empresas de todos os tamanhos enfrentam,
e sem previsbes e planejamento adequados estas podem tomar decisbes
equivocadas quanto aos seus investimentos. A natureza das incertezas pode ser
expressa na forma de suposi¢cdes que devem ser validas, mas que nao podem ser
diretamente controladas. Suposi¢cdes podem ser os fatores mais criticos em um

projeto em desenvolvimento (ARDALAN, 2000).

E impossivel para um gerente de projeto controlar todos os fatores que
podem afetar o desenvolvimento do projeto. Sempre existem fatores sociais,
politicos, técnicos, econémicos, entre outros, que estdo fora do controle e que
podem influenciar o resultado final do empreendimento. Através da engenharia
econbmica, é possivel lidar com suposicoes e previsdes, para que se conduza um

estudo de maneira que aumente a probabilidade de sucesso (FERREIRA, 2009).

Nos ultimos anos, o estudo de viabilidade de projetos tornou-se um conjunto
cada vez mais detalhado e técnico de procedimentos praticados por economistas e
engenheiros. No entanto, muitas vezes esses estudos parecem irrelevantes para as

pessoas que projetam e gerenciam projetos (HIRSCHFELD, 2009).

Através de um estudo de viabilidade, custos econdmicos relacionados ao
projeto, incluindo despesas diretas e indiretas, os beneficios do projeto, os riscos
financeiros associados e o0 possivel impacto financeiro em caso de falha das
previsdes, podem ser analisados de forma mais ampla e clara. E um estudo
essencial para a tomada de decisbes de investimento que ajudara a moldar um
cronograma fisico/financeiro e buscar as oportunidades mais lucrativas existentes

para as empresas construtoras e incorporadoras.

11



1.4 Estrutura do trabalho

O presente trabalho esta estruturado em seis capitulos, introducéo, revisao

bibliografica, procedimentos metodoldgicos, estudo de caso, resultados e discussdes

e conclusdao. Ao final sdo apresentadas as referéncias utilizadas para o

embasamento tedrico da pesquisa e os apéndices.

a)

capitulo 1 - Introdugao: contém consideragdes iniciais e introdutoria ao tema a
ser desenvolvido. Sdo apresentados neste capitulo problema de pesquisa,
justificativa, objetivos gerais e objetivos especificos.

capitulo 2 - Revisédo bibliografica: contempla o embasamento tedrico para
compreensao e desenvolvimento do estudo obtidas através de livros, artigos
cientificos, monografias, revistas e rede eletrénica.

capitulo 3 - Procedimentos metodologicos: sdo descritos os procedimentos
metodoldgicos referentes a obtencdo de dados, a forma que foram aplicados
e como se da a analise dos resultados.

capitulo 4 - Estudo de caso: sdo caracterizados os projetos, os orcamentos e
sdo realizados os fluxos de caixa descontados para diversos cenarios
hipotéticos para cada projeto.

capitulo 5 - Resultados e discussdes: sao expostos resultados obtidos e
realizada a analise comparativa entre os dois projetos alvos do trabalho
acerca dos estudos de viabilidade econ6mica e sua relevancia para tomada
de decisao de investimentos.

capitulo 6 - Conclusao: contempla as consideragdes finais, levando em conta
aspectos relevantes quanto a proposta da pesquisa e fazendo o fechamento

do trabalho.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Neste capitulo € apresentado o embasamento tedrico, para compreensao e
desenvolvimento do estudo, obtido através de livros, artigos cientificos, monografias,

revistas e rede eletronica.

2.1 Situagao so6cio-econémica no Brasil

Entre 2003 e 2014 houve no Brasil um periodo de progresso social e
econbmico, que fez com que 29 milhdes de pessoas deixassem a pobreza e a
desigualdade diminuisse significativamente. O nivel de renda dos 40% mais pobres
da populagdo aumentou em média 7,1% neste periodo, em comparagdo com um
aumento de 4,4% na renda da populagdo como um todo (THE WORLD BANK,
2019).

Apds uma forte recessao entre 2015 e 2016, o Brasil passa por uma lenta
fase de atividade econbmica. A taxa de crescimento do pais vem diminuindo desde
o inicio da década, variando de uma taxa de crescimento anual de 4,5% (2006-2010)
para uma taxa de 2,1% (2011-2014). Entre 2015 e 2016, houve uma contragao
significativa na atividade econémica, com o PIB decrescente 3,6% e 3,4%,
respectivamente. A crise econdmica foi consequéncia da queda dos precos dos
commodities e da insuficiente capacidade do pais de executar as reformas fiscais
necessarias, estremecendo a confianca do consumidor e do investidor. Em 2017 se
viu o inicio de uma fraca retomada da atividade econdmica do Brasil, com
crescimento de 1,3% do PIB em 2017 e 2018 (MCGEEVER, 2020).

A economia do Brasil cresceu 1,1% em 2019, com uma desaceleragao no

quarto trimestre. Embora as perspectivas de crescimento parecessem otimistas no
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inicio do ano de 2020, o impacto da pandemia do coronavirus na economia
americana, nos mercados de commodities e nas condigdes financeiras globais
parece restringir a atividade econdémica brasileira no primeiro semestre,
especialmente na industria, no turismo e no comércio. Com as perdas esperadas da
pandemia de coronavirus agora aumentando as vulnerabilidades econdmicas, as
perspectivas de crescimento para 2020 despencaram, passando de 2,5% para uma
retracao de 5%, segundo o Boletim Focus (2020), divulgado pelo Banco Central do

Brasil.

2.1.1 Influéncia do mercado da construgao civil na situagao sécio-econémica.

Para os profissionais da industria da construcao, a recessdo econémica dos
ultimos anos causou uma grande interrupgdo nos negocios. Em tempos econémicos
dificeis, os novos projetos de construgédo sao interrompidos, deixando construtores e
fornecedores em posicdes financeiras dificeis. A medida que o Brasil se recupera, a
construgcao civil desempenha um papel importante nessa retomada econémica
(ROCHA, 2020).

A industria da construgdo tem um impacto significativo na economia. Os
projetos de construgdo estdo vinculados as empresas em uma ampla gama de
industrias. Um novo empreendimento requer servigos de arquitetos, engenheiros,
fornecedores, prestadores de servigos, varejistas, etc. Quando o setor da construgao
desacelera, causa uma queda nos negocios de todos os setores que de alguma
forma estao conectados (WEINLICK, 2014).

Quando o pais comecga a se recuperar da crise de 2016, a industria da
construcao civil € um dos setores apontados para liderar a recuperagao econdémica.
A medida que investidores e empresas iniciam novos projetos de construcdo, s&o
criados empregos em todo o pais. Esses projetos tendem a ajudar a economia local
e também em ambito nacional, criando um efeito cascata em varias industrias que
as atividades de construcao estéo ligadas (BARBOSA, 2017).

O mercado imobiliario, em particular, desempenha um papel crucial no
desenvolvimento da economia. Quando as pessoas compram imoveis novos,
também tendem a fazer outras grandes compras, incluindo moéveis e

eletrodomésticos. A medida que as vendas imobiliarias aumentam, cria-se
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oportunidades para uma variedade de prestadores de servicos, tais como corretores,
eletricistas, encanadores e instaladores em geral (MARKSTEIN, 2015).

O mercado imobiliario foi uma das razdes da recessdo econdmica dos ultimos
anos, apesar de vir apresentando sinais de recuperagdo, nao esta fazendo isso
rapidamente. Os ganhos atuais s&o positivos, mas ocorrem apds anos de declinio,
como tal, a recuperagdo sera um processo longo e lento. Contudo, a industria da
construcdo ainda deve desempenhar um papel significativo na recuperagao da
economia brasileira (BARBOSA, 2017).

2.1.2 Indicadores relativos a atividade de construc¢ao civil no Brasil

Segundo relatério de Indicadores Imobiliarios Nacionais (2020), divulgado
trimestralmente pela Camara Brasileira da Industria da Construgdao (CBIC), no 4°
trimestre de 2019 houve uma aumento de 28,3% nos langamentos imobiliarios em
relacdo ao trimestre anterior e 8,4% na comparagdo com o mesmo periodo do ano
anterior. As vendas tiveram aumento de 13,9% em relacdo ao trimestre anterior e
aumento de 9,7% em relacado ao ultimo trimestre de 2018. A oferta final resultou em
um aumento maior de langamentos do que de vendas, um aumento de 5,8% em
relagcdo ao 3° trimestre de 2019 e aumento de 4,8% em relacdo ao mesmo periodo
do ano anterior.

O numero de unidades residenciais langadas vem crescendo ano apds ano
desde a retomada econbmica. Em 2016 foram langcadas 83.919 unidades
residenciais em todo pais. Em 2017 houve um acréscimo de 13,9% no numero de
unidades langadas em comparagao a 2016, totalizando 95.623 unidades. No ano de
2018 foram langadas 112.750 unidades, representando um aumento de 17,9%, e em
2019 o numero de unidades langadas foi de 130.137, uma alta de 15,4%. A regiéao
sudeste concentra 63% dos langamentos residenciais no ultimo ano, seguido pelo
nordeste com 15%, a regidao sul representa 10%, o centro-oeste 8%, e o norte
representa apenas 4% dos langamentos (CBIC, 2020).

As unidades residenciais vendidas também apresentaram crescimento
significativo nos ultimos quatro anos. Em 2016 foram vendidas 91.868 unidades
residenciais em todo pais. Em 2017 houve um acréscimo de 11,2% no numero de

unidades vendidas em comparacao a 2016, totalizando 102.133 unidades. No ano
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de 2018 foram comercializadas 118.893 unidades, representando um aumento de
16,4%, e em 2019 o numero de vendas imobiliarias foi de 130.434, uma alta de 9,7%
comparada ao ano anterior. A regido sudeste foi responsavel por 57% das vendas
residenciais no ultimo ano, seguido pelo nordeste com 19%, a regido sul representa
12%, o centro-oeste 8% e, por ultimo, o norte que representa 4% do numero total de
vendas (CBIC, 2020).

A participacao da oferta final por tipologia, enfatizando a regido sul, no 4°
trimestre de 2019 foi de 15,9% para iméveis de 1 dormitério; 50,2% para unidades
de 2 dormitorios; 31,2% s&o imoveis com 3 dormitorios e 2,7% representam
unidades com 4 dormitorios. Dos langamentos do ultimo trimestre de 2019, na regiao
sul, apenas 23% dos iméveis sao classificados como Minha Casa Minha Vida
(MCMV), um programa do Governo Federal que oferece taxas atraentes para o
financiamento de moradias em areas urbanas para familias de baixa renda. Ja o
numero de unidades vendidas dentro dessa modalidade representam 36% do total

comercializado no mesmo periodo na regido (CBIC, 2020).

2.2 Planejamento de empreendimentos imobiliarios

O desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios € um processo
complexo de coordenacao de varias atividades para transformar ideias e planos em
realidade fisica. Como um processo de negocios, envolve questdes como
financiamento, aquisicdo de terrenos e construcdo de edificios a fim de se obter
lucro. A principal fase do planejamento prévio é decidir a natureza do
empreendimento a ser realizado e se deve ou ndo prosseguir. Essas decisbes sao
baseadas na avaliagdo do mercado e na avaliagao financeira do empreendimento
proposto, incluindo provaveis restricoes, riscos e lucro (BULLOCH; SULLIVAN,
2010).

A analise, de aspectos fisicos e legais, do terreno € o primeiro item a ser
levado em consideracéo para aquisicdo do mesmo. Desprezar caracteristicas fisicas
importantes, como topografia, interferéncias naturais, construgbes vizinhas,
orientagao solar, e questdes de legislacdo, como recuos, taxa de ocupacao, indice
de aproveitamento e taxa de permeabilidade, podem inviabilizar a proposta do

empreendimento. Situar o empreendimento e fazer a analise do entorno faz com que

16



a proposta do projeto ndo destoe da realidade social-econémica da regido em que
sera implantado. Facil acesso a vias principais e pontos de interesse, tais como
mercados, farmacias, escolas e shoppings, tendem a tornar o empreendimento mais
atrativo, aumentando sua probabilidade de sucesso (FISCHER, 2020).

A estimativa de uma taxa de retorno € importante para determinar se um novo
empreendimento é lucrativo. O valor geral de vendas (VGV) indica o potencial de
faturamento de um projeto, desta forma esse indicador fornece uma estimativa da
rentabilidade e viabilidade prévia do projeto. O VGV é definido pela soma do valor
esperado de vendas de todas as unidades do empreendimento (REIS, 2018). O
calculo do valor geral de vendas pode se dar pelo produto de unidades do projeto

pelo valor final de venda de cada unidade.

2.3 Gestao de projeto

O gerenciamento de projetos consiste em saber exatamente quais sdo os
objetivos, como seréo alcangados, quais recursos serao necessarios e quanto tempo
levara para atingir esse objetivo especifico. A gestdo de projetos € uma pratica
critica na qual o conhecimento dos processos, competéncias, ferramentas, produtos
e técnicas sdo aplicados as atividades de um determinado projeto, com o objetivo de
garantir um caminho sélido para o sucesso do mesmo, cumprindo metas e requisitos
(VALERIANO, 2005).

Sem uma gestéo eficaz, as equipes tendem a comecar a trabalhar em um
projeto sem definir claramente suas etapas. Se os membros da equipe entenderem
o foco e os objetivos, o projeto prosseguira sem confusao ou caos. Um planejamento
de projeto realista € o aspecto mais crucial do gerenciamento de projeto e que ira
decidir o destino do proprio. O projeto sera bem-sucedido se forem definidas
expectativas corretas em relagdo ao que pode ser entregue, quando e por quanto.
Por outro lado, o projeto esta fadado ao fracasso se houver estimativas
orgcamentarias vagas e prazos irrealistas de expectativas de entrega (DINSMORE,
2013).

Em um projeto complexo, a utilizagdo inadequada de recursos pode causar
grandes perdas e até torna-lo inviavel. O uso da metodologia correta de

gerenciamento de projetos ajudara a entender como utilizar os recursos para o
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melhor resultado de um projeto. Muitas vezes, se inicia um projeto com a melhor
estratégia, mas ndo séo reconhecidos os riscos potenciais que podem prejudicar seu
progresso geral. Com um gerenciamento de projetos eficaz e a equipe de gerentes
de projetos certa, sempre é possivel ficar um passo a frente de riscos e ameacgas
indesejadas (XAVIER, 2005).

2.3.1 Ciclo de vida e fases

Um ciclo de vida do projeto é a sequéncia de fases pelas quais este passa
desde o inicio até o encerramento. O numero e a sequéncia do ciclo sio
determinados pelo gerenciamento e varios outros fatores, como as necessidades da
organizagao envolvida no projeto, sua natureza e sua area de aplicagdo. As fases
tém um ponto definido de inicio, de fim e de controle, que s&o limitadas pelo tempo.
O ciclo de vida do projeto pode ser definido e modificado de acordo com as
necessidades e aspectos da empresa. Embora todo projeto tenha um comego e um
fim definidos, os objetivos, as entregas e as atividades especificas variam
amplamente. O ciclo de vida fornece a base das agdes que devem ser executadas
ao longo do projeto, independentemente do trabalho especifico requerido
(DINSMORE, 2013).

Um projeto padréo geralmente possui quatro fases principais, cada uma com
seu proprio cronograma de tarefas e problemas. Essas fases sado divididas entre
iniciacdo, planejamento, execugdo e conclusdo. Em conjunto, essas fases
representam o caminho que um projeto percorre desde o inicio até o fim e séo
geralmente chamadas de “ciclo de vida” do projeto (VALERIANO, 2005).

2.3.2 Iniciagao

Na primeira etapa, a fase de iniciagdo, os objetivos do projeto séo
identificados, podendo ser um problema ou uma oportunidade de negdcio. Uma
resposta adequada a necessidade é registrada em um caso de negdécios com as
opcoes de resolugcdo recomendadas. Um estudo de viabilidade é realizado para
investigar se cada opcao atende a finalidade do projeto e se a solugdo final é
adequada. Questdes de viabilidade e justificativa sdo abordadas nesta etapa
(VARGAS, 2003).
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Entre os itens abordados na primeira fase estdo a realizacdo de um estudo de
viabilidade, a identificacdo do escopo, definindo a profundidade e amplitude do
projeto; a identificacdo do produto, neste caso iméveis; e o desenvolvimento de um
caso de negodcio, comparando os possiveis custos e beneficios do projeto para
determinar se ele deve prosseguir (XAVIER, 2005). Depois que a solugdo
recomendada € aprovada, o projeto € iniciado para entregar a solugao estabelecida

e uma equipe é formada (MELO, 2010).

2.3.3 Planejamento

A fase de planejamento, € onde a condugao do projeto € desenvolvida com o
maximo de detalhamento possivel e as etapas necessarias para atender ao objetivo
do projeto sdo planejadas. Nesta etapa, a equipe verifica todo o trabalho a ser
realizado. As tarefas do projeto e as necessidades de recursos séo apontados, em
conjunto com a estratégia para reproduzi-los. Esta fase €& conhecida como
"gerenciamento de escopo”. Entdo, um plano de projeto € desenvolvido expondo as
atividades, as tarefas, as restricbes e os prazos. O gerente do projeto conduz a
elaboragdo do orgcamento do projeto, gerando estimativas de custos para
mao-de-obra, materiais e equipamentos. O orcamento é utilizado para monitorar e
controlar as despesas e os custos durante a implementagdo do projeto (XAVIER,
2005).

Depois que a equipe do projeto identifica o trabalho, prepara o cronograma e
estima os custos, as trés etapas fundamentais do processo de planejamento séo
concluidas. Este € o momento para identificar e tentar lidar com qualquer
circunstancia que possa configurar uma ameacga para a conclusdo bem-sucedida do
projeto. Esta parte € chamada de gerenciamento de riscos. No gerenciamento de
riscos, potenciais problemas sao identificados junto com a ag&o a ser tomada para
cada problema encontrado, a fim de reduzir a probabilidade do problema ocorrer ou
reduzir o impacto gerado caso venha a ocorrer. Este também € um bom momento
para indicar todas as partes interessadas no projeto e estipular um plano de
comunicagao, descrevendo as informagdes necessarias e o método de entrega a ser

utilizado para manter as partes interessadas informadas (MELO, 2010).
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Nesta fase também podera ser elaborado um plano de qualidade, estipulando
metas de qualidade, garantia e medidas de controle, em conjunto com um plano de
aceitacao, listando os critérios a serem atendidos para obter a aceitacdo dos
clientes. Ao final, o projeto necessita estar planejado em detalhes e estar pronto
para ser executado (VALERIANO, 2005).

2.3.4 Execugao

Durante a fase de execugao, o planejamento do projeto é posto em pratica e
o trabalho é executado. E essencial manter o controle e haver comunicacio
conforme necessario ao longo da implementagao. O desenvolvimento € monitorado
frequentemente e os ajustes apropriados séo feitos e listados como variagdes do
planejamento inicial. Ao longo da execuc¢do do projeto, as equipes realizam as
tarefas e as informagdes de desenvolvimento sdo expostas através de reunides
regulares. O gestor utiliza dessas informagdes para manter o controle sobre a
diretriz do projeto, analisando os relatérios de progresso com o planejamento do
projeto para analisar o desempenho das atividades do projeto e tomar as agdes
corretivas necessarias. A prioridade de agao corretiva deve sempre trazer o projeto
de volta ao planejamento inicial. Se isso néo for possivel, deve-se registrar as
variagdes do planejamento original, e registrar e publicar alteracées no cronograma
(VALERIANO, 2005).

Os relatérios de acompanhamento sempre devem enfatizar as estimativas
finais previstas em termos de custo, cronograma e qualidade dos produtos a serem
entregues. Cada entrega do projeto produzida deve ser revisada quanto a qualidade
e mensurada com base nos critérios de aceitagdo. Depois que todas as entregas
tiverem sido produzidas e o cliente aceitar a solugao final, o projeto estara pronto
para o encerramento (VARGAS, 2003).

2.3.5 Conclusao

Na fase de concluséo, o objetivo € concluir as entregas finais para o cliente,
providenciar as documentacdes do projeto e rescindir contratos com fornecedores. E
importante nesta etapa avaliar as licbes aprendidas durante o projeto para examinar

os pontos fortes e fracos que foram expostos. Dentre os itens a serem analisados

20



estdo o desempenho do projeto, o desempenho da equipe e a contabilizagdo do
orcamento usado e nao utilizado. Através dessa analise, a experiéncia € transferida
de volta a equipe do projeto e auxiliara as futuras equipes em um melhor

desenvolvimento de seus projetos (XAVIER, 2005).

2.4 Gestao de custos

Gerenciamento de custos é o processo de estimar, alocar e controlar os
custos em um projeto. Ele permite que uma empresa preveja despesas futuras para
reduzir as chances de exceder o orgamento. Os custos projetados sdo calculados
durante a fase de planejamento do projeto e devem ser aprovados antes do inicio da
fase de execugdo. A medida que o projeto é executado, as despesas sdo
documentadas e mapeadas para que os custos permanecam dentro do plano de
gerenciamento de custos. Embora o gerenciamento de tempo e recursos seja vital
para atingir as metas, o desempenho dos custos é o que determina o resultado
positivo do projeto (SCHIER, 2013).

De acordo com Santos (2013), para uma gestao eficiente, os erros e desvios
que podem ocorrer durante a fase de execugdo e que podem ter um impacto
significativo nos custos finais dos produtos devem ser levados em conta.
Dependendo do progresso do cenario econémico, reduzir custos € mais inteligente e
mais facil do que desenvolver estratégias para aumentar as vendas. Portanto, se os
custos fixos e variaveis de um projeto forem gerenciados adequadamente, é
possivel um melhor planejamento e gestdo financeira, bem como uma melhor
visibilidade e seguranga orcamentaria, para que as decisbes possam ser tomadas

antes do endividamento.

2.4.1 Estimativa de custos

Na industria da construcédo, um dos principais desafios € gerenciar projetos de
construgdo com caracteristicas e requisitos exclusivos. No entanto, todos os projetos
tém elementos em comum: um escopo de trabalho, um cronograma e um
orcamento. A estimativa de custos de construgdo € uma habilidade fundamental
para empresas de engenharia e empreiteiros, uma vez que decisdes importantes do

projeto sdo baseadas em custos. Quando ainda n&o existem documentos de
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construgcdo, apenas uma estimativa ampla é possivel com base na escala do projeto
e no tipo de instalagao. A precisao das estimativas de custo melhora durante a fase
de planejamento, conforme o projeto é especificado e mais detalhado (TISAKA,
2011). Segundo o Instituto Brasileiro de Auditoria de Engenharia (2016), a precisao e
margens de erros para orgamentos de engenharia podem variar entre 5% e 25%

dependendo do tipo de orgamento (TABELA 1).

Tabela 1 - Precisdo e margens de erros dos tipos de orgamentos de engenharia

Tipo de orgamento Precisao Margem de erro (para
mais ou para menos)

Expedito (com base na 75% a 80% 20% a 25%
unidade de construgao

Preliminar/ Paramétrico 80% a 85% 15% a 20%
(com base no anteprojeto)

Detalhado (com base no 90% 10%
projeto basico)

Detalhado 95% 5%
Fonte: Adaptado de Instituto Brasileiro de Auditoria de Engenharia (2016)

Segundo Silva (2007), as estimativas de custos de construgao tém finalidades
diferentes, dependendo de quem realiza o calculo. Por exemplo, uma empresa de
engenharia responsavel pelos projetos executa uma estimativa de custo que serve
como referéncia durante as licitacdes e a construgao. Por outro lado, os empreiteiros
fornecem estimativas de custos onde buscam um prego competitivo a fim de obter
um lucro razoavel.

As estimativas de custo de constru¢cdo devem considerar todas as despesas
diretas necessarias para concluir o projeto, incluindo materiais, equipamentos e mao
de obra, além de despesas indiretas, como custos administrativos e marketing. As
estimativas de custo geralmente s&o baseadas nos pregos unitarios, onde o
estimador calcula os custos por unidade de trabalho e os multiplica pelo quantitativo
total. A unidade ideal para usar depende do tipo de trabalho. As estimativas de custo

sao normalmente discriminadas por areas, como componentes estruturais, sistemas
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mecanicos, instalagcdes elétricas, sistemas de encanamento, protecdo contra
incéndio, etc (GOLDMAN, 2008).

2.4.2 Custo unitario basico (CUB)

O Custo Unitario Basico (CUB), € um dos principais indicadores do setor da
construcdo. E calculado de acordo com a NBR 12.721 (ABNT, 2006) e divulgado
mensalmente pelos Sindicatos da Industria da Construgao Civil de cada Estado. O
CUB tem por objetivo estimar o custo total de obras a fim de cumprir a lei de
incorporagao de edificios residenciais e garantir aos compradores um parametro
comparavel do valor de venda a realidade dos custos do empreendimento.
Atualmente, a variacao percentual mensal do CUB serve também como mecanismo
de ajuste de precos para contratos de compra de imdveis em constru¢do e como
indice setorial.

E um método de orgamentacdo de obras, em que o custo é determinado pelo
produto entre o valor correspondente ao CUB e a area construida da edificagdo. E
dividido conforme tipologia e padrao de edificagdes residenciais, que podem ser uni
ou multifamiliares, comerciais e industriais, ndo sendo recomendado sua aplicagéo a
projetos especiais. Nado sado incluidos no calculo do CUB impostos, taxas e
emolumentos cartoriais, execug¢ao de fundagdes, nem projetos de qualquer natureza
(GOLDMAN, 2008).

Como a metodologia € simplificada, o CUB gera maior incerteza na
estimativa. Uma das maiores vantagens do CUB é que ele mostra rapidamente
quanto um determinado projeto pode custar. Essa estimativa preliminar geralmente é
calculada no estagio conceitual do empreendimento, quando os desenhos e
especificagées do projeto ndo estdo disponiveis (SILVA, 2007).

E praticamente impossivel que a estimativa inicial através do CUB seja a
mesma que o custo final do projeto. No entanto, este tipo de orgamento prévio
permite que os gestores de projeto e investidores fagam escolhas importantes, pois
esta estimativa ajudara a determinar a viabilidade e lucratividade de um projeto em
potencial (BULLOCH; SULLIVAN, 2010).
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2.4.3 Custos diretos

Um custo direto € um preco que pode ser diretamente vinculado a producéao
de bens ou servigos especificos. Um custo direto pode ser rastreado para o objeto
de custo, que pode ser um servigo, produto ou departamento. Os custos diretos
geralmente sdo variaveis, o que significa que eles variam com o0s niveis de
producao. Se a velocidade de construcdo aumentar, os custos diretos aumentarao,
pois mais recursos serao necessarios para que a demanda de trabalho seja suprida
(TISAKA, 2011).

Embora os custos diretos sejam tipicamente custos variaveis, eles também
podem incluir custos fixos. O aluguel de um equipamento, por exemplo, pode ser
vinculado diretamente ao processo de construgdo. Alguns custos, como materiais,
mao de obra e equipamentos séo custos diretos comuns (PORTUGAL, 2017).

Goldmann (2008) determina a faixa de variagéo dos custos diretos em etapas

e expressa eles na Tabela 2, por ele desenvolvida.

Tabela 2 - Estimativa de custos por etapa

Descricao do servigo Custo (%)
Projetos 1,6a27
Instalagéo da obra 22a4/4
Servigos gerais 8a13
Trabalho em terra 0,5a1,0
Fundacdes 45a6,5
Estrutura 14 a19
Instalagdes 12a 17
Alvenaria 3,3a6,5
Cobertura 0,6 a1,1
Tratamentos 1a2,7
Esquadrias 7,3a11,2
(Continua)
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(Concluséao)

Descricao do servigo Custo (%)
Revestimentos 8,5a14
Pavimentacgdes 45a14
Rodapé, soleira e peitoril 0,8a1,6
Pintura 22a44
Complementacéo e adicionais 0,5a25
Limpeza 0,15a0,8
TOTAL 100

Fonte: Adaptado de Goldmann (2008)

2.4.3.1 Custos de materias

Segundo Limmer (2010), o custo com materiais representa em torno de 60%
do custo final de uma obra. A composi¢gdo do CUB, divulgada mensalmente pelo
Sinduscon/RS, apresenta uma variagcao entre 40 a 53% do custo total de construgao
relacionada aos materiais. A lista de materiais de construcdo é extensa, desde
produtos agregados, cimento e asfalto a tubulagdes e ago estrutural, desde produtos
exteriores de vidro e metal até uma gama de produtos para telhados a toda a esfera
de acabamentos internos, incluindo pisos, revestimentos de parede, méveis e
equipamentos.

Em geral, os custos crescentes dos materiais estdo fora de controle. A Unica
solucdo que as empresas de construgao tém a sua disposi¢ao € encontrar maneiras
mais inteligentes de gerenciar materiais. Estima-se que o desperdicio de materiais
pode chegar a 7,5% no sistema de construgdo tradicional. Ao evitar desperdicios e
ineficiéncias de construgdo, os gerentes de projeto podem equilibrar melhor o
orcamento de materiais (KAREEM; PANDEY, 2013).

Uma alternativa para operar com mais eficiéncia e reduzir o desperdicio, as
empresas de construcido podem considerar a adog¢ao da pré-fabricacdo, devido ao
uso de materiais de construgdo de origem tradicional resultar em muitas perdas.

Segundo o Lean Construction Institute (2017), a construgao enxuta faz com que o
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planejamento de projetos aumente os niveis de produtividade e reduza o desperdicio
de materiais, assim, haveria a capacidade de reduzir o desperdicio de material em
torno de 64%.

2.4.3.2 Custos de mao de obra

Os custos de mao de obra podem ser o fator que define um projeto como um
sucesso ou um fracasso. Orgar, prever e gerenciar os outros custos de um projeto,
como materiais e equipamentos é bastante direto, mas geralmente é a mao de obra
que faz com que os custos possam sair do controle (SILVA, 2007).

A parcela da mao de obra na composi¢cao do CUB, divulgada mensalmente
pelo Sinduscon/RS, apresenta uma variagéo entre 43 a 53%, dependendo o tipo de
construgcdo. A produtividade do trabalho é um componente vital de qualquer projeto
de construgcdo. Sem ele, os projetos sdo adiados e os orgamentos rapidamente
ficam sobrecarregados. A medida que a indUstria da construcdo executa projetos
mais complexos e inovadores, a melhoria da produtividade da mao de obra assume
maior importancia, sendo o fator principal para que os cronogramas fisico e
financeiro ndo saiam do controle (GOLDMAN, 2008).

2.4.3.3 Custos de equipamentos

O custo do equipamento pode ser dividido em duas etapas, os custos de
aquisigcao, que consistem na compra de equipamento; e o custo de utilizacao, que é
normalmente calculado em termos de horas de operacdo. O método habitual de
atribuir um valor ao equipamento é calcular sua vida util. O custo horario do
equipamento € caracterizado pela combinagao de condigdes de trabalho, modelo de
equipamento e caracteristicas especificas. Desta forma, o custo atual de utilizacéo
do equipamento em si ndo € apenas combustivel, manutencido e operador, mas
também o valor que o equipamento tem depreciado com o tempo (MATTOS, 2006).

Os custos de equipamento sao calculados com todos os custos resultantes da
sua utilizagdo, tais como transporte, mobilizagdo, taxa de depreciacdo, juros,
reparagdes, combustivel, manutencdo preventiva e custos dos operadores. Os
custos sdo definidos em termos de tempo e sao incluidos no orgamento juntamente

com servicos e materiais. Para o equipamento alugado, o or¢camento é calculado
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através da anadlise dos custos unitarios ao longo do tempo de aluguel. A parcela
referente aos custos com equipamentos na composicdo do CUB variam entre 0,48 e
1% do total da obra, segundo o Sinduscon/RS (2020).

2.4.4 Custos indiretos

Existem muitos tipos de custos indiretos na industria da construgdo. Entre os
custos mais comuns associados as despesas indiretas estdo os salarios e beneficios
de funcionarios e pessoas da parte administrativa. A administracdo costuma ser uma
grande despesa indireta, com custos de aluguel, servigos publicos, suprimentos,
linhas telefénicas, internet e seguros (SILVA, 2007).

A propriedade fisica também contribui para essa categoria, incluindo veiculos
e custos associados. Outros custos indiretos sdo agrupados na categoria de
despesas correntes diversas, como marketing, publicidade, custos de viagens e
honorarios por servigos profissionais, como advogados, contadores e corretores
(MATTOS, 2006). A parcela do custo administrativo na composi¢cdo do CUB,
divulgada mensalmente pelo Sinduscon/RS, varia entre 3 a 8,73%, dependendo o

tipo de construcgao.

2.4.5 Beneficio e Despesas Indiretas (BDI)

O Beneficio e Despesas Indiretas (BDI) é uma taxa aplicada aos custos
diretos do orgamento de construgdo, que ajuda o responsavel pelos orgcamentos a
compor o preco final adequado de um projeto levando em conta seus custos
indiretos. O beneficio da composicao da taxa é o lucro esperado ao final do projeto,
€ arbitrado por cada empresa em fungcdo de seu planejamento estratégico. Ja as
despesas indiretas sdo um pouco mais abrangentes (SILVA, 2007). Os custos
indiretos essenciais para composi¢cao do indice s&o:

e administragao central

e equipamentos complementares
e despesas financeiras

e risco do negdbcio

e contingéncia

e impostos
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e seguros e garantias

e controle tecnoldgico

Desta forma, o prego de venda (PV) pode ser definido através da Equacgao 1:
PV =CD(1 + BDI) (1)
Onde:

PV= Prec¢o de venda

CD= Custo direto

BDI= Beneficio e despesas indiretas expresso em decimal

As despesas financeiras decorrem das diferentes condi¢bes de pagamento de

fornecedores, méao-de-obra, equipamento e do o recebimento dos valores dos

servicos prestados pelo contratante. A elaboragcdo de um fluxo de caixa bem

estruturado, indicando quando e qual a necessidade de mobilizacdo de capital, € o

método mais adequado para diminuir as despesas financeiras (MATTOS, 2006).

As despesas com impostos dependem principalmente da legislacdo em vigor

e qual o municipio que o empreendimento estd localizado. Existem impostos

federais e municipais que incidirao sobre o faturamento (MATTOS, 2006). Sao eles:

PIS - Programa de integragao Social incide sobre sobre o faturamento, possui
aliquota de 0,65%.

COFINS - Contribuicdo para Financiamentos da Seguridade Social incide
sobre o faturamento, possui aliquota de 3%.

CSLL - Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido incide sobre o lucro real da
empresa, possui aliquota de 9%.

ISSQN - Imposto sobre Servigos de Qualquer Natureza incide somente sobre
o valor agregado, abatendo o valor ja recolhido ao longo da obra. A aliquota
do ISSQN é determinado por cada municipio. Em Lajeado, por exemplo, a
aliquota é de 2,5% sobre o servigo.

IRPJ - Imposto de Renda de Pessoa Juridica, incide 15% sobre o lucro de até

R$20.000,00 mensal ou 25% para lucro superior.
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A variagdo na percentagem do BDI é uma caracteristica determinada por
cada empresa ou mesmo pela avaliagdo de uma situacado particular e pela sua
politica de controle em relagdo a distribuicdo dos custos. O BDI ndo deve ser
definido por uma média, nem por uma percentagem maxima para aprovagao. Deve
ser calculado a partir de um estudo pratico e técnico qualificado com o objetivo de
aproximar ao maximo as estimativas dos custos reais. Valores entre 25 e 50% sao
mais usualmente adotados como referéncia, dependendo do tipo de projeto (SILVA,
2007).

2.4.6 Planejamento de recursos

O planejamento de custos € uma parte essencial do processo de
gerenciamento de projetos. Os gerentes de projeto precisam entender onde os
custos entram em seu cronograma para gerenciar a demanda por recursos. Ter a
capacidade de alocar tempo e recursos com eficiéncia para gerenciar custos e
manter o projeto em seus trilhos é o principal desafio dos gerentes de projetos. O
cronograma financeiro € importante, pois estima quais 0s recursos necessarios
mensalmente e qual a realidade da saude financeira do projeto (LIMMER, 2010).

Dentre as diversas ferramentas disponiveis para elaboracdo de um
cronograma financeiro, a “curva S” se torna uma opg¢ao de estimativa simplificada e
confiavel. No gerenciamento de projetos, uma “curva S” (FIGURA 1) € um grafico
para rastrear efetivamente o progresso do projeto. E muito Util, pois garante que o
orcamento designado seja gasto de acordo com o cronograma para atender a todas
as necessidades e requisitos do projeto. Assim, ha o desenvolvimento da previsao
do fluxo de caixa e das mudancgas que o fluxo de caixa traria. O beneficio mais
importante de gerar uma curva de fluxo de caixa é poder avaliar qual sera a
necessidade de caixa para o pagamento de todas as obrigacdes referentes a um
periodo do projeto (GARNER, 2011).
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Figura 1 - Curva S
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Fonte: Mattos (2010)

Segundo Garner (2011), a fungdo logistica que representa uma curva S

comum é exposta através da Equacgao 2:

f(x):+ (2)

+e —k(x=x )

Onde:

e =a base natural do logaritmo (também conhecido como numero de Euler)
X o =0 x valor do ponto médio do sigmoide

L =valor maximo da curva

k =taxa de crescimento logistico ou inclinagao da curva.

A curva S, também conhecida como curva "previsto x realizado", € uma
maneira eficiente de apresentar informagcbes de gerenciamento para o
acompanhamento de projetos. Sua representacdo grafica permite o contraste entre
os desvios do que foi planejado comparado ao realizado, simultaneamente. Para
projetos de engenharia, € comum que o trabalho seja muito mais lento nos estagios
iniciais do que nos estagios intermediarios. Portanto, os valores acumulados dao um
grafico no formato da letra "S" (MATTOS, 2010).
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Além da previsdo de custos, € importante haver um gerenciamento de
receitas do projeto. Isto inclui os processos e atividades necessarios para
desenvolver um planejamento de receita, para realizar pagamentos e executar o
fechamento do orgcamento do projeto dentro do seu ciclo de vida. O principal objetivo
do gerenciamento de receitas é garantir que a receita gere os fluxos de caixa
apropriados do projeto, mantendo a situagédo financeira sob controle (COHEN,
2000).

Em projetos do tipo de contrato por empreitada, também conhecida como
construgcdo a prego fechado, a previsdo de receita é gerada conforme a evolugéo
fisica da obra. Ao final de cada periodo estipulado entre o investidor e a empreiteira,
que pode ser quinzenal ou mensal, realiza-se uma medi¢cao fisica do
desenvolvimento da obra e entdo € faturado o valor referente ao percentual do
progresso do projeto neste periodo. Este tipo de obra incentiva o cumprimento dos
cronogramas, pois o contratado recebera os valores a medida do progresso da obra,
que de certa forma € uma garantia de receita. Entre as desvantagens deste tipo de
contrato estdo a probabilidade de haver maior percentual de riscos e imprevistos no
calculo do BDI do contratado (SCHIER, 2013).

A receita em projetos de incorporagao imobilidria € exclusivamente oriunda da
comercializagdo de unidades. Assim, as empresas que nao levantam capital
suficiente através de vendas sdo obrigadas a assumir empréstimos bancarios ou
recorrer ao capital de investidores. Sem um plano continuo e eficaz de marketing e
vendas, as empresas construtoras ndo podem gerar receita suficiente para manter
seus empreendimentos. Desta forma, o indice de aceitacdo e uma velocidade de
venda compativel com a duragdo da obra sado fatores vitais para o sucesso do
projeto (SANTOS, 2010).

2.5 Estudo de viabilidade econémica

Na gestdo de projetos, para cada projeto que passa pela fase de iniciagao,
deve ser desenvolvido um estudo de viabilidade para que os investidores garantem
que seu projeto seja tecnicamente viavel, econbmico e rentavel. Um estudo de

viabilidade do empreendimento permite explorar e analisar oportunidades de
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negocios e tomar uma decisao estratégica sobre a necessidade de dar sequéncia ou
nao ao projeto (VANNUCCI, 2017).

O estudo de viabilidade contém todas as informagdes analiticas usadas para
investigar completamente os requisitos do projeto, as necessidades comerciais e
ajuda a identificar fatores de risco que podem afetar o desenvolvimento e a
implementagéo (GOMES, 2013). O estudo deve abranger os seguintes itens:

e estimativa de custos totais

e cronograma

e expectativas de receitas

e possiveis fontes de financiamento do projetos
e |ucro esperado

Sao0 necessarios conhecimentos especificos, habilidades e ferramentas
adequadas para realizagdo do estudo. Uma analise de viabilidade detalhada fara
com que os recursos disponiveis sejam gerenciados de maneira adequada e
eficiente ao longo do ciclo de vida do projeto (VANNUCCI, 2017).

2.5.1 Valor do dinheiro ao longo do tempo

O valor do dinheiro no tempo é uma ferramenta util para ajudar a entender o
valor do dinheiro em relacdo ao tempo. E uma férmula frequentemente usada pelos
investidores para entender melhor o valor do dinheiro, enquanto ele se compara ao
seu valor no futuro (GOMES, 2013).

O valor do dinheiro no tempo baseia-se na idéia de que investidores racionais
preferem receber dinheiro hoje em vez da mesma quantidade de dinheiro no futuro,
devido ao potencial do dinheiro em crescer em valor durante um determinado
periodo de tempo. Assim, o calculo do valor do dinheiro no tempo ajudara a
determinar o valor presente do dinheiro que se tem hoje e quanto podera valer no
futuro (SAMANEZ, 2007).

A férmula para calcular o valor do dinheiro no tempo é expressa na equagao

FV=PV(l+i)" (3)
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Onde:

FV =valor futuro

PV =valor presente

i = taxa de crescimento ou taxa de juros

n =numero de periodos

O valor do dinheiro no tempo € importante porque permite que os investidores
tomem uma decisdo mais informada sobre o que fazer com o dinheiro. Desta forma,
o calculo pode ajudar a entender qual opgao pode ser melhor com base em juros,
inflac&o, risco e retorno (GOMES, 2013).

Ao comparar o prazo para gerar receita com as opg¢des de investimento,
geralmente é preferida uma decisdo que resulta em mais dinheiro rapidamente. Uma
empresa pode ver um efeito de bola de neve obtendo receita rapida de um
investimento que pode reinvestir no seu fluxo de caixa. Entretanto, atrasos na
geracao de receita em investimentos podem levar a dificuldades financeiras no curto
prazo (ROMERO, 2016).

2.5.2 Métodos de analise de investimentos
A analise de investimento € um termo abrangente. Como resultado, inclui uma
ampla variedade de calculos e avaliagcdes que analisam tendéncias de mercado,
investimentos e setores financeiros. A engenharia econbmica usa a analise
financeira para calcular o retorno esperado de um investimento e da suporte para
decidir se as premissas do projeto sdo atrativas o suficiente para empresa
(HIRSCHFELD, 2009).
Entre os métodos e ferramentas de andlise de investimentos os mais
relevantes sao:
e fluxo de caixa
e taxa minima de atratividade (TMA)
e prazo de recuperagao do investimento (Payback)
e valor presente liquido (VPL)
e taxa interna de retorno modificada (TIRM)
e indice de lucratividade (IL)
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O papel da engenharia econémica € simular e avaliar diversos cenarios para
a adequacgao de um determinado projeto, estimar seu valor e justifica-lo sob o ponto
de vista da engenharia (EHRLICH; MORAES, 2011).

2.5.3 Fluxo de caixa

Parte do planejamento financeiro dos projetos é entender as entradas e
saidas de caixa que serao criadas pelo projeto. Uma tabela de fluxo de caixa é a
ferramenta usada para estudar esses fluxos de caixa, interrompendo as entradas e
saidas, geralmente mensalmente. A tabela de fluxo de caixa também serve como
uma importante ferramenta de rastreamento, criando uma linha de base com a qual
os gastos do projeto podem ser comparados (EHRLICH; MORAES, 2011).

Pilcher (1994) descreve que as receitas sdo conhecidas como fluxos de caixa
positivos e as despesas ou pagamentos sao conhecidas como fluxos de caixa
negativos. Os fluxos de caixa ndo apenas registram as receitas e despesas atuais,
mas também tentam mostrar a entrada e saida antecipada de dinheiro de um
projeto.

O gerenciamento do controle de fluxo de caixa em projetos de construgao é
um aspecto importante na elaboragdo do planejamento em gerenciamento de
projetos. Os problemas de custos e financiamentos geralmente surgem de uma
cadeia de atividades. Para garantir a continuidade do projeto, isso deve ser
reconhecido por um sistema de procedimentos que reconheca a existéncia de
desvios em sua extensédo (FERREIRA, 2009).

Um conjunto de processos de controle de projetos para gerenciar o fluxo de
caixa em projetos de construgdo nao se destina a objetivos de economia de custos,
porque esse aspecto deve ser alcangado no estagio de planejamento. O foco do
controle do fluxo de caixa € cumprir o que foi originalmente planejado, porque
grandes mudangas, se houver, ja devem ser previstas e cobertas durante a
formulacéo do planejamento financeiro (GONCALVES, 2009).

O fluxo de caixa é utilizado como ferramenta de decis&o de investimento, uma
vez que é possivel analisar reaplicacées do fluxo positivo e estimar a rentabilidade
de um empreendimento. Desta forma, o fluxo de caixa € utilizado como base para

aplicagéo de outras ferramentas de analise de investimentos (HIRSCHFELD, 2009).
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2.5.4 Taxa minima de atratividade (TMA)

Uma taxa minima de atratividade (TMA) é a taxa minima de retorno esperada
de um projeto exigida pela empresa. Ela permite que as empresas tomem decisdes
importantes sobre se devem ou ndo perseguir um projeto especifico. A TMA
descreve a compensacgao apropriada para o nivel de risco presente, por exemplo,
projetos mais arriscados geralmente possuem taxas minimas de atratividade mais
altas do que aqueles com menos risco. Riscos associados, custo de capital e retorno
de outros possiveis investimentos ou projetos; sdo algumas das areas que devem
ser levadas em consideragao para determinar essa taxa (HIRSCHFELD, 2009).

As TMA sao muito importantes no mundo dos negdcios, especialmente
quando se trata de empreendimentos e projetos futuros. As empresas determinam
se irdo assumir projetos com base no nivel de risco associado a ele. Se uma taxa de
retorno esperada estiver acima da taxa minima de atratividade, o investimento sera
considerado sodlido. Se a taxa de retorno for abaixo da taxa minima, a empresa pode
optar por ndo avangar (EHRLICH; MORAES, 2011).

Os fluxos de caixa sdo descontados pela taxa minima de retorno. O valor dos
fluxos de caixa descontados dependem da taxa usada para desconta-los. O custo
total do projeto é subtraido da soma dos fluxos de caixa descontados usando a TMA
para chegar ao valor presente liquido do projeto (VPL). Se o VPL for positivo, a
empresa aprovara o projeto (GOMES, 2013).

As principais consideragdes para determinar a taxa minima de retorno sio:

e Prémio sobre o risco: atribuir um valor de remuneragao para o risco envolvido
no projeto. Quanto maior a chance de perda, mais lucrativo deve ser o
investimento.

e Custo de capital: € o que custara a empresa obter o dinheiro que sera usado
nesse investimento. Os custos de capital incluem a taxa de juros de
empréstimos, impostos e retornos aos investidores terceiros.

e Custo de oportunidade: € a taxa de retorno para um investimento de risco
zero. Normalmente, € o valor equivalente a taxa de um titulo publico indexado

a taxa Selic.
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O uso de uma taxa minima para determinar o potencial de um investimento
ajuda a eliminar qualquer tendéncia criada pela preferéncia em relagédo a um projeto.
Ao atribuir um fator de risco apropriado, a empresa pode usar a TMA para
demonstrar se o projeto tem mérito financeiro, independentemente de qualquer valor
intrinseco atribuido (HIRSCHFELD, 2009).

2.5.5 Prazo de recuperacgao do investimento (Payback)

O prazo de recuperagao de investimento refere-se a quanto tempo levara
para recuperar o custo de um investimento. O payback nao leva em consideragéo o
valor do dinheiro no tempo, diferentemente de outros métodos de analise de
investimentos, como valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e
fluxo de caixa descontado (GONCALVES, 2009).

O payback é determinado contando o numero de meses ou anos necessarios
para recuperar o capital investido. Os analistas utilizam esta ferramenta como uma
analise adicional em um estudo de decisao de investimento de capital. O prazo de
recuperacédo de investimento mais curtos significam investimentos mais atraentes,
entretanto, prazos de recuperagao mais longos sao menos desejaveis (FERREIRA,
2009).

O prazo de recuperagao do investimento é calculado pela divisdo do valor
investido pelo fluxo de caixa anual. As vantagens desta ferramenta é que ela é
especialmente util para uma empresa que tende a fazer investimentos relativamente
pequenos e, portanto, ndo precisa se envolver em calculos mais complexos que
levam em consideragao outros fatores, como taxas de desconto e o impacto na taxa
de rentabilidade (GOMES, 2013).

2.5.6 Valor presente liquido (VPL)

O valor presente liquido (VPL) € uma ferramenta da engenharia econémica
usada para determinar o valor atual de todos os fluxos de caixa futuros gerados por
um projeto, incluindo o investimento inicial de capital. E bastante utilizado em
estudos de viabilidade para estabelecer qual projeto provavelmente sera mais
lucrativo (HIRSCHFELD, 2009).

36



A analise do valor presente liquido pode ser utilizada para determinar o valor
de um investimento ou projeto que gera fluxos de caixa. E uma ferramenta
abrangente que leva em conta todas as receitas, despesas e custos de capital
associados a um investimento no seu fluxo de caixa (EHRLICH; MORAES, 2011). O

calculo do valor presente liquido é expresso pela equacéao 4:

VPL=Y

=0

FCj
(14) "

-X, (4)

Onde:

V' PL =valor presente liquido

F C =fluxo de caixa

j =taxa de desconto ou taxa minima de atratividade
t =numero de periodos de tempo

X ¢ =investimento inicial

Os fluxos de caixa na analise do VPL sdo descontados para se ajustar ao
risco de uma oportunidade de investimento e para ter em conta o valor do dinheiro
ao longo do tempo. Se o VPL de um projeto ou investimento for negativo, isso
significa que o rendimento esperado é inferior a taxa de desconto. Isto nao significa
necessariamente que o projecto perca dinheiro, pode até gerar lucro liquido. Porém,
como a taxa de retorno gerada € menor que a taxa de desconto, o projeto néo
atende a taxa minima de atratividade exigida, logo, deve ser rejeitado
(HIRSCHFELD, 20009).

Se o VPL for positivo, ele cria valor e atende os requisitos minimo para
aprovacgao do projeto. Os investidores devem investir em projetos quando o VPL for
positivo e devem escolher entre os projetos que tiver o VPL mais alto de todas as
opgodes de investimento disponiveis (SAMANEZ, 2007).

Embora o valor presente liquido seja o método mais comumente usado para
avaliar oportunidades de investimento, ele tem algumas desvantagens que devem

ser cuidadosamente consideradas. Os principais desafios da analise de VPL incluem

37



uma longa lista de suposi¢cdes de custos e receitas, € sensivel a pequenas
mudangas nas estimativas e ndo é preciso quanto a analise de risco (FERREIRA,
2009).

2.5.7 Taxa interna de retorno modificada (TIRM)

A TIRM pode ser definida como a taxa de retorno a qual o valor futuro das
entradas de caixa liquidas compostas a taxa de reinvestimento é igual ao valor
presente das saidas de caixa calculadas com taxa de desconto apropriada. A taxa
interna de retorno modificada pressupde que os fluxos de caixa positivos sejam
reinvestidos ao custo de capital da empresa. Por outro lado, a taxa interna de
retorno tradicional (TIR) pressupde que os fluxos de caixa de um projeto sejam
reinvestidos na propria TIR. A TIRM portanto, reflete com mais precisédo o custo e a
lucratividade de um projeto (EHRLICH; MORAES, 2011).

A TIRM é usado para classificar investimentos ou projetos de tamanho
desigual. O calculo é uma solugédo para dois grandes problemas existentes no
calculo popular da TIR. O primeiro problema principal da TIR é que varias solugdes
podem ser encontradas para o mesmo projeto. O segundo problema é que a
suposicao de que fluxos de caixa positivos sejam reinvestidos na TIR é considerada
impraticavel na pratica. Com a TIRM, existe apenas uma solugdo para um
determinado projeto, e a taxa de reinvestimento de fluxos de caixa positivos € muito
mais valida na pratica (HIRSCHFELD, 2009).

A taxa interna de retorno modificada permite que os gerentes de projeto
alterem a taxa presumida de crescimento reinvestido de estagio para estagio em um
projeto. O método mais comum ¢€ inserir o custo médio estimado de capital, mas
existe flexibilidade para adicionar qualquer taxa especifica de reinvestimento

antecipado (SAMANEZ, 2007). A taxa interna de retorno modificada é expressa na

equacao 5:
FVCF _
TIRM = [ELEE 5)
Onde
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TIRM =taxa interna de retorno modificada

n =numero de periodos

FV CF =valor futuro dos fluxos de caixa positivos descontados a taxa de
reinvestimento

PV CF =valor presente dos fluxos de caixa negativos descontados a taxa de

financiamento

Dentre as limitagdes da TIRM é que ela exige uma estimativa do custo de
capital para tomar uma decisdo, um calculo que pode ser subjetivo e variar de

acordo com as suposigdes feitas (GOMES, 2013).

2.5.8 indice de lucratividade

O indice de lucratividade mede a razéo entre o valor presente dos fluxos de
caixa futuros e o investimento inicial. O indice € uma ferramenta util para classificar
projetos de investimento e mostrar o valor criado por unidade de investimento
(FERREIRA, 2009).

indices de lucratividade maiores que O indicam que as entradas de caixa
descontadas antecipadas futuras do projeto sdo maiores que as saidas de caixa
descontadas antecipadas. Calculos menores que 0 indicam que o déficit das saidas
€ maior que as entradas descontadas e o projeto ndo deve ser aceito. Calculos
iguais a 0 provocam situagdes de indiferenca em que os ganhos ou perdas de um

projeto sdo minimos (HIRSCHFELD, 2009). O indice é obtido pela equacéo 6:

IL = 2% (6)

Onde:
IL =indice de lucratividade
V' PL =valor presente liquido

V' GV =valor geral de vendas
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O projeto com o maior indice de lucratividade deve ser aceito, pois indica o
projeto com o uso mais produtivo do capital limitado. O indice de rentabilidade
também é chamado de relagdo custo-beneficio por esse motivo (HIRSCHFELD,
2009).

2.6 Incertezas e riscos nas decisoes de investimentos

As atividades de gerenciamento de riscos na decisdo de investimentos
buscam avaliar quais fatores e eventos podem impedir o sucesso futuro do projeto e
encontrar maneiras de mitiga-los. Uma maneira simples de distinguir incerteza e
risco € reconhecer que o risco lida principalmente com eventos futuros que podem
ser previstos e suas probabilidades calculadas enquanto a incerteza lida com o
presente (VARGAS, 2003).

Os fundamentos do gerenciamento de riscos do projeto consistem em trés
atividades importantes: identificar riscos, avaliar a gravidade das ameacas e
responder adequadamente de maneira a impedir que os riscos inviabilizam o projeto.
A coleta de dados sobre riscos pode variar de acordo com a natureza e o escopo de
um projeto, portanto, abordar os riscos na fase de planejamento é essencial para
alcangar resultados desejaveis (EHRLICH; MORAES, 2011).

Embora apresentem sérias ameacgas ao projeto, assim como os riscos, as
incertezas decorrem de fatores que nao podem ser antecipados ou medidos.
Incertezas sao introduzidas no gerenciamento de projetos quando alguns fatores
presentes ndo sdo entendidos adequadamente e, portanto, ndo sao tao facilmente
preparados para serem tratados (HIRSCHFELD, 2009).

Alguns exemplos de incertezas incluem receitas insuficientes, tarefas
imprevistas, despesas inesperadas e aumento do prazo de execugao. Esses fatores
afetam o projeto no presente e, se ndo forem abordados de maneira rapida e eficaz,
podem atrapalhar o mesmo antes que qualquer um dos riscos avaliados interfiram
no projeto (EHRLICH; MORAES, 2011).

2.7 Analise de sensibilidade de projeto
A analise de sensibilidade € um modelo financeiro que determina como as

variaveis alvo sdo afetadas com base em alteracdes em outras variaveis conhecidas
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como variaveis de entrada. Esse modelo também €& chamado de analise de
simulagdo. E uma maneira de prever o resultado de uma decisdo, dado um certo
intervalo de variaveis. Criando um determinado conjunto de variaveis, o gerente de
projeto pode determinar como as mudangas em uma variavel afetam o resultado
(HIRSCHFELD, 2009).

A analise de sensibilidade é um método usado para modelar riscos para um
projeto. As diferencas entre os riscos podem ser facilmente vistas, uma vez que a
analise é um valor quantitativo. Isso facilita as comparagdes entre os varios
elementos para discernir rapidamente quais riscos valem a pena correr. O gerente
de projetos pode usar a analise de sensibilidade para criar prioridades ao lidar com
riscos elementares ao projeto. Ao saber o que afeta mais o objetivo, mais esforgos
podem ser concentrados para diminuir esse risco (EHRLICH; MORAES, 2011).

A analise de sensibilidade em geral estuda os riscos na produgcédo em relagcéo

as incertezas das receitas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A finalidade da pesquisa é de carater explicativa e se dara por meio de um
estudo de caso. A pesquisa possui modo de abordagem quantitativo com objetivo de
mensurar, estabelecer relagdes, testar hipoteses, estabelecer controles e através do
raciocinio l6gico e dedutivo possibilitar a analise de diferentes tipos de investimentos
na construcao civil. O fluxograma das etapas que foram desenvolvidas ao longo da

pesquisa estao representadas pela Figura 2.

Figura 2 - Fluxograma das etapas de execug¢ao da pesquisa
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FLUXO DE CAIXA | DOS INDICADORES ~| SENSIBILIDADE DOS
DESCONTADO ECONOMICOS PROJETOS
AVALIACAD E
INTERPRETACAD
DOS RESULTADOS

Fonte: Do autor (2020).

Foi coletado junto a empresa construtora informacgdes referentes a um projeto

especifico de incorporagao imobiliaria. Dados como custos de construgao, custos
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administrativos, custos de aquisi¢cao de terreno e despesas com vendas fazem parte
do custo total do projeto. Foi feita a classificagdo do empreendimento, conforme
padrées do Sinduscon-RS, bem como a determinagdo das areas de cada unidade
habitacional. O preco médio de comercializagdo dos apartamentos foi fornecido pela
empresa, e através desta informagao foi possivel obter o valor geral de vendas do
projeto. O prazo de construgdo e concluséo, juntamente com a velocidade de

vendas esperadas do empreendimento também sao determinados pela construtora.

Da mesma forma, a empresa construtora forneceu dados referentes aos
custos totais de um segundo projeto cujo contrato de prestagcao de servigo seja por
empreitada global da obra. Neste tipo de regime ha somente custos de construgéo e
custos administrativos, sendo excluido o custo com terreno e despesas com vendas.
Foi feita a classificacdo do empreendimento, conforme padrées do Sinduscon-RS,
bem como a determinagdo da area total do projeto. A composi¢cao do BDI foi
fornecida pela empresa construtora e este foi utilizado para determinar o valor final
do contrato de prestacdo de servigco. Por fim, o prazo de execucédo da obra é um

dado estipulado pela empresa, com relagao direta ao valor do contrato.

A escolha dos dois projetos se deve ao fato de, apesar de possuirem custos,
tecnologias de construcdo e finalidades de uso diferentes, os mesmos possuem
areas construidas, faturamentos esperado e prazos de execucdo similares. Apds
feita a classificagdo e determinagdo das areas de cada projeto, foi possivel a
realizacdo da estimativa de custos através do CUB. Ambas estimativas foram
comparadas ao seu or¢gamento original a fim de identificar os desvios de valores e
validar, ou ndo, as estimativas de custos através do CUB para estudos de

viabilidade econémica de empreendimentos.

O cronograma fisico e financeiro foi estimado através da ferramenta “curva S”
elaborada por meio de planilha eletrbnica gerada pelo programa Microsoft Office
Excel 2020. Foram gerados cronogramas independentes para diferentes prazos de
construgdo com o propésito de simular possiveis cenarios de adiantamento ou

atrasos nos tempos de execucgdo dos projetos.
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Com o cronograma fisico e financeiro, os custos totais e as previsbes de
receitas, foram elaboradas simulag¢des do fluxo de caixa descontado de cada projeto
para trés cenarios de prazos de execugao diferentes, 18, 24 e 30 meses. Da mesma
forma, para o projeto de incorporagado imobiliaria foi reproduzido o fluxo de caixa
para trés velocidades de vendas, que podem ser descritas como otimista (até a
conclusédo da obra), realista (até 6 meses apds a conclusao da obra) e pessimista

(até 1 ano apds a conclusao da obra).

Através dos fluxos de caixa, foi possivel determinar os indicadores
econdmicos que auxiliardo na analise de investimentos e na tomada de decisao.
Foram determinados indicadores como o valor presente liquido (VPL), a taxa interna

de retorno modificada (TIRM), o payback e o indice de lucratividade (IL).

Por meio da analise da sensibilidade, foi exposto de forma clara os riscos
associados a variagao de custos, receitas e prazos de cada projeto. Desta forma, a
analise de sensibilidade vem a ser mais um fator determinante para a escolha de um

investimento, seja de incorporagao ou seja de prestacao de servigo.

Por fim, foram analisados e comparados indicadores de cada cenario
proposto. Foi determinado qual o cenario ideal para o projeto de incorporagéao
imobiliaria, quais sdo suas vantagens e desvantagens em relagdo ao projetos por

empreitada e quais o0s riscos associados.
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4 ESTUDO DE CASO

4.1 Caracterizagao do projeto de incorporagao imobiliaria

O projeto de incorporagcdo imobilidria utilizado para desenvolvimento do
trabalho foi cedido pela Construtora Alfa, que sera assim referida a fim de preservar
sua identidade e dados, de Lajeado/RS. O empreendimento esta localizado em
Santa Cruz do Sul/RS, é constituido por um edificio residencial composto por um
total de 48 apartamentos. O edificio possui apartamentos de 45,59 m?; 49,25 m? e
61,96 m?, totalizando uma area total construida de 2.702,28 m2. O empreendimento
é classificado como R8-B (residencial multifamiliar de até 8 pavimentos com padrao
de acabamento baixo) segundo tabela do Sinduscon-RS, enquadrando-se nos
requisitos para financiamento habitacional pelo programa Minha Casa Minha Vida
(MCMV) da Caixa Econémica Federal.

O custo de aquisicdo do terreno foi de R$ 432.000,00 e o valor médio de
venda das unidades ficou em R$ 143.125,00; assim, o valor geral de vendas (VGV)
esperado para o projeto é de R$ 6.870.000,00. Para toda venda de apartamento ha
uma despesa de comercializacdo de 6% sobre o valor do imovel, referente a
comissdo de corretores e imobiliarias. O planejamento inicial da construtora é
concluir a construgdo em 24 meses e vender todas as unidades em até 30 meses.

O orcamento sintético referente ao projeto de incorporacdo imobiliaria
(TABELA 3) foi cedido pela empresa construtora e totaliza um custo de construgdo
de R$ 3.867.684,15.
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Tabela 3 - Orgamento sintético incorporagao imobiliaria

OBRA: EDIFICIO RESIDENCIAL

Cédigo Descrigcao Mao de obra Materiais Custo total

1 Fundacdes R$ 41.189,39 R$ 92.668,98 R$ 134.866,79
2 Supra-estrutura R$ 70.105,13 R$ 469.661,58 R$ 539.766,71
4 Alvenarias R$ 146.957,44 R$ 111.617,96 R$ 258.575,40
5 Esquadrias R$ 27.825,42 R$ 347.393,97 R$ 375.219,40
7 Revestimentos Internos R$ 283.222,56 R$ 247.524,27 R$ 530.746,84
8 Revestimento Externo R$ 17.291,06 R$ 15.809,70 R$ 33.100,76
9 Forros R$ 31.044,56 R$ 26.849,35 R$ 57.893,91
10 Pintura R$ 235.214,33 R$ 115.277,25 R$ 359.802,58
11 Pavimentagéo R$ 173.918,88 R$ 208.623,51 R$ 382.542,39
12 Coberturas e Protecoes R$ 18.190,21 R$ 29.937,73 R$ 48.127,94
13 Telhados R$ 2.819,35 R$ 7.418,55 R$ 10.237,90
14 Impermeabilizagdes R$ 19.910,90 R$ 15.008,22 R$ 34.919,13
15 Instalac&o Elétrica R$ 139.117,28 R$ 229.907,49 R$ 369.024,77
16 Instalagao Hidraulica R$ 139.351,51 R$ 264.050,42 R$ 403.401,93
17 Instalagbes Mecanicas R$ 25.239,73 R$ 124.689,41 R$ 149.929,14
18 Complementacgao Da Obra R$ 65.268,52 R$ 112.821,16 R$ 179.528,57

TOTAL DA OBRA R$ 1.436.666,29
Fonte: adaptado de Construtora Alfa (2020).

R$ 2.419.259,56 R$ 3.867.684,15

4.2 Caracterizagao do projeto em regime de empreitada global

O segundo projeto, uma obra corporativa em regime de empreitada global, é
um edificio comercial situado na cidade de Estrela/RS. O empreendimento possui
cinco pavimentos e conta com 14 salas comerciais, totalizando 3.100 m? de area
construida. O empreendimento é classificado como CSL8-N (comercial, salas e lojas
até 8 pavimentos com padrdo de acabamento normal) segundo tabela do
Sinduscon-RS. O planejamento inicial € concluir a obra em até 24 meses. A
cobranca sera realizada através de medigdes mensais sobre o percentual

executado no més anterior.
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O orgcamento sintético referente ao projeto em regime de empreitada global

(TABELA 4) foi cedido pela empresa construtora e totaliza um custo de construgao
de R$ 5.382.064,38.

Tabela 4 - Orgamento sintético empreitada global

OBRA: EDIFICIO COMERCIAL

Cédigo Descrigao Mao de obra Materiais Custo total

1 Servigos Preliminares R$ 311.016,23  R$ 167.944,44 R$ 478.960,67
2 Movimento de Terra R$ 44.727,74 R$ 6.202,17 R$ 50.929,90
3 Infra-estrutura R$ 31.822,62 R$ 58.426,73 R$ 90.249,35
4 Supra-estrutura R$ 659.609,57 R$ 986.966,83 R$ 1.646.576,40
5 Paredes e Painéis R$ 58.496,84 R$ 94.952,45 R$ 153.449,30
6 Cobertura R$ 18.944,63 R$ 57.459,00 R$ 76.403,64
7 Impermeabilizacéo e Isolamentos  R$ 34.856,04 R$ 53.748,64 R$ 88.604,69
8 Pisos R$ 162.838,12 R$ 331.663,93 R$ 494.502,05
9 Revestimento de Paredes e Tetos R$ 168.353,52 R$ 215.097,14 R$ 383.450,66
10 Esquadrias R$ 147.612,40 R$451.392,04 R$ 599.004,45
11 Pintura R$ 103.326,16 R$ 94.210,15 R$ 197.536,30
12 Instalagbes Hidrossanitarias R$ 44.532,85 R$ 100.950,50 R$ 145.483,36
13 Instalagbes PPCI R$ 34.605,42 R$ 71.914,39 R$ 106.519,81
14 Instalagdes de Transporte Vertical R$ 151,40 R$ 9.732,77 R$ 9.884,17
15 Servigos Complementares Externos R$ 16.423,84 R$ 50.004,91 R$ 66.428,75
16 Diversos R$ 38.449,87 R$ 739.409,73 R$ 777.859,60
17 Servigos Finais R$ 10.814,19 R$ 5.407,10 R$ 16.221,29

TOTAL DA OBRA R$ 1.886.581,44 RS$ 3.495.482,94 RS$ 5.382.064,38

Fonte: adaptado de Construtora Alfa (2020).

4.2.2 Composigao BDI

A composicdo do BDI e a definicdo do preco do contrato de empreitada
global da obra sao expressos na Tabela 5. O valor final do contrato para realizagao
do empreendimento é de R$ 6.727.580,48.
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Tabela 5 - Composi¢ao BDI

COMPOSIGAO ANALITICA DO BDI

Custo Direto (CD)

Custos diretos da construgdo - Planilha orgamentaria

Total "A"
Despesas Indiretas Fixas
Equipamentos e veiculos 0,25%
Despesas do pessoal indireto 0,35%
Despesas diversas 0,30%

Total "B"
Despesas Indiretas Variaveis
Administragao Central 3,80%
Seguros e Imprevistos 1,00%
Despesas financeiras 0,80%

Total "C"
Lucro (ou beneficios) 9%

Total "D"
Preco Da Obra Antes Dos Tributos

A+B+C+D
Despesas Indiretas Com Tributos
Lucro Presumido Empreitada Global 8,00%
Calculo Do Preco De Venda (PV)
PV =(A+B +C + D)/(1-0,08) R$ 6.189.374,04/0,92

0,92

Calculo do BDI
(PV - CD)/CD R$ 1.345.516,10

R$ 5.382.064,38

Preco estimado da obra

Custo Direto R$ 5.382.064,38
BDI R$ 1.345.516,10
Preco Global

R$ 5.382.064,38
R$ 13.455,16
R$ 18.837,23

R$ 16.146,19
R$ 48.438,58

R$ 204.518,45
R$ 53.820,64
R$ 43.056,52
R$ 301.395,61

R$ 457.475,47

R$ 6.189.374,04

R$ 6.727.580,48

BDI =0,25
ou 25%

R$ 6.727.580,48

Fonte: adaptado de Construtora Alfa (2020).
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4.3 Orgamentos por estimativas

A fim de validar um estudo de viabilidade econbmica através de um
orcamento por estimativa, foi realizado e comparado os orgamentos por estimativa
dos dois projetos com seus orgamentos originais. O orgamento por estimativa do
projeto de incorporagao imobiliaria é expresso na Tabela 6. Foram utilizados os

valores referentes ao CUB de julho de 2020 do Sinduscon-RS.

Tabela 6 - Composi¢ao orgamento por estimativa incorporagao imobiliaria

Area total 2.702,28 m?

CUB Julho de 2020 (R8-B) R$ 1.327,75 R$ 3.587.952,27
Projetos 1,6% R$ 57.407,24
Fundacgdes 4,5% R$ 161.457,85
Elevador e complementos R$ 125.000,00
TOTAL R$ 3.931.817,36

Fonte: do autor (2020).

O orgamento por estimativa do projeto de incorporagdo imobiliaria ficou R$
64.133,21 acima do orgcamento fornecido pela empresa construtora. Isto representa
um desvio de 1,65% em relagdo ao orgamento original.

Da mesma forma, a composicdo do or¢camento por estimativa referente ao

projeto em regime de empreitada global € apresentado na Tabela 7.

Tabela 7 - Composi¢cao orgamento por estimativa empreitada global

Area total 3.100 m?

CUB Julho de 2020 (CSL8-N) R$ 1.586,81 R$ 4.919.111,00
Projetos 1,6% R$ 78.705,78
Fundacgdes 4,5% R$ 221.360,00
Elevador e complementos R$ 125.000,00
TOTAL R$ 5.344.176,77

Fonte: do autor (2020).
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O orgamento por estimativa do projeto em regime de empreitada global ficou
R$ 37.887,61 abaixo do orcamento original. Este valor representa um desvio de
0,70% do orgamento fornecido pela empresa construtora.

Tanto o orgamento por estimativa do projeto de incorporagéo imobilidria como
o do projeto por empreitada global apresentaram desvios abaixo de 2%. Isto
representa que, segundo o Instituto Brasileiro de Auditoria de Engenharia (2016),
para estes casos, haveria possibilidade de executar um estudo de viabilidade
econdbmica sem um orgamento detalhado, que gera custos e toma tempo das

empresas construtoras.

4.4 Taxa minima de atratividade (TMA)

Para realizagao do desconto do fluxo de caixa foi necessario determinar uma
taxa minima de atratividade (TMA), que serve como referéncia para analisar o
projeto e determinar se 0 mesmo deve ser aceito ou ndo. A composi¢céo da TMA é

expressa na Tabela 8.

Tabela 8 - Composi¢éo taxa minima de atratividade (TMA)

Custo de capital (financiamento) 0,80%
Custo de oportunidade (investimento sem risco) 0,25%
Prémio sobre o risco 0,95%
Total 2,00%

Fonte: do autor (2020).

4.5 Simulagoes de fluxo de caixa descontados

Através do cronograma fisico e financeiro gerados pela ferramenta “Curva S”,
os custos totais e as previsdes de receitas, foram elaboradas simulagées do fluxo de
caixa descontado de cada projeto para trés cenarios de prazos de execugao
diferentes; 18, 24 e 30 meses. Da mesma forma, para cada prazo de execucido do
projeto de incorporacdo imobiliaria foi reproduzido o fluxo de caixa para trés
velocidades de vendas, que podem ser descritas como otimista (venda total das

unidades até a conclusdo da obra), provavel (venda total das unidades até 6 meses
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apos a conclusdo da obra) e pessimista (venda total das unidades até 1 ano apés a
conclusao da obra).

Considerou-se que o projeto de incorporagao imobilidria sera financiado
através de uma linha de crédito de apoio a producdo de iméveis e que todos
apartamentos vendidos serao financiados pelo programa Minha Casa Minha Vida
(MCMV). Desta forma, a empresa construtora deve atingir a demanda minima
exigida de comercializagdo de 20% das unidades do empreendimento, para que
haja liberacdo dos valores proporcionais ao percentual executado da obra,
referentes as unidades financiadas.

A planilha elaborada para realizar o fluxo de caixa descontado ¢é dividida em
oito colunas onde:

e Periodo - é o numero referente ao més de execugao do projeto.
e Exec. - é o percentual previsto de execugcdo da obra para o més referente,

obtido através da ferramenta “Curva S”.

e Vendas - valor integral das vendas realizadas dentro do més de referéncia.

e Receitas - valor correspondente ao percentual da obra executado referente
ao numero de apartamentos vendidos até o periodo.

e Despesas - valores referente aos custos de construgcdo, impostos e
comissdes no periodo.

e Fluxo de caixa - é a diferencga entre receitas e despesas no periodo.

e Fluxo de caixa descontado - é a diferengca entre receitas e despesas
descontadas pela taxa minima de atratividade (TMA).

e VPL - valor presente liquido é o valor acumulado do fluxo de caixa

descontado.

4.5.1 Simulagao incorporagao imobiliaria 18 meses otimista
A simulagdo do fluxo de caixa descontado para o projeto de incorporagéo
imobiliaria com prazo de execugdo em 18 meses e cenario de vendas otimista é
expresso na Tabela 9. Os indicadores econdmicos obtidos foram:
e Valor presente liquido (VPL): R$ 1.038.314,98
e Taxa interna de retorno modificada (TIRM): 3,95%

e Payback: 14,12 meses
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e indice de lucratividade (IL): 15,11%

Para a analise da sensibilidade considerou-se um aumento de até 20% nos

custos e uma queda de até 20% na receita do projeto (APENDICE A). Quanto mais

proximo de 1 for o indicador, significa que o projeto € menos sensivel as variagoes

de custos e receitas. O indice de sensibilidade para o projeto simulado foi de 0,69.

Tabela 9 - Fluxo de caixa incorporacao imobiliaria 18 meses otimista

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL

0 0,00%  143.125,00 0,00 450.534,69 -450.534,69 -450.534,69 -450.534,69
1 1,17%  143.125,00 0,00 63.786,59 -63.786,59 -62.535,87  -513.070,56
2 2,72%  572.500,00 0,00 179.339,76  -179.339,76  -172.375,78 -685.446,34
3 3,92%  429.375,00 0,00 207.217,28  -207.217,28 -195.265,47 -880.711,81
4 493%  572.500,00 237.043,63 264.815,58 -27.771,95 -25.656,99  -906.368,80
5 5,78%  143.125,00 134.050,88  242.086,83 -108.035,96  -97.851,49 -1.004.220,30
6 6,48%  429.375,00 237.186,75  306.230,00 -69.043,25 -61.308,43 -1.065.528,73
7 7,06%  572.500,00 355.021,56  346.810,48 8.211,08 7.148,24  -1.058.380,49
8 747%  286.250,00 337.646,19  325.985,38 11.660,81 9.952,39  -1.048.428,10
9 7,75%  572.500,00 525.741,06 373.884,27  151.856,79  127.066,97 -921.361,13
10 7,88%  429.375,00 541.313,06 360.377,57  180.935,49  148.430,12 -772.931,01
11 7,84%  286.250,00 516.938,88  340.295,81 176.643,06  142.067,49 -630.863,52
12 7,64%  143.125,00 451.001,19  314.025,76  136.975,43  108.004,19 -522.859,33
13 7,25%  572.500,00 788.289,56  354.545,85  433.743,71 335.298,00 -187.561,34
14 6,67%  143.125,00 474.230,38  276.509,22  197.721,15  149.847,92 -37.713,41
15 585%  429.375,00 706.321,88  281.863,59 424.458,29  315.378,76  277.665,35
16 4,78%  429.375,00 689.17550  240.479,37  448.696,13  326.850,82  604.516,17
17 3,38%  143.125,00 353.919,50  149.262,41 204.657,09  146.158,43  750.674,60
18 1,44%  429.375,00 522.120,00  111.298,71 410.821,29  287.640,37 1.038.314,98

100,00% 6.870.000,00 6.870.000,00 5.189.349,15 1.038.314,98

Fonte: do autor (2020)

4.5.2 Simulagao incorporagao imobiliaria 18 meses provavel

A simulagdo do fluxo de caixa descontado para o projeto de incorporacao

imobiliaria com prazo de execucdo em 18 meses e cenario de vendas provavel é

expresso na Tabela 10. Os indicadores econdmicos obtidos foram:
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Valor presente liquido (VPL): R$ 835.521,32

Taxa interna de retorno modificada (TIRM): 3,41%

Payback: 17,91 meses
indice de lucratividade (IL): 12,16%

Para a analise da sensibilidade considerou-se um aumento de até 20% nos

custos e uma queda de até 20% na receita do projeto (APENDICE A). O indice de

sensibilidade para o projeto simulado foi de 0,49.

Tabela 10 - Fluxo de caixa incorporagao imobiliaria 18 meses provavel

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL

0 0,00% 572.500,00 0,00 506.138,75 -506.138,75 -506.138,75 -506.138,75
1 1,17% 286.250,00 0,00 82.321,28 -82.321,28 -80.707,14  -586.845,89
2 2,72% 429.375,00 0,00 160.805,07 -160.805,07 -154.560,81 -741.406,70
3 3,92% 143.125,00 111.780,63  170.147,91 -58.367,28 -55.000,79  -796.407,49
4 4,93% 429.375,00 125.263,00 246.280,89 -121.017,89 -111.801,83 -908.209,32
5 5,78% 286.250,00 160.557,63  260.621,52 -100.063,89 -90.630,95 -998.840,27
6 6,48% 143.125,00 174.898,75 269.160,62  -94.261,87 -83.701,84 -1.082.542,11
7 7,05% 143.125,00 207.316,56  291.206,42  -83.889,86 -73.031,17 -1.155.573,28
8 7,47% 0,00 181.754,44  288.916,01 -107.161,57 -91.461,37 -1.247.034,65
9 7,75% 143.125,00 256.222,38  318.280,21 -62.057,83 -51.927,22  -1.298.961,87
10 7,88% 286.250,00 360.875,38  341.842,89 19.032,49 15.613,27 -1.283.348,60
11 7,84% 143.125,00 314.574,44  321.761,13 -7.186,69 -5.779,99  -1.289.128,59
12 7,64% 286.250,00 431.808,13  332.560,44 99.247,68 78.256,12 -1.210.872,47
13 7,25% 143.125,00 350.126,69  298.941,79 51.184,90 39.567,59 -1.171.304,88
14 6,67% 429.375,00 592.151,06 313.578,60 278.572,47 211.123,12 -960.181,76
15 5,85% 286.250,00 484.835,94  263.328,90 221.507,04 164.582,99 -795.598,77
16 4,78% 429.375,00 607.079,00 240.479,37  366.599,63 267.047,97 -528.550,80
17 3,38% 429.375,00 577.996,00 186.331,79  391.664,21  279.711,92  -248.838,88
18 1,44% 429.375,00  501.510,00  111.298,71  390.211,29  273.210,09 24.371,21
19 286.250,00  286.250,00 37.069,38 249.180,63  171.04525  195.416,45
20 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 83.845,71 279.262,16
21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 279.262,16
22 429.375,00 429.375,00 55.604,06 373.770,94  241.769,63  521.031,79
23 429.375,00 429.375,00 55.604,06 373.770,94  237.029,05 758.060,85

(Continua)
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(Conclusao)

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL
24 143.125,00 143.125,00 18.534,69 124.590,31 77.460,47 835.521,32
100,00% 6.870.000,00 6.870.000,00 5.189.349,15 835.521,32

Fonte: do autor (2020)

4.5.3 Simulagao incorporagao imobiliaria 18 meses pessimista

A simulagdo do fluxo de caixa descontado para o projeto de incorporagéo
imobiliaria com prazo de execucdo em 18 meses e cenario de vendas pessimista é
expresso na Tabela 11. Os indicadores econdmicos obtidos foram:
Valor presente liquido (VPL): R$ 540.019,51
Taxa interna de retorno modificada (TIRM): 2,73%

°
[ ]
Payback: 26,20 meses

indice de lucratividade (IL): 7,86%

Para a analise da sensibilidade considerou-se um aumento de até 20% nos
custos e uma queda de até 20% na receita do projeto (APENDICE A). O indice de

sensibilidade para o projeto simulado foi de 0,20.

Tabela 11 - Fluxo de caixa incorporacéo imobiliaria 18 meses pessimista

Fluxo de Acumulado
Fluxo de caixa descontado

Periodo Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado (VPL)
0 0,00% 429.375,00 0,00 487.604,06 -487.604,06 -487.604,06 -487.604,06
1 1,17% 143.125,00 0,00 63.786,59 -63.786,59 -62.535,87  -550.139,94
2 2,72% 0,00 0,00 105.201,01  -105.201,01 -101.115,93 -651.255,86
3 3,92% 286.250,00 0,00 188.682,59 -188.682,59 -177.799,82 -829.055,68
4 4,93% 0,00 0,00 190.676,83 -190.676,83 -176.155,92 -1.005.211,60
5 5,78% 429.375,00 0,00 279.156,21 -279.156,21 -252.840,38 -1.258.051,98
6 6,48% 143.125,00 357.812,50  269.160,62 88.651,88 78.720,33  -1.179.331,65
7 7,05% 0,00 100.903,13  272.671,73 -171.768,61 -149.534,91 -1.328.866,56
8 7,47% 286.250,00 220.040,38  325.985,38 -105.945,01 -90.423,04 -1.419.289,60
9 7,75% 286.250,00 268.416,63  336.814,90 -68.398,27 -57.232,61 -1.476.522,21
10 7,88% 143.125,00 236.828,94  323.308,20 -86.479,26 -70.943,11  -1.547.465,33
(Continua)
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(Conclusao)

Fluxo de Acumulado

Fluxo de caixa descontado
Periodo Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado (VPL)
11 7,84% 0,00 168.315,00 303.226,44 -134.911,44 -108.504,28 -1.655.969,61

12 7,64% 286.250,00 366.199,63  332.560,44 33.639,18 26.524,26  -1.629.445,35
13 7,25% 143.125,00 287.867,31 298.941,79  -11.074,48 -8.560,93 -1.638.006,28
14 6,67% 0,00 171.835,88  257.974,53  -86.138,66 -65.282,34 -1.703.288,61
15 5,85% 143.125,00 280.095,63  244.794,21 35.301,41 26.229,47 -1.677.059,14
16 4,78% 0,00 129.986,13 184.875,30  -54.889,18 -39.983,79  -1.717.042,94
17 3,38% 286.250,00 374.042,88 167.797,10 206.245,78  147.293,01 -1.569.749,92
18 1,44% 286.250,00  329.531,00 92.764,03 236.766,97  165.774,62 -1.403.975,31

19 286.250,00  286.250,00 37.069,38 249.180,63  171.045,25 -1.232.930,06
20 286.250,00  286.250,00 37.069,38 249.180,63  167.691,42 -1.065.238,64
21 572.500,00 572.500,00 74.138,75 498.361,25  328.806,70 -736.431,94
22 572.500,00  572.500,00 74.138,75 498.361,25  322.359,51 -414.072,43
23 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 79.009,68  -335.062,75
24 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 77.460,47  -257.602,27
25 429.375,00  429.375,00 55.604,06 373.770,94  227.824,92  -29.777,35
26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -29.777,35
27 286.250,00  286.250,00 37.069,38 249.180,63  145.985,47  116.208,12
28 572.500,00  572.500,00 74.138,75 498.361,25  286.246,02  402.454,14
29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 402.454,14
30 286.250,00  286.250,00 37.069,38 249.180,63  137.565,37  540.019,51
100,00% 6.870.000,00 6.870.000,00 5.189.349,15 540.019,51

Fonte: do autor (2020)

4.5.4 Simulagao incorporacao imobiliaria 24 meses otimista
A simulagdo do fluxo de caixa descontado para o projeto de incorporagao

imobiliaria com prazo de execugdo em 24 meses e cenario de vendas otimista é
expresso na Tabela 12. Os indicadores econdmicos obtidos foram:

e Valor presente liquido (VPL): R$ 826.229,16

e Taxa interna de retorno modificada (TIRM): 3,50%

e Payback: 19,72 meses

e indice de lucratividade (IL): 12,03%
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Para a analise da sensibilidade considerou-se um aumento de até 20% nos
custos e uma queda de até 20% na receita do projeto (APENDICE A). O indice de

sensibilidade para o projeto simulado foi de 0,53.

Tabela 12 - Fluxo de caixa incorporacéo imobiliaria 24 meses otimista

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL

0 0,00% 143.125,00 0,00 450.534,69 -450.534,69 -450.534,69 -450.534,69
1 0,71% 429.375,00 0,00 83.064,62 -83.064,62 -81.435,90  -531.970,59
2 1,66% 572.500,00 0,00 138.342,31  -138.342,31 -132.970,31 -664.940,90
3 2,40% 286.250,00 68.270,63 129.893,79  -61.623,17 -58.068,89  -723.009,79
4 3,05% 0,00 43.653,13 117.964,37  -74.311,24 -68.652,10  -791.661,89
5 3,61% 286.250,00 84.386,50 176.692,77  -92.306,27 -83.604,64  -875.266,52
6 4,11% 286.250,00 115.072,50  196.031,19  -80.958,69 -71.889,00  -947.155,52
7 4,55% 143.125,00 119.924,44  194.514,32  -74.589,88 -64.934,98 -1.012.090,50
8 4,92% 143.125,00 141.421,81  208.824,75  -67.402,94 -57.527,76  -1.069.618,26
9 5,24% 286.250,00 206.586,63  239.736,02  -33.149,40 -27.737,93  -1.097.356,19
10 5,50% 286.250,00 244.028,13  249.792,00 -5.763,88 -4.728,39  -1.102.084,58
11 5,70% 0,00 163.162,50 220.458,00 -57.295,50 -46.080,65 -1.148.165,23
12 5,83% 143.125,00 234.553,25  244.020,67 -9.467,42 -7.465,00 -1.155.630,23
13 5,90% 0,00 177.331,88  228.193,37  -50.861,49 -39.317,59  -1.194.947,82
14 5,91% 572.500,00 515.922,69 302.718,88 213.203,80 161.581,84 -1.033.365,98
15 5,84% 572.500,00 580.686,75 300.011,50 280.675,25 208.545,84 -824.820,14
16 5,70% 429.375,00 539.853,19  276.062,06 263.791,13  192.157,54 -632.662,59
17 5,49% 0,00 251.442,00 212.335,86 39.106,14 27.928,14  -604.734,45
18 5,19% 572.500,00 703.201,75 274.871,56  428.330,19  299.899,40 -304.835,05
19 4,79% 143.125,00 370.035,38  203.796,76  166.238,62 114.111,30  -190.723,75
20 4,30% 429.375,00 615.866,88 221.914,48  393.952,39  265.118,67 74.394,91

21 3,70% 143.125,00 346.505,63 161.639,00 184.866,62 121.970,53  196.365,44

22 2,97% 286.250,00 452.146,19  151.939,59  300.206,59  194.185,34  390.550,79

23 2,06% 572.500,00 694.299,37  153.813,04 540.486,33  342.752,61  733.303,39

24 0,87% 143.125,00 201.648,81 52.183,54 149.465,27 92.925,77 826.229,16

100,00% 6.870.000,00 6.870.000,00 5.189.349,15 826.229,16
Fonte: do autor (2020)
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4.5.5 Simulagao incorporacao imobiliaria 24 meses provavel
A simulacdo do fluxo de caixa descontado para o projeto de incorporagao
imobilidria com prazo de execugdo em 24 meses e cenario de vendas provavel é
expresso na Tabela 13. Os indicadores econdmicos obtidos foram:
e Valor presente liquido (VPL): R$ 746.701,58
e Taxa interna de retorno modificada (TIRM): 3,38%
e Payback: 21,69 meses
e indice de lucratividade (IL): 10,87%
Para a analise da sensibilidade considerou-se um aumento de até 20% nos
custos e uma queda de até 20% na receita do projeto (APENDICE A). O indice de

sensibilidade para o projeto simulado foi de 0,45.

Tabela 13 - Fluxo de caixa incorporagao imobiliaria 24 meses provavel

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo  Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL

0 0,00% 286.250,00 0,00 469.069,38  -469.069,38 -469.069,38 -469.069,38
1 0,71% 143.125,00 0,00 45.995,24 -45.995,24 -45.093,38  -514.162,75
2 1,66% 286.250,00 0,00 101.272,93  -101.272,93  -97.340,38 -611.503,13
3 2,40% 0,00 0,00 92.824,42 -92.824,42 -87.470,52  -698.973,66
4 3,05% 0,00 0,00 117.964,37 -117.964,37 -108.980,84 -807.954,50
5 3,61% 429.375,00 0,00 195.227,46  -195.227,46 -176.823,53 -984.778,02
6 4,11% 286.250,00 222.416,25  196.031,19 26.385,06 23.42917  -961.348,85
7 4,55% 572.500,00 180.137,13  250.118,38  -69.981,25 -60.922,89 -1.022.271,74
8 4,92% 286.250,00 170.175,63  227.359,44  -57.183,81 -48.805,83 -1.071.077,57
9 5,24% 143.125,00 163.291,31  221.201,34  -57.910,02 -48.456,52 -1.119.534,09
10 5,50% 286.250,00 236.156,25  249.792,00 -13.635,75 -11.186,07 -1.130.720,16
11 5,70% 143.125,00 214.329,69 238.992,68 -24.663,00 -19.835,54 -1.150.555,69
12 5,83% 429.375,00 369.892,25  281.090,05 88.802,20 70.019,93 -1.080.535,77
13 5,90% 0,00 194.220,63 228.193,37  -33.972,74 -26.262,03 -1.106.797,80
14 5,91% 143.125,00 279.122,38  247.114,82 32.007,55 24.257,73 -1.082.540,07
15 5,84% 286.250,00 386.466,13  262.942,13  123.524,00 91.780,15  -990.759,92
16 5,70% 572.500,00 616.468,00 294.596,75 321.871,25 234.465,77 -756.294,16
17 5,49% 286.250,00 453.620,38 249.40524 204.215,14  145.842,81 -610.451,35
18 5,19% 286.250,00 470.451,88 237.802,18 232.649,69 162.891,86 -447.559,49

(Continua)
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(Conclusao)

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL

19 4,79% 286.250,00 479.554,63 222.331,45 257.223,18  176.565,90 -270.993,58
20 4,30% 0,00 221.557,50 166.310,42 55.247,08 37.179,70  -233.813,88
21 3,70% 143.125,00 325.323,13  161.639,00 163.684,12  107.994,83 -125.819,06
22 2,97% 286.250,00 435.142,94 151.939,69  283.203,34  183.186,98 57.367,92

23 2,06% 143.125,00 256.866,44 98.208,98 158.657,46  100.613,56  157.981,49
24 0,87% 143.125,00  192.932,50 52.183,54 140.748,96 87.506,65 245.488,14

25 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 75.941,64 321.429,78
26 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 74.452,59 395.882,37
27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 395.882,37
28 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 71.561,51 467.443,88
29 429.375,00  429.375,00 55.604,06 373.770,94  210.475,01 677.918,89
30 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 68.782,68 746.701,58

100,00% 6.870.000,00 6.870.000,00 5.189.349,15 746.701,58

Fonte: do autor (2020)

4.5.6 Simulagao incorporagao imobiliaria 24 meses pessimista
A simulagdo do fluxo de caixa descontado para o projeto de incorporagao
imobiliaria com prazo de execugcdo em 24 meses e cenario de vendas pessimista €
expresso na Tabela 14. Os indicadores econdmicos obtidos foram:
e Valor presente liquido (VPL): R$ 495.856,29
e Taxa interna de retorno modificada (TIRM): 2,77%
e Payback: 28,33 meses
e Indice de lucratividade (IL): 7,22%
Para a analise da sensibilidade considerou-se um aumento de até 20% nos
custos e uma queda de até 20% na receita do projeto (APENDICE A). O indice de

sensibilidade para o projeto simulado foi de 0,18.
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Tabela 14 - Fluxo de caixa incorporacéo imobiliaria 24 meses pessimista

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo  Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL

0 0,00% 143.125,00 0,00 450.534,69 -450.534,69 -450.534,69 -450.534,69
1 0,71% 429.375,00 0,00 83.064,62 -83.064,62  -81.43590 -531.970,59
2 1,66% 143.125,00 0,00 82.738,24 -82.738,24  -79.52542  -611.496,01
3 2,40% 0,00 0,00 92.824,42 -92.824,42  -87.470,52  -698.966,53
4 3,05% 0,00 0,00 117.964,37  -117.964,37 -108.980,84 -807.947,37
5 3,61% 143.125,00 0,00 158.158,09 -158.158,09 -143.248,65 -951.196,02
6 4,11% 143.125,00 0,00 177.496,51 -177.496,51 -157.611,82 -1.108.807,84
7 4,55% 143.125,00 0,00 194.514,32 -194.514,32 -169.336,42 -1.278.144,26
8 4,92% 286.250,00 357.955,63 227.359,44  130.596,19  111.462,59 -1.166.681,67
9 5,24% 143.125,00 118.292,81  221.201,34 -102.908,52 -86.109,25 -1.252.790,92
10 5,50% 143.125,00 137.757,81  231.257,32  -93.499,50  -76.702,16 -1.329.493,08
11 5,70% 0,00 97.897,50 220.458,00 -122.560,50 -98.570,88 -1.428.063,95
12 5,83% 429.375,00 303.138,75 281.090,05  22.048,70 17.385,25 -1.410.678,70
13 5,90% 286.250,00 278.893,38  265.262,74 13.630,63 10.536,92 -1.400.141,78
14 5,91% 286.250,00 312.942,81  265.649,51 47.293,30 35.842,41 -1.364.299,37
15 5,84% 0,00 158.811,50 225.872,75 -67.061,25  -49.827,50 -1.414.126,87
16 5,70% 143.125,00 256.093,56  238.992,68 17.100,88 12.457,06 -1.401.669,80
17 5,49% 143.125,00 266.098,00 230.870,55 35.227,45 25.158,13 -1.376.511,67
18 5,19% 143.125,00 272.366,88 219.267,50 53.099,38 37.178,03 -1.339.333,65
19 4,79% 286.250,00 397.286,38 222.331,45  174.954,93  120.094,44 -1.219.239,20
20 4,30% 143.125,00 277.090,00 184.845,11 92.244,89 62.078,17 -1.157.161,03
21 3,70% 286.250,00 401.751,88  180.173,69 221.578,19  146.191,93 -1.010.969,10
22 2,97% 143.125,00 253.703,38  133.404,91  120.298,47 77.813,75  -933.155,36
23 2,06% 429.375,00 508.193,94 135.278,36  372.915,58  236.486,62 -696.668,74
24 0,87% 143.125,00 181.725,81 52.183,54 129.542,27 80.539,21 -616.129,52
25 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 75.941,64  -540.187,88
26 286.250,00 286.250,00 37.069,38 249.180,63  148.905,18 -391.282,70
27 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 72.992,74  -318.289,96
28 286.250,00 286.250,00 37.069,38 249.180,63  143.123,01 -175.166,95
29 429.375,00 429.375,00 55.604,06 373.770,94  210.475,01 35.308,06
30 286.250,00  286.250,00 37.069,38 249.180,63  137.565,37  172.873,43
31 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 67.434,00 240.307,43
32 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 66.111,77 306.419,20
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(Conclusao)
Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL
33 143.125,00 143.125,00 18.534,69 124.590,31 64.815,46 371.234,66
34 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 63.544,57 434.779,23
35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 434.779,23
36 143.125,00 143.125,00 18.534,69 124.590,31 61.077,06 495.856,29
100,00% 6.870.000,00 6.870.000,00 5.189.349,15 495.856,29
Fonte: do autor (2020)

4.5.7 Simulagao incorporagao imobiliaria 30 meses otimista

A simulagdo do fluxo de caixa descontado para o projeto de incorporagéao

imobiliaria com prazo de execugdo em 30 meses e cenario de vendas otimista é

expres
[

custos

so na Tabela 15. Os indicadores econémicos obtidos foram:

Valor presente liquido (VPL): R$ 731.610,54

Taxa interna de retorno modificada (TIRM): 3,52%

Payback: 23,94 meses

indice de lucratividade (IL): 10,65%

Para a analise da sensibilidade considerou-se um aumento de até 20% nos
e uma queda de até 20% na receita do projeto (APENDICE A). O indice de

sensibilidade para o projeto simulado foi de 0,47.

Tabela 15 - Fluxo de caixa incorporacéo imobiliaria 30 meses otimista

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo  Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL
0 0,00% 286.250,00 0,00 469.069,38  -469.069,38 -469.069,38 -469.069,38
1 0,48% 429.375,00 0,00 74.290,64 -74.290,64  -72.833,96  -541.903,33
2 1,13% 286.250,00 0,00 80.660,82 -80.660,82  -77.528,66 -619.431,99
3 1,64% 143.125,00 0,00 81.913,73 -81.913,73  -77.189,13  -696.621,13
4 2,09% 429.375,00 83.985,36 136.269,40  -52.284,05  -48.302,38  -744.923,51
5 2,49% 286.250,00 61.523,67 133.216,82  -71.693,15  -64.934,69 -809.858,20
6 2,85% 143.125,00 68.251,05 128.669,43  -60.418,39  -53.649,80 -863.508,00
7 3,17% 0,00 63.613,15 122.787,56  -59.174,41 -51.514,89  -915.022,89
(Continua)
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(Conclusao)

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL
8 3,47% 429.375,00 143.857,23 189.797,87 -45.940,64 -39.209,90 -954.232,78
9 3,73% 143.125,00 120.963,21 162.935,66 -41.972,45 -35.120,67  -989.353,45
10 3,97% 286.250,00 173.799,59 190.501,05 -16.701,46 -13.701,01  -1.003.054,46
11 4,17% 0,00 119.373,31 161.291,97 -41.918,66 -33.713,63 -1.036.768,09
12 4,34% 429.375,00 268.273,33  223.580,19 44.693,14 35.240,24  -1.001.527,85

13 4,49% 286.250,00 256.451,08  210.538,77 45.912,30 35.491,70  -966.036,15
14 4,60% 143.125,00 225.423,59  196.284,41 29.139,18 22.083,86  -943.952,29
15 4,67% 0,00 173.943,79  180.788,61 -6.844,83 -5.085,81 -949.038,10
16 4,72% 143.125,00 250.066,88  201.086,28 48.980,60 35.679,71 -913.358,39
17 4,73% 429.375,00 426.437,92 238.602,24 187.835,68 134.145,21 -779.213,18
18 4,71% 286.250,00 378.013,17  219.150,85 158.862,32 111.228,95 -667.984,23
19 4,65% 429.375,00 496.616,87  235.351,51  261.265,36  179.340,58 -488.643,65
20 4,55% 143.125,00 328.965,82  194.468,29  134.497,52 90.512,98  -398.130,67
21 4,41% 143.125,00 334.639,02  189.101,82  145.537,20 96.021,92  -302.108,75
22 4,23% 0,00 223.948,72  163.561,98 60.386,74 39.060,50  -263.048,25
23 4,00% 286.250,00 450.356,55  191.883,93  258.472,62 163.911,94  -99.136,31
24 3,73% 143.125,00 332.634,63 162.731,57  169.903,06  105.632,38 6.496,08

25 3,40% 143.125,00 324.111,49  150.079,97 174.031,52  106.077,58  112.573,66
26 3,02% 429.375,00 578.106,90 172.244,40 405.862,50 242.535,02  355.108,68
27 2,56% 286.250,00 436.232,60 136.236,78  299.995,83  175.756,17  530.864,85
28 2,03% 0,00 133.841,42 78.626,37 55.215,05 31.714,12 562.578,97
29 1,40% 143.125,00 234.323,44 72.599,03 161.724,41 91.069,01 653.647,98
30 0,58% 143.125,00  182.246,20 41.027,81 141.218,39 77.962,56 731.610,54

100,00% 6.870.000,00 6.870.000,00 5.189.349,15 731.610,54
Fonte: do autor (2020)

4.5.8 Simulagao incorporacao imobiliaria 30 meses provavel
A simulagdo do fluxo de caixa descontado para o projeto de incorporagao
imobiliaria com prazo de execugdo em 30 meses e cenario de vendas provavel é
expresso na Tabela 16. Os indicadores econdmicos obtidos foram:
e Valor presente liquido (VPL): R$ 513.141,67
e Taxa interna de retorno modificada (TIRM): 2,90%

e Payback: 30,05 meses
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e indice de lucratividade (IL): 7,47%
Para a analise da sensibilidade considerou-se um aumento de até 20% nos
custos e uma queda de até 20% na receita do projeto (APENDICE A). O indice de

sensibilidade para o projeto simulado foi de 0,24.

Tabela 16 - Fluxo de caixa incorporagao imobiliaria 30 meses provavel

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo  Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL

0 0,00% 143.125,00 0,00 450.534,69 -450.534,69 -450.534,69 -450.534,69
1 0,48% 429.375,00 0,00 74.290,64 -74.290,64 -72.833,96  -523.368,64
2 1,13% 143.125,00 0,00 62.126,13 -62.126,13 -59.713,70  -583.082,34
3 1,64% 143.125,00 0,00 81.913,73 -81.913,73 -77.189,13  -660.271,48
4 2,09% 0,00 0,00 80.665,34 -80.665,34 -74.522,31  -734.793,79
5 2,49% 286.250,00 0,00 133.216,82 -133.216,82 -120.658,58 -855.452,37
6 2,85% 0,00 0,00 110.134,74  -110.134,74  -97.796,50  -953.248,87
7 3,17% 286.250,00 198.123,73  159.856,94 38.266,80 33.313,65  -919.935,32
8 3,47% 286.250,00 99.215,41 171.263,18  -72.047,77 -61.492,08  -981.427,40
9 3,73% 143.125,00 94.245,17 162.935,66  -68.690,49 -57.477,13 -1.038.904,53
10 3,97% 0,00 73.811,31 153.431,68  -79.620,37 -65.316,44 -1.104.220,97
11 4.17% 0,00 77.592,65 161.291,97  -83.699,32 -67.316,27 -1.171.537,24
12 4,34% 143.125,00 128.792,54  186.510,81 -57.718,27 -45.510,47 -1.217.047,70
13 4,49% 429.375,00 253.081,06 229.073,46 24.007,59 18.558,65 -1.198.489,05
14 4,60% 0,00 111.820,74  177.749,72  -65.928,98 -49.965,93 -1.248.454,98
15 4,67% 286.250,00 249.075,43  217.857,99 31.217,44 23.195,02 -1.225.259,97
16 4,72% 0,00 128.352,32  182.551,60  -54.199,27 -39.481,23  -1.264.741,20
17 4,73% 0,00 128.666,31 182.998,18  -54.331,86 -38.801,78 -1.303.542,98
18 4,71% 286.250,00 303.895,30 219.150,85 84.744,45 59.334,62 -1.244.208,36
19 4,65% 286.250,00 328.860,71  216.816,82  112.043,89 76.910,37 -1.167.297,99
20 4,55% 429.375,00 453.037,73  231.537,67 221.500,06 149.063,19 -1.018.234,80
21 4,41% 143.125,00 271.520,06  189.101,82 82.418,24 54.377,56  -963.857,24
22 4,23% 143.125,00 276.885,46  182.096,67 94.788,80 61.313,09  -902.544,14
23 4,00% 143.125,00 279.603,46  173.349,25  106.254,21 67.381,74  -835.162,40
24 3,73% 286.250,00 403.802,52  181.266,26  222.536,26  138.355,58 -696.806,83
25 3,40% 143.125,00 280.300,58  150.079,97  130.220,61 79.373,48  -617.433,35
26 3,02% 0,00 138.122,12  116.640,34 21.481,79 12.837,07  -604.596,28
27 2,56% 429.375,00 529.578,28 154.771,46  374.806,82 219.585,09 -385.011,19
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(Conclusao)

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL
28 2,03% 286.250,00 382.419,79  115.695,74  266.724,05 153.199,51 -231.811,68
29 1,40% 286.250,00 358.610,05 91.133,71 267.476,33  150.619,22  -81.192,47
30 0,58% 143.125,00 175.587,27 41.027,81 134.559,46 74.286,36 -6.906,11
31 286.250,00  286.250,00 37.069,38 249.180,63  134.868,01 127.961,90
32 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 66.111,77 194.073,67
33 429.375,00 429.375,00 55.604,06 373.770,94  194.446,38  388.520,05
34 143.125,00 143.125,00 18.534,69 124.590,31 63.544,57 452.064,62
35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 452.064,62
36 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 61.077,06 513.141,67

100,00% 6.870.000,00 6.870.000,00 5.189.349,15 513.141,67

Fonte: do autor (2020)

4.5.9 Simulagao incorporacao imobiliaria 30 meses pessimista

A simulagdo do fluxo de caixa descontado para o projeto de incorporacao

imobilidria com prazo de execugdo em 30 meses e cenario de vendas pessimista é

expres
([

custos

so na Tabela 17. Os indicadores econémicos obtidos foram:

Valor presente liquido (VPL): R$ 375.996,76

Taxa interna de retorno modificada (TIRM): 2,51%

Payback: 34,79 meses

indice de lucratividade (IL): 5,47%

Para a analise da sensibilidade considerou-se um aumento de até 20% nos

e uma queda de até 20% na receita do projeto (APENDICE A). O indice de

sensibilidade para o projeto simulado foi de 0,12.

Tabela 17 - Fluxo de caixa incorporagao imobiliaria 30 meses pessimista

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL
0 0,00% 286.250,00 0,00 469.069,38 -469.069,38 -469.069,38 -469.069,38
1 0,48% 0,00 0,00 18.686,57 -18.686,57 -18.320,17  -487.389,54
2 1,13% 143.125,00 0,00 62.126,13 -62.126,13 -59.713,70  -547.103,25
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(Continuagao)

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL

3 1,64% 143.125,00 0,00 81.913,73 -81.913,73 -77.189,13  -624.292,38
4 2,09% 143.125,00 0,00 99.200,03 -99.200,03 -91.645,49  -715.937,87
5 2,49% 143.125,00 0,00 114.682,13 -114.682,13 -103.871,14 -819.809,02
6 2,85% 0,00 0,00 110.134,74  -110.134,74  -97.796,50 -917.605,52
7 3,17% 143.125,00 0,00 141.322,25 -141.322,25 -123.029,52 -1.040.635,04
8 3,47% 0,00 0,00 134.193,81 -134.193,81 -114.533,12 -1.155.168,16
9 3,73% 0,00 0,00 144.400,98 -144.400,98 -120.828,28 -1.275.996,44
10 3,97% 286.250,00 0,00 190.501,05 -190.501,05 -156.277,21 -1.432.273,66
11 4,17% 143.125,00 417.683,29  179.826,66 237.856,63  191.299,29 -1.240.974,36
12 4,34% 143.125,00 110.144,50 186.510,81 -76.366,32 -60.214,32  -1.301.188,68
13 4,49% 286.250,00 179.419,53  210.538,77  -31.119,24 -24.056,19 -1.325.244,87
14 4,60% 286.250,00 207.472,63 214.819,10 -7.346,46 -5.567,70  -1.330.812,57
15 4,67% 143.125,00 168.023,66  199.323,30  -31.299,64 -23.256,09 -1.354.068,67
16 4,72% 143.125,00 182.513,03 201.086,28 -18.573,26 -13.529,61 -1.367.598,28
17 4,73% 0,00 115.122,49  182.998,18 -67.875,68 -48.474,27 -1.416.072,55
18 4,71% 286.250,00 290.419,32  219.150,85 71.268,47 49.899,29 -1.366.173,26
19 4,65% 143.125,00 220.969,10  198.282,13 22.686,96 15.573,03 -1.350.600,23
20 4,55% 286.250,00 332.407,41  213.002,98  119.404,43 80.355,76  -1.270.244,47
21 4,41% 286.250,00 353.683,23  207.636,50 146.046,72 96.358,10  -1.173.886,37
22 4,23% 143.125,00 258.727,46  182.096,67 76.630,79 49.567,79 -1.124.318,58
23 4,00% 286.250,00 381.608,95 191.883,93  189.725,02 120.315,24 -1.004.003,34
24 3,73% 286.250,00  393.130,41 181.266,26  211.864,15  131.720,49 -872.282,85
25 3,40% 143.125,00 270.564,82  150.079,97  120.484,85 73.439,24  -798.843,61
26 3,02% 143.125,00 263.202,13  135.175,02  128.027,11 76.506,35  -722.337,26
27 2,56% 143.125,00 251.143,82  117.702,09  133.441,73 78.178,45  -644.158,82
28 2,03% 0,00 93.107,08 78.626,37 14.480,71 8.317,35 -635.841,47
29 1,40% 143.125,00 206.314,07 72.599,03 133.715,04 75.296,58  -560.544,88
30 0,58% 0,00 27.468,07 22.493,12 4.974,95 2.746,53 -557.798,36
31 286.250,00  286.250,00 37.069,38 249.180,63  134.868,01 -422.930,35
32 286.250,00  286.250,00 37.069,38 249.180,63  132.223,54 -290.706,81
33 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 64.815,46  -225.891,35
34 286.250,00  286.250,00 37.069,38 249.180,63  127.089,14  -98.802,21
35 286.250,00  286.250,00 37.069,38 249.180,63  124.597,19 25.794,98
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(Conclusao)
Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Vendas Receitas Despesas caixa descontado VPL
36 143.125,00 143.125,00 18.534,69 124.590,31 61.077,06 86.872,04
37 286.250,00  286.250,00 37.069,38 249.180,63  119.758,93  206.630,97
38 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 58.705,36 265.336,33
39 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 265.336,33
40 143.125,00 143.125,00 18.534,69 124.590,31 56.425,76 321.762,09
41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 321.762,09
42 143.125,00  143.125,00 18.534,69 124.590,31 54.234,68 375.996,76
100,00% 6.870.000,00 6.870.000,00 5.189.349,15 375.996,76

Fonte: do autor (2020)

4.5.10 Simulagcao empreitada global 18 meses

A simulacdo do fluxo de caixa descontado para o projeto por empreitada

global com prazo de execugdo em 18 meses é expresso na Tabela 18. Os

indicadores econdmicos obtidos foram:
Valor presente liquido (VPL): R$ 558.559,69

Taxa interna de retorno modificada (TIRM): 5,56%

Payback: 11,78 meses
indice de lucratividade (IL): 8,30%

Para a analise da sensibilidade considerou-se um aumento de até 20% nos

custos com mao de obra e um aumento de até 20% nos custos com materiais, visto

que o precgo do contrato de prestagdo de servico ndo se altera (APENDICE A). O

indice de sensibilidade para o projeto simulado foi de 0,62.

Tabela 18 - Fluxo de caixa empreitada global 18 meses

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo  Exec. Medicao Receitas Despesas caixa descontado VPL
0 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 1,17% 78.712,69 0,00 69.267,17 -69.267,17 -67.908,99 -67.908,99
2 2,72% 182.990,19 78.712,69 161.031,37  -82.318,67 -79.122,14  -147.031,13
3 3,92% 263.721,15  182.990,19  232.074,62  -49.084,43 -46.253,35  -193.284,48
(Continua)
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(Conclusao)

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Medicao Receitas Despesas caixa descontado VPL

4 4,93% 331.669,72  263.721,15  291.869,35  -28.148,20 -26.004,58  -219.289,06
5 5,78% 388.854,15  331.669,72  342.191,65 -10.521,94 -9.530,04 -228.819,11
6 6,48% 435.947,21  388.854,15  383.633,55 5.220,60 4.635,75 -224.183,36
7 7,05% 47429442  435.947,21  417.379,09 18.568,12 16.164,67  -208.018,69
8 7,47% 502.550,26  474.294,42  442.24423 32.050,19 27.354,53  -180.664,16
9 7,75% 521.387,49  502.550,26  458.820,99 43.729,27 36.590,70  -144.073,46
10 7,88% 530.133,34  521.387,49 466.517,34 54.870,15 45.012,63 -99.060,83
11 7,84% 527.442,31  530.133,34  464.149,23 65.984,11 53.068,58 -45.992,25
12 7,64% 513.987,15  527.442,31  452.308,69 75.133,62 59.242,35 13.250,10
13 7,25% 487.749,58  513.987,15  429.219,63 84.767,51 65.528,05 78.778,14
14 6,67% 448.729,62  487.749,58  394.882,06 92.867,52 70.381,97 149.160,12
15 5,85% 393.563,46  448.729,62  346.335,84  102.393,77 76.080,08 225.240,20
16 4,78% 321.578,35  393.563,46  282.988,95 110.574,51 80.547,54 305.787,74
17 3,38% 227.392,22  321.578,35  200.105,15  121.473,19 86.751,61 392.539,35
18 1,44% 96.877,16 227.392,22 85.251,90 142.140,32 99.520,88 492.060,22
19 0,00 96.877,16 0,00 96.877,16 66.499,46 558.559,69

100,00% 6.727.580,48 6.727.580,48 5.920.270,82 558.559,69

Fonte: do autor (2020)

4.5.11 Simulagao empreitada global 24 meses

A simulacdo do fluxo de caixa descontado para o projeto por empreitada

global com prazo de execugdo em 24 meses é expresso na Tabela 19. Os

indicadores econdémicos obtidos foram:
e Valor presente liquido (VPL): R$ R$ 526.844,94
e Taxa interna de retorno modificada (TIRM): 6,45%
e Payback: 12,89 meses
e indice de lucratividade (IL): 7,83%

Para a analise da sensibilidade considerou-se um aumento de até 20% nos

custos com mao de obra e um aumento de até 20% nos custos com materiais, visto

que o prego do contrato de prestagdo de servico ndo se altera (APENDICE A). O

indice de sensibilidade para o projeto simulado foi de 0,62.
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Tabela 19 - Fluxo de caixa empreitada global 24 meses

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo  Exec. Medigao Receitas Despesas caixa descontado VPL

0 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 0,71% 47.765,82 0,00 42.033,92 -42.033,92 -41.209,73 -41.209,73
2 1,66% 111.677,84 47.765,82 98.276,50 -50.510,67 -48.549,28 -89.759,01
3 2,40% 161.461,93 111.677,84  142.086,50 -30.408,66 -28.654,76  -118.413,77
4 3,05% 205.191,20 161.461,93  180.568,26  -19.106,33 -17.651,29  -136.065,07
5 3,61% 242.865,66  205.191,20 213.721,78 -8.530,57 -7.726,40  -143.791,47
6 4,11% 276.503,56  242.865,66  243.323,13 -457,48 -406,23 -144.197,70
7 4,55% 306.104,91  276.503,56  269.372,32 7.131,24 6.208,17 -137.989,53
8 4,92% 330.996,96  306.104,91  291.277,32 14.827,59 12.655,20  -125.334,32
9 5,24% 352.525,22  330.996,96  310.222,19 20.774,77 17.383,40  -107.950,93
10 5,50% 370.016,93  352.525,22  325.614,89 26.910,32 22.075,84 -85.875,09
11 5,70% 383.472,09 370.016,93  337.455,44 32.561,49 26.188,00 -59.687,09
12 5,83% 392.217,94  383.472,09 345.151,79 38.320,30 30.215,29 -29.471,79
13 5,90% 396.927,25  392.217,94  349.295,98 42.921,96 33.180,07 3.708,28
14 5,91% 397.600,01 396.927,25  349.888,01 47.039,24 35.649,87 39.358,15
15 5,84% 392.890,70  397.600,01  345.743,82 51.856,19 38.529,91 77.888,06
16 5,70% 383.472,09 392.890,70  337.455,44 55.435,26 40.381,59 118.269,65
17 5,49% 369.344,17  383.472,09  325.022,87 58.449,22 41.742,24 160.011,89
18 5,19% 349.161,43  369.344,17  307.262,06 62.082,11 43.467,37 203.479,26
19 4,79% 322.251,10  349.161,43  283.580,97 65.580,45 45.016,44 248.495,70
20 4,30% 289.285,96  322.251,10 254.571,65 67.679,46 45.546,34 294.042,04
21 3,70% 248.920,48  289.285,96  219.050,02 70.235,94 46.339,97 340.382,02
22 2,97% 199.809,14  248.920,48 175.832,04 73.088,43 47.276,45 387.658,47
23 2,06% 138.588,16  199.809,14  121.957,58 77.851,56 49.370,03 437.028,50
24 0,87% 58.529,95 138.588,16 51.506,36 87.081,80 54.140,63 491.169,12
25 0,00 58.529,95 0,00 58.529,95 35.675,81 526.844,94

100,00% 6.727.580,48 6.727.580,48 5.920.270,82 526.844,94

Fonte: do autor (2020)

4.5.12 Simulagao empreitada global 30 meses
A simulacdo do fluxo de caixa descontado para o projeto por empreitada
global com prazo de execugdo em 30 meses é expresso na Tabela 20. Os

indicadores econdmicos obtidos foram:
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Valor presente liquido (VPL): R$ 497.312,22

Taxa interna de retorno modificada (TIRM): 7,18%

Payback: 13,51 meses
indice de lucratividade (IL): 7,39%

Para a analise da sensibilidade considerou-se um aumento de até 20% nos

custos com méao de obra e um aumento de até 20% nos custos com materiais, visto

que o preco do contrato de prestagdo de servico ndo se altera (APENDICE A). O

indice de sensibilidade para o projeto simulado foi de 0,62.

Tabela 20 - Fluxo de caixa empreitada global 30 meses

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Medicao Receitas Despesas caixa descontado VPL

0 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

1 0,48% 32.504,06 0,00 28.603,57 -28.603,57 -28.042,72 -28.042,72
2 1,13% 75.824,43 32.504,06 66.725,50 -34.221,45 -32.892,58 -60.935,30
3 1,64% 110.243,64 75.824,43 97.014,41 -21.189,97 -19.967,78 -80.903,08
4 2,09% 140.312,02  110.243,64  123.474,58  -13.230,93 -12.223,34 -93.126,42
5 2,49% 167.242,12  140.312,02  147.173,06 -6.861,04 -6.214,26 -99.340,68
6 2,85% 191.572,10 167.242,12  168.583,44 -1.341,33 -1.191,06 -100.531,74
7 3,17% 213.580,83 191.572,10  187.951,13 3.620,96 3.152,27 -97.379,48
8 3,47% 233.421,24  213.580,83  205.410,70 8.170,14 6.973,13 -90.406,34
9 3,73% 251.175,94  233.421,24  221.034,82 12.386,42 10.364,40 -80.041,94
10 3,97% 266.884,24  251.175,94  234.858,13 16.317,80 13.386,28 -66.655,66
11 4,17% 280.556,71  266.884,24  246.889,90 19.994,34 16.080,71 -50.574,95
12 4,34% 292.183,35 280.556,71  257.121,35 23.435,36 18.478,62 -32.096,33
13 4,49% 301.738,53  292.183,35  265.529,91 26.653,44 20.603,98 -11.492,35
14 4,60% 309.183,87  301.738,53  272.081,80 29.656,73 22.476,09 10.983,74

15 4,67% 314.469,82  309.183,87  276.733,44 32.450,43 24111,14 35.094,89

16 4,72% 317.536,41  314.469,82  279.432,04 35.037,78 25.523,12 60.618,01

17 4,73% 318.313,21  317.536,41  280.115,62 37.420,79 26.724,53 87.342,54

18 4,71% 316.718,67  318.313,21  278.712,43 39.600,78 27.726,86 115.069,40
19 4,65% 312.658,78  316.718,67  275.139,73 41.578,94 28.541,07 143.610,46
20 4,55% 306.024,86  312.658,78  269.301,88 43.356,90 29.177,95 172.788,41
21 4,41% 296.690,23  306.024,86  261.087,40 44.937,46 29.648,65 202.437,06
22 4,23% 284.505,23  296.690,23  250.364,60 46.325,62 29.965,22 232.402,29
23 4,00% 269.289,67  284.505,23  236.974,91 47.530,32 30.141,63 262.543,92
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(Conclusao)

Fluxo de
Fluxo de caixa
Periodo Exec. Medicao Receitas Despesas caixa descontado VPL

24 3,73% 250.820,93  269.289,67  220.722,42 48.567,25 30.195,30 292.739,22
25 3,40% 228.814,31  250.820,93  201.356,60 49.464,33 30.150,04 322.889,26
26 3,02% 202.888,14  228.814,31 178.541,57 50.272,75 30.041,95 352.931,21
27 2,56% 172.495,13  202.888,14  151.795,71 51.092,43 29.933,12 382.864,33
28 2,03% 136.765,36  172.495,13  120.353,52 52.141,61 29.948,81 412.813,14
29 1,40% 94.041,34 136.765,36 82.756,38 54.008,98 30.413,12 443.226,27
30 0,58% 39.125,30 94.041,34 34.430,26 59.611,08 32.909,54 476.135,81
31 0,00 39.125,30 0,00 39.125,30 21.176,41 497.312,22

100,00% 6.727.580,48 6.727.580,48 5.920.270,82 497.312,22

Fonte: do autor (2020)
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

A partir das projegdes iniciais de prazos de execugao para os dois projetos e
da velocidade de vendas do projeto de incorporagao imobiliaria, foram comparados
e analisados os resultados obtidos com as simulagcbes com variagdes de prazos de

construcao e velocidade de vendas.

5.1 Projeto de incorporagao imobiliaria em fungao dos prazos

Com a projecéo inicial de construcdo em 24 meses e conclusdo das vendas
em 30 meses para o projeto de incorporacdo imobiliaria, o VPL obtido foi de R$
746.701,58 e um indice de lucratividade (IL) de 10,87%. Caso a empresa resolva
reduzir o prazo de construcédo para 18 meses e manter a expectativa de vendas em
30 meses, o VPL resulta em R$ 540.019,51 e o IL em 7,86%. Esta antecipagdo no
prazo de obra representa uma reducdo de 27,68% no indice de lucratividade do
projeto, o tempo de payback aumenta 4,5 meses e a taxa de retorno interna
modificada (TIRM) vai de 3,38% para 2,73%. O Grafico 1 representa o fluxo de
caixa descontado referente aos trés prazos de execugéo (18, 24 e 30 meses) com
velocidade de vendas em 30 meses.

A extensdo do prazo de construgdo para 30 meses resulta em um VPL de R$
731.610,54 e um IL de 10,65%, uma reducéao de 2,02% em relagdo ao planejamento
inicial. O tempo de payback aumentou em 2,25 meses e a TIRM aumentou de
3,38% para 3,52%.
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Grafico 1 - VPL projeto incorporag¢ao imobiliaria em fungédo dos prazos

,,,,,,,,,,,,,

RS -

= Incorporacdo Imobilidria 18 meses - Pessimista - Incorporacdo Imobilidria 24 meses - Provavel

Incorporacao Imaobiliaria 30 meses - Otimista

Fonte: do autor (2020)

Conforme a projecéo inicial, a exposicdo maxima ao fluxo de caixa negativo
foi de R$ 1.150.555,69. Para antecipacdo do prazo de construgdo para 18 meses a
exposicdo maxima obtida foi de R$ 1.703.288,61; um aumento de 48,04% de
exposig¢ao. Ja o projeto com prazo de execugdao em 30 meses teve uma exposigao
maxima de R$ 1.036.768,09 ao fluxo de caixa negativo, uma reducdo de 9,89% em

comparagao a projecao inicial.

5.2 Projeto por empreitada global em fun¢ao dos prazos

A partir da projecgéao inicial de execugcdo em 24 meses do projeto em regime
de empreitada global, o VPL obtido foi de R$ 526.844,94 e um indice de
lucratividade de 7,83%. Caso a empresa resolva reduzir o prazo de constru¢ao para
18 meses, o VPL resulta em R$ 558.559,69 e o IL em 8,30%. Esta antecipacdo no
prazo de obra representa um aumento de 6,02% no indice de lucratividade do
projeto, o tempo de payback diminui 1,1 més e taxa de retorno interna modificada
(TIRM) reduz de 6,45% para 5,56%. O Grafico 2 representa o fluxo de caixa

descontado referente ao trés prazos de execugédo (18, 24 e 30 meses) simulados.
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Grafico 2 - VPL projeto por empreitada global em fungédo dos prazos
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Fonte: do autor (2020)

A extensdo do prazo de construgdo para 30 meses resulta em um VPL de R$
497.312,22 e um IL de 7,39%, uma redugédo de 5,61% em relagédo ao planejamento
inicial. O tempo de payback aumentou em 0,62 més e a TIRM aumentou de 6,45%
para 7,18%, devido ao longo periodo em que o projeto possui fluxo de caixa
positivo.

Para a projecao inicial, a exposigdo maxima ao fluxo de caixa negativo foi de
R$ 144.197,70. Para antecipacdo do prazo de construgdo para 18 meses a
exposicdo maxima obtida foi de R$ 228.819,11; um aumento de 58,68% de
exposig¢ao. Ja o projeto com prazo de execugdao em 30 meses teve uma exposigao
maxima de R$ 100.531,74 ao fluxo de caixa negativo, uma reducdo de 30,28% em

comparagao a projecao inicial.
5.3 Projeto de incorporacgao imobiliaria em fung¢ao das vendas

Com a projecéo inicial de construgdo em 24 meses e conclusdo das vendas

em 30 meses para o projeto de incorporagdo imobiliaria, o VPL obtido foi de R$
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746.701,58 e um indice de lucratividade de 10,87%. Caso a empresa resolva
aumentar a velocidade de vendas a fim de atingir 100% das unidades
comercializadas até o final da obra (24 meses), o VPL resulta em R$ 826.229,16 e o
IL em 12,03%. Esta aceleracdo nas vendas representa um aumento de 10,65% no
indice de lucratividade do projeto, o tempo de payback diminui 1,97 més e taxa de
retorno interna modificada (TIRM) vai de 3,38% para 3,50%. O Grafico 3 representa
o fluxo de caixa descontado referente as trés velocidades de vendas (24, 30 e 36

meses) para o prazo de execugao em 24 meses.

Grafico 3 - VPL projeto incorporagao imobiliaria em fungao das vendas
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Fonte: do autor (2020)

A extensao da conclusdo de comercializagdo para 36 meses resulta em um
VPL de R$ 495.856,29 e um IL de 7,22%, uma reducdo de 33,59% em relagdo ao
planejamento inicial. O tempo de payback aumentou em 7,15 meses e a TIRM
diminuiu de 3,38% para 2,77%, devido ao curto periodo em que o projeto possui
fluxo de caixa positivo.

Para a projecao inicial, a exposigdo maxima ao fluxo de caixa negativo foi de

R$ 1.150.555,69. Para o cenario de vendas otimista, a exposicdo maxima obtida foi
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de R$ 1.194.947,82; um aumento de 3,86% de exposigdo. O projeto com velocidade
de vendas pessimista teve uma exposicdo maxima de R$ 1.428.063,95 ao fluxo de

caixa negativo, um acréscimo de 24,12% em comparacao a projecao inicial.

5.4 Projeto de incorporagao imobiliaria x Projeto por empreitada global
A partir das simulagdes do fluxo de caixa descontado para os possiveis
cenarios de execugao para ambos os projetos, obteve-se a classificagcdo ordenada

pelos maiores valores referentes ao indice de lucratividade conforme Grafico 4.

Grafico 4 - VPL e IL obtidos para ambos os projetos
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Fonte: do autor (2020)

O projeto de incorporagcédo imobiliaria obteve os maiores resultados e os
maiores indices de lucratividade nas simulagdes com prazos curtos de construgao e
cenarios de vendas otimista e provavel. A partir do momento em que o periodo de
vendas se estende ao cenario pessimista, o projeto por empreitada global, com
execugao em 18 meses, surge como opg¢ao mais lucrativa, obtendo um IL de 8,30%
contra 7,86% do projeto de incorporagéo imobiliaria com prazo de execugdo em 18
meses e cenario de vendas pessimista. O projeto por empreitada global com

execucao em 30 meses € uma alternativa mais lucrativa em comparagao aos prazos
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de construcédo de 24 e 30 meses com cenarios de vendas pessimista do projeto de
incorporagao imobiliaria.

Devido a menor exposi¢cao ao fluxo de caixa negativo e menor tempo de
payback, os projetos em regime de empreitada global obtiveram as maiores taxas
internas de retorno modificada de todas as simulacdes executadas (GRAFICO 5).
Para o projeto de incorporagdo imobiliaria, os cenarios de vendas otimistas
obtiveram o melhor desempenho em relacdo a TIRM e os cenarios de vendas
pessimista obtiveram os piores resultados, em decorréncia de possuirem maior
tempo de payback e, consequentemente, maior exposicdo ao fluxo de caixa

negativo.

Grafico 5 - TIRM e Payback obtidos para ambos os projetos
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Fonte: do autor (2020)
O maior indice de lucratividade (IL) obtido das simulacdes foi de 15,11% para

o projeto de incorporagdo imobiliaria com prazo de execugdo em 18 meses e
cenario de vendas otimista. O indice de lucratividade para o projeto de incorporacao
imobiliaria com prazo de execugdo em 30 meses e cenario de vendas pessimista
decresceu 63,79% em comparagao com o melhor cenario obtido no trabalho,
resultando em um IL de 5,47%. Em um cenario de execucao de obra em 18 meses,

o projeto por empreitada global obteve um IL igual a 8,30% e 7,39% para um prazo
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de 30 meses. A variacdo de 10,97% do indice de lucratividade para os diferentes
cenarios do projeto, demonstram uma menor volatilidade aos prazos de construgao

em comparagao ao projeto de incorporacéo imobiliaria (GRAFICO 6).

Grafico 6 - Melhor e pior desempenho simulado de ambos os projetos
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Fonte: do autor (2020)

5.5 Analise da sensibilidade

O projeto de incorporagao imobiliaria com prazo de execugao em 18 meses e
cenario de vendas otimista obteve um indice de sensibilidade de 0,69 (GRAFICO 7),
isso representa que, considerando as variagdes de até 20% nos custos e na receita,
o projeto ainda possui VPL positivo em 69% dos casos, sendo assim a simulagao
com menor sensibilidade quanto as variagdes negativas das previsdes de receitas e
custos. O projeto em regime de empreitada global apresentou um indice de
sensibilidade de 0,62 para os trés prazos de execugao simulados. Desta forma, o

projeto por empreitada obteve um indice superior as demais simulagbées para o
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empreendimento de incorporagao imobiliaria, onde o indice variou de 0,53 para os

cenarios mais otimistas, até 0,12 para os cenarios pessimistas.

Gréfico 7 - Indice de sensibilidade de ambos os projetos
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6 CONCLUSAO

Através da realizacdo do estudo de viabilidade, as despesas diretas e
indiretas, os beneficios dos projetos, os riscos financeiros associados e o possivel
impacto financeiro em caso de falha das previsbes, puderam ser analisados de
forma mais abrangente e clara. Mostrou-se um estudo essencial para a tomada de
decisbes de investimento que ajuda a moldar um cronograma fisico/financeiro e a
buscar as oportunidades mais lucrativas existentes para as empresas, relacionando
todos os custos econdbmicos do projeto.

O projeto de incorporagao imobiliaria tende a ser mais lucrativo em cenarios
favoraveis de venda e curto prazo de execucio de obra, podendo ser até 82% mais
lucrativo em comparacao ao projeto por empreitada global. A variagao dos prazos
de execucio possuem menor impacto nos resultados financeiros em comparacéao a
variagao da velocidade de vendas. A partir do momento em que a velocidade de
vendas diminui, os indices de lucratividade e sensibilidade diminuem
consideravelmente, tornando o projeto menos atrativo, mais arriscado e com menor
retorno financeiro, em comparag¢ao ao projeto por empreitada global.

Da mesma forma, o projeto em regime de empreitada global se mostrou mais
lucrativo em cenarios de curto prazo de execugdo. Contudo, o indice de
lucratividade variou apenas 10,67% entre o melhor e o pior cenario simulado, contra
29,54% do projeto de incorporagdo imobiliaria, demonstrando uma menor
volatilidade relativa a variagdo dos prazos. Devido ao baixo tempo de payback, o
projeto por empreitada global possui maiores taxas de retorno. Isto faz com que este

tipo de obra demande menos exposigdo de caixa negativo e possua um alto indice
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de sensibilidade. Desta forma, o projeto por empreitada pode ser analisado como
uma alternativa mais lucrativa e com menores riscos em cenarios de incertezas.

Por fim, os estudos de viabilidade sdo um dos aspectos mais vitais no
desenvolvimento de um projeto. Ajudam as empresas a direcionar seus recursos de
maneira clara e simplificada, além de identificar obstaculos que podem atrapalhar
suas operacodes. A analise de viabilidade fornece uma visédo geral da quantidade de
capital necessario para realizacdo de um empreendimento e qual o seu retorno
esperado dentro de diversos cenarios. O estudo pode descobrir novas ideias que
alteram completamente o escopo do projeto e revelar novas oportunidades de

investimentos.
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APENDICE

Apéndice 1 - Analise de sensibilidade

ANALISE DE SENSIBILIDADE PROJETO INCORPORAGAO IMORBILIARIA 18 MESES - OTIMISTA = 0,69

RECEITAS
RS 1.038.314,98 98% B6% 94% B2% 90% BE% BEY B4% B2% B0%
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104% | R5 81699181 R5723613.22 R5 63023463 RS536.656.04 R5 44347745 RS350.09586 RS 25672027 RS 16334168 RS569.963.09 341550
106% | RS 753.019,52 RS 65964093 RS 56626234 RS 47268375 R5379.505.16 RS 28612657 RS 19274798 RS599.369.38 R 5989030 387.79
108% | R 689.047 23 RS 59566864 RS 50229005 RS 40891146 RS315532.87 R522215428 RS 12877569 RS353597.10 -R5 151.360,08
§ 110% | R3 625.074.94 RS 531.69635 RS 436317.76 RS5344939.17 R5251560.58 RS 15518199 RS6480340 -R325575.19 -R512193378 -R3 21533237
g 112% | R 561.102.65 R5467.724.06 RS 37434547 RS 260966.58 RS 156758529 R59420970 RS 831,11 -RS 18592607 -RS 279.304.66
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ANALISE DE SENSIBILIDADE PROJETO INCORPDRACKD IMOBILIARIA 18 MESES - PROVAVEL = 0,49
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ANALISE DE SENSIBILIDADE PROJETO INCORPORAGAO IMOBILIARIA 18 MESES - PESSIMISTA = 0,20
RECEITAS
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7T 45495

-R3 -R5 260.&

-R5 241.437,24 RS

822,

|

-RS 305.409.53 -RS
-RS 389.381,82 -RS 452.794.50

-R5 433.354 11 -R5 516.766.79

-R3 24 428 86 -R3

RS 8540115
RS 152373 44
RS 216 34573
-RS 280.318.02
;344 280,31
62 60

223488

00.179,47

1.54
-R3 171.613.83
-R3 23578612
-R3 29875841

-RS 363.730.70

36.207.18 -RS

-R5 191254 22
-R% 255.226.31
-R5 319.198.80

= 9

222

-R5 383.171,09
-RE 447 14338
-R5 51111567
-R5 575087 96
-R5 639.060.25
32,

-R3 703.032.54

67 004,83

-R3 274 666,90
-R3 335.635.19
-R5 402.611.48
-R3 466 583.77
-R3 530.556,06
-RE 594 528 35
-R3 85550064
-R5 722 472,93

-R G 445 22

-R5 850417 51

-RS 358.079,58
-RS 4272.051,87
-RS5 486.024,16
-R5 549.996,45
-RS5 613.988,74
7.941.03

A%E

200,

R
RS 74191332
-RS 305 885 61
-RS 860 85790

-R5 933.630.19

ANALISE DE SENSIBILIDADE PROJETO INCORPORAGAO IMOBILIARIA 24 MESES - OTIMISTA = 0,53

CUSTOS

REC

EITAS

RS 626.229,16

98%

B6%

94%

92% 80%:

BEY%

B6%

B4%

B2%

B0%

102%
104%
106%:
108%
110%
112%
114%
116%
118%

120%

RS 650.384.63
RS 620.044.66
RS 558.704.68

RS 499 364.71
RS 439.024.73
RS 378.684.76
RS 318.344.79
RS 255 004.81
RS 197 664.84
RS 137.324.86

RS 594 §50.07
RS 534 540,10
RS 47420013
RS 413.860.15
RS 353.520.18
RS 293 180.20
RS 232 540.23
RS 172.500.25
R35 112.160.28

RS 51.620.31

RS 508.375.52
RS 445 035.54
RS 358 695.57
RS 328.355.59
RS 265 015.62
RS 207 675.65
RS 147 335,67

RS 66.995.70

RS 26.655.72
-R3 33.684.25

RS 423.870.96 RS 335.366.40
RS 363.530.98 RS 27502643
RS5303.191.01 RS 217.686.45
RS 242 851.04 RS 157 346,48
R3162.511.06 RS 97.006.50
R5122171.09 RS 36666.53
R561.831,11 -R323673.44

R5 149114 -R354013.42
-R3 55 54883 -R5 144 353 39
-R5 119.188.81 -R5 204.693.37

RS 252 561.54
RS 192.521.87
RS 132.181.90
RE5 7184192
RS 11.501.95
-RE 45.838.03
5 109.178,00
5 169.517.97

229 857 85

-R5 290197 92

RS 167.357.29
RS 107.017.31
RS 46 677 .34
-R5 13662 64
-RE 7400261
-R3 134342 58
-R3 194 632 56
-R5 255022 53

-R5315.362.51

-R5 375.702.48

RS 81.8652.73
RS 21.512.76
-R3

722

-RS 99.167 19
-RS 158.507 17
-R3 219 547 14
-R5 260187 12
-R5 340.527 09

-RS 40056706

-RS 461.207,04

-RS 3.651.83
53.991.80
78
75
72
T0
67
65
62
&0

-RS 124.331,
-RS 184,671,
-R5 245.011,
-RS 305.351,
-RS 365.691,
-RS 426,031,
RS
-R5 546.711,

456371,

-RS5 89.156.28
-RS 148 486 35
-RS 209.536.33
-RS 270.176.31
-R5 330.516.28
-RS 390.856.26
-R5 451.196.23
-RSE 511.536.20
-R5 571.676,18
-RS 632.216,15

ANALISE DE SENSIBILIDADE PROJETO INCORPORAGAO IMOBILIARIA 24 MESES - PROVAVEL = 0,45
RECEITAS

CUSTOS

RS 746.701,58

BE%

96%

94%

92% 90%:

BE%

BE%

B4%

B2%

B0%

102%
104%:
106%
108%
110%
112%
114%
116%
118%
120%

RS 602 447 60
RS 542 107 62
RS 451.767.65
RS 421 427 67
RS 361.087.70
RS 300.747.73
RS 240 40775
RS 180.067.78
R5 119.727 80

RS 59.357.63

RS 515 .533.59
RS 458 193.62
RS 397 .853.64
RS 337 51367
RS 277.173.69
RS 216.833.72
RS 156 483.75
RS 96.153.77
RS 35.813.80

RS 434 619.58
RS 374.279.61
RS 313.939.64
RS 253 599 66
RS 193.259.69
RS 13291971

RS 7257974

RS 1223977

RS 350.705.58 RS 266.791.57
RS 290.365.60 RS 206451.60
RS 23002563 RS 146.111.62
RS 16968566 RSS85771.65
RS 109.345.68 RS25431.68

RS 49.005.71
-RE 11.334.27

-R5 7167424 -RS

-R3 34 906,20
-R5 95248 27
3825

-RS 48.100.21 -R5 132.014,21 -R5 215928 22

-R5 24 526,18 -R3 105.440,18 -R5 192.354.19 -R5 27626519

RS 182.877.57
RS 122.537.59
RS 62197 62
RS 1.857.65
-R3 56 482,23
-RS 116.822.30
-R5 179.162 28
-R5 239.502 25
-RS 299542 23

-R5 360.182 2

RS 98 96356
RS 3862359
5 21.716,39
-RE 52.056,38

-R5 142.396.23 -

-R5 202.736.31
-RS 263.076,28

RS 244 096,21

6 -RS

RS 15.049.56
-R5 45280 42
-RS 105.630,39
-R5 165.970.37

-RS 346.990,29

7.330.26
-R3 467 .670.24

-R5 525.010.21

-RS 68.864.45
-RS 129.204,42
-RS 189.544,40
-RS 249.884,37
-RS 310.224,35
-RS 370.564,32
-RS 430.904,29

RS 49124427
-R3 55158424
-R5 61192422

RS 15277846
-R5 213.118.43
RS 273 458 40
-RS 333702 38
RS 304 13835
RS 454 478 33
RS 514 818,30
-R3 57515827
RS 635 48825

-RS 695638 22

ANALISE DE SENSIBILIDADE PROJETO INCORPORAGAO IMOBILIARIA 24 MESES - PESSIMISTA = 0,18
RECEITAS

CUSTOS

RS 495.556,29

BE%

96%

94%

92%

80%

BE%

B6%

B4%

B2%

B0%

102%
104%
106%:
108%
110%
112%
114%
116%
118%

RS 5491834
-R5 542063

-R3 65.760.61

-RS 126.100.58

120%

RS 186.440,55

R3 115259832 RS536.362.22
-R5 23.977.76
-R5 84.317.73
T
-RS 204 957 68
-R5 265.337 65

-R3 144 657

RS 356.619.21 RS277.722 11 RS 198.825.01
RS 296 27924 RS 21735214 RS 13548504
RS 23593927 R5157.04217 RS75.145.07
R5 17558929 RS596.70219% RS 17.80509
-R3 42534 88

-R3 102574 86
-R3 163.214.83
-R3 223.554.81
-R5 253.584.78
-R3 344 23475

-RS 121.431,
-RE 181.771,
-R5 242 111,
-RE 302 451,
-RS 3627

-R3

RS 119.927 .91
RS 59.557.94

23.131.85

RS
R

-R3

RS 41.030.81
19.309, 18
79.649.13
-RS 139.989 11
-RS 200.329.08
-RS 260 669.06
321.009.03
5 381.349.01
441 688 98
15 502.028,85

RS

7.866.29

-R5 956.206.26
-R3 155 546.23
-R5 215.686.21
-RS 279.226,18
-R3 339 566,16
-R5 399.906.13
-R5 460 il
-R3 520.586.08
580.926.05

246,

RS

-R5 116.763.38
-RS 177.103,36
-R5 237 443 33
-RS 297.783.31
-RS 358.123.28
-R3 415 463.26
-RS 475.603.23
-R3 539.143.20
-R3 599 453,18

-RS 658.5623,15

-R3 195.660.49
-R3 256.000.45
-R3 316.340.43
-R3 376.650.41
-RS 437.020.35
-R3 497 360 36

-R5 557.700,33

-R3 §15.040.30
-RS 678.380.28

-RS 738.720,2

RS 274557 58
RS 334.897 56
RS 395.237 53
RS
RS 51591748

-R5 576.257 46

51

-RS 636.597 43
-RS 696 937 40
-R3 77.38

-RS 817.617,35

-RS 353.454,69
-RS 413.794,66
-RS 474.134,63
-RS 534.474,61
-RS 594.814,58
RS

-R3 715,454 53

§55.154.56

-R3 775.634.50
-R5 836.174.48

-R3 §96.514.45
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ANALISE DE SENSIBILIDADE PROJETO INCORPORAGAO IMOBILIARIA 30 MESES - OTIMISTA = 0,47
RECEITAS

CUSTOS

RS 731.610,54

98%

B6%

B4% 92%

90%

B8%

B6%

B4%

B2%

102%
104%
106%:
108%
110%
112%
114%
116%
118%
120%

RS 594 423 20
R 537 465,63
R5 450.508.06
RS 423 550,48
RS 366.592.92
RS 309.635.35
RS 252 677.79
RS 195.720.22
RS 136.762.65

RS &1.605.08

RS 514 183 42
R3 4537 233,85
RS 40027828
RS 343.320.71
RS 256 363.14
RS 22940558
RS 172 44801
R 115.490 44
RS 55532 .67
R5 1.575.30

RS 433 963.64 RS 353733.86
R3 377.006.07 R3296776.29
RS 32004850 RS 23981872
RS 263.090.93 RS 182.861.15
RS 206.133.36 RS 125.903.58
RS 14917580 RS565946.02

R59221823 RS 1198845

RS 35.260.66 -RS 4498812
-RE 21.696.91 -R5 101.926.69

-R3TG654.45 -RS 155 0654.28

RS 273.504.08
R3 216.546.51
RS 159588 94
RS 102.631.37
RS 45673.81
-R5 11.283.76
-R3 6624133
-RS 125.198,90
-R3 162.156.47

-R5 238.114.03

R5 19327430 RS 11304452 RS3281474

R3 136.316.73
RS 79.359.16
RS 22 401,60
-RE 3455587
-R591.513.54

-RE 14547111

-R3 205 428 68

-R5 262.356.25

-R3319.343.81

R3 56 086,95
-R5 &70.62

-R5 57.828.18
-R5 114.785,75
-RS 171.743,32
-RS 228.700,89
-R3S 265658 48
-RE 342 516,02
-R5 399.573.59

-R5 2414283

-R5 81.100,39
-RS 138.057,96
-RS 195.015,53
-RS5 251.973,10
-RS 306 930,67
-RS 365.838 24
-RS 422.845,80
-RS 479.803,37

-RE 47 41504
-R3 104 372,61
-R5 161.330.17
-R5 215.287 74
-R5 275.245.31
-R5 33220288
-R3 35916045
-RE 446.118.01
-R5 503.075,58
-RS 560.033.15

-R3
-R3 184602 38
-RS 241.559.85
-RS 298.517 52
-RS 355.475,09

-RS 412.432.66

-RS 469.390.23
-R5 526.347.79
-RE 583.305.38
-R3 64026293

ANALISE DE SENSIBILIDADE PROJETO INCORPORAGAO IMOBILIARIA 30 MESES - PROVAVEL = 0,24
RECEITAS

CUSTOS

RS 513.141,67

BE%

B6%

94%: 92%

80%

BE%

B6%

B4%

B2%

B0%

102%
104%
106%
108%:
110%
112%
114%
116%
118%
120%

RS 380.323.70
RS 323.366.14
RS 266 408,57
RS 209.451.00
R3 152 493 43

RS 95.535.86

RS 3857629

-R§18.379.27

RS 304 463,30 RS 22560290 RS 15274250 RS76.88210
RS 24750573 R517164533 R59578493 RS51992453

RS 190.548.17
RS 133.590.60
R3 76.633.03
R519.675.46
-R5 37282 11
-R3 94 23967

R5 11465776 RS 38827.36
RS 57.730.20 -RS5 18.130.21
R3 772683 -R375.087.77
-R556.184.84 -R3 132.045.24
-R5 113.142.51 -R5 159.002.91
-R3 170.100.08 -RS5 24596048

-R575.336.84 -RS 151.197 24 -R5 227 057 64 -RS 302.918.05
-R3 132294 41 -RS 208 154.81 -R5 284 015.21 -R3 359.875.61

-RE 37.023.04

-R3 93.990.61
-R3 150.943,18
-R5 207 .905.74
-R3S 264 663,31
-RS 321.620.88
-R5 375.778.45
-R5 435.736.02

R3 1.021.70
-R5 5593587
-R5 112,583 44
-R35 169.8651.01
-R3 226 508,58
-R3 253.766.15
-RE 340.723.71
-RS 39768128
-R3 454 63885
-RS 511.596.42

-RE 7483571
-RS 131.796.27
-R3 185.753.54
-RE245711.41
-R3 302.665,98
-RS 359.626.55
-R3 41658412
-R5 47354168
-R5 530.489.2

-R3 557 456 82

-RS 150.689 11
-R3 207 656.65
-RS 264 614 24
-R5 321.571.81
-R3 376.529,38
-RE 435 456 85
-R3 482 444 52
-R3S 548 402,08
-R5 606.359.65

-R35 663.317.22

-R5 226.559.51
-RS 283.517,08
-RE 340 47465
-R5 357 4322

-R3 454 335,78
-R% 511.347.35
-R3 588 304,92
-R3

-RS 682.220.05

25262 48

-R5 739.177 82

-R5302.419.91
-R5 359.377 48
-R5 416.335.05
-RS 473282 62
-R3 530.250.18
-RS 587.207,75
-RS 844 16532
-R5 701.122.89
-R3 758 080 48

-R5 §15.038.02

ANALISE DE SENSIBILIDADE PROJETO INCORPORAGAO IMOBILIARIA 30 MESES - PESSIMISTA = 0,12
RECEITAS

CUSTOS

RS 375.996,76

98%

B6%

94% 92%

90%

B8%

B6%

B4%

B2%

B0%

102%
104%
106%:
108%
110%
112%
114%
116%
118%

R3245921.69 RS 17280419 RS599685668 RS26569.18
RS 188.964,12 R3 115.646,62 R342.72912 -R3 30.385,30
RS 132.006.55
RS 75.045.99
RS 15.091.42
-R5 38 866,15

-R5 9582372

120% [R5 266.696.42

RS

-R5 339.813,93

RS 55.688.05
R5 1.931.48
-R5 55.026.08

-RS 11198365
-R3 168 941,22
-R5 225898 79

255638

-R3 1422545 -R5G7 34596

-R3 7118602 -RS 144 303,52
-R5 128.143.59 -RS 201.261,09
-R5 185.101.16 -R5 258.218.66
-RS 242.058.72 -R5 315.176,23
-R5 299.016.29 -R5 372.133,80
55.973,86 -RS 429.091.36

12.931,43 -RS 486.048,93

-R3

-R5 46 545 32
-R3 103.505,89
-R3 160 463 48
-RS 217.421.03
-R3 274 373,60
-RE 331.336.16
-R5 365.293.73
1.30
87
-R3 539.166,44

-RS 445.2

-R5 11966583
-R3 176.623,39
-RS 233.580 96
-R5 290.538.53
-R3 347 486,10
-RE 404 453 67
-RE5461.411.24
-R3 515368 80
-RS 575.326,37
-R3632.283.94

-R5 192.783,33
-R3 249.740,90
-R35 306.698 47
-R3 363.656,03
-RS 420.613.60

R

7.571.17

-R5 534 52874
-RS 591.486.31

-R5 645 443 87 -

-RE 705 401,44

-RS 265 90083
-RS 322.858,40
-RE 379.315.97
-RS 436.773.54
-R5 483,731 11
-RS 550 688 67
R

T 6424
-R3 664 603,81

A3 33001834
RS 395.975.90
RS 452 933 47
-R3 500 891,04
RS 556 348 61
B3
RS
RS

04 673,38
-R3 831.636.45

-R3 41213584
-R3 469.093.41
-RS 526.050,98
-R3 583 008 54
-R5 539.9586,11
-RS 696 923,68
-R3 753.881.25
-R3 810,838 82
-RS 867.79

-R3 924.75

ANALISE DE SENSIBILIDADE PROJETO EMPREITADA GLOBAL 18 MESES = 0,62

MATERIAIS

MAQ DE OBRA

RS 558.559,69

102%

104%

106%: 108%

110%

112%

114%

116%

118%

120%:

102%
104%
106%
108%
110%
112%
114%
116%
118%

RS 459.538.24
RS 411.723.23
RS 353.907.23
RS 296.091.22
RS 23527521
RS 180.459.21
RS 122.643.20
RS 64.827 20
R3 7.011.19

120%

-R3 50 804.81

RS 435.334.79
R3 380518679
R3 32270278
RS 264 886,78
R3 207 070,77
RS 14925476

RS 9143876

RS 3362275
-R524.193.25

2 009,26

RS 40713035 RS 375.925.90
RS 349.314.34 RS 315.108.90
RS 291 49534 RS 26029359
RS 233686233 RS 202 477.89
RS 175.866.33 RS 144 661.58
R5 116.050.32 RS 56.645.58

R560.23431 RS529.029.87

R5 241831 -R325786.14

-R555.397.70 -R586.602.14

-RE113.213.70 -R5 144 41815

RS 344 721.46
RS 256 905.45
RS 229.059.45
RS 17127344
R35 113.457 44
R555.641.43
-R5 217458
-R5 59.990.58
-RS 117 806,59

-RS 175.622,59

RS 313.517.01
RS 255.701.01
RS 197 855.00
RS 140.069.00
RS §2.252.99
RS 24 43699
-RS 33.379,02
-R5 91.185,03
-R5 149.011.03

-RS 206.827 .04

RS 252 312.57
RS 224 486,56
RS 166.650.56
RS 108 564.55

RS 51.045 55

-R5 6.767 48
-RS 64 583 48

21548

-R5235.031.48

RS 251.108.13
RS 193.292 12
R 135.476,11
RS 77.660,11
RS 19.844 10
-RS

7.971,90

-R% 95787 91
-R3 15360391
-RS 211.419.92
-RS 269.235,93

RS 219.903.68
RS 162.087.68
RS 104 .271.67

RS 46 455,66
-R5 11.360.34
-R5 69.176.35

-RS 126.992.35
-R5 154 50838
-R5 242624 .38

-RE 300 440,37

RS 155 699.24
RS 130.853.23
RS 73.067.23
R515.251.22
-R3 4256479
100.380.79

R

-R3 155 196,80
-RE 216.012.80
-R5 273828 81
-R3 33164481
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ANALISE DE SENSIBILIDADE PROJETO EMPREITADA GLOBAL 24 MESES = 0,62

MAQ DE OERA
RS 526.844,94 102% 104% 106% 108% 110% 12% 114% 116% 118% 120%
102% | RS 442 570,02 RS 41344635 RS 38401368 RS35458101 RS32514834 RS 29571567 RS 26628300 RS23685033 RS 20741766 RS 17798408
104%| RS 38834578 RS 35891311 RS 32943044 RS300047.77 RS27061510 RS 24118243 R521174976 RS 182317.00 RS 15288442 RS 12345174
106% | RS 33381254 RS 30437987 RS 27494720 RS24551453 RS21608186 RS 13664919 RS 15721652 RS 12778385 RS9835117 RS6591850
i 108% | RS 27927930 RS 24084663 RS 22041396 RS 19093129 RS 16154862 RS 13211595 RS 10268328 RS7325061 RS4381793 RS 1438526
§ 110%| RS 224 746,06 RS 19531339 RS 16583072 RS 13644805 RS 10701538 RS7758271 RS4515004 RS18717.36 -RS 1071531 -RS40 14708
E 112%| RS 17021282 RS 14078015 RS 11134748 RSS191481 RS5243214 RS2304047 -RS638321 -RI3551588 -RSG524855 -RS0468122
114%| RS 11567958 RS8624691 RS5681424 RS2738157 -R3205110 -R33143377 -RS6091645 -RI 0034512 -RS 11978172 -RS 14021445
116%| RS6114634 RS3I171367 RS228100 -RI2715167 -RI5658434 -RIE6017.02 -RS 11544069 -RS 144 832,36 -R3 17431503 -RS 203 747.70
118%| R5661310 -R32281957 -RS5225224 -RS 8168491 -BS111.17,58 -RS 14055026 -RS 16098293 -RS 19941560 -RS 223 84827 -RS 258 280,94
120% | -RS 47 920,14 31 -RS 106 785 48 -R3 136 218,15 -RS 165 650,83 -RS 19508350 -R3 22451617 -RS 25304884 -R3 28338151 -AS 31281418
ANALISE DE SENSIBILIDADE PROJETO EMPREITADA GLOBAL 30 MESES = 0,62
MAQ DE OBRA
RS 497.312,22 102% 104% 106% 108% 110% 112% 114% 116% 118% 120%
102% | RS 41305308 RS 39027028 RS 36248748 RS 33470460 RS 30692183 RS27913009 RS25135620 RS22357340 RS 19579069 RS 16800789
104% | RS 366 576,75 RS 33679395 RS 311.01115 RS28322835 RS 25544555 RS227 66275 RS 19967995 RS 17200715 RS 14431436 RS 11653156
106% | RS 315.100.41 RS287.317,61 RS259.534.51 RS 23175201 RS203.969.22 RS 176.186.42 RS 14540362 RS 12062082 RS9253502 RS65055.22
- 108% | RS 263 624,08 RS 23584128 RS 20605848 RS 15027568 RS 15249283 RS 12471008 RS9692728 RS6014448 RS4136168 RS 1357880
§ 110% | RS 212 147.74 RS 18436494 RS 15658214 RS 12579934 RS 10101654 RS7323375 RS4545095 RS1766815 -RI 1011465
E 112% | RS 160 67140 RS 13288860 RS 10510581 RS7732301 RS4954021 RS2175741 -R$G02539 -R5 6159092
114% | RS 10919507 RS8141227 RS5362947 RS2584667 -RI 103613 -RI2071893 -RS 11306732 -RS 140850 12
116%| RS5771873 RS2993593 RS215313 R35341245 -RS5&119526 -R3 10897806 -RS 136 760,86 -RS 164543 66 -R3 102 326 46
118%| R5624240 -R32154040 -RS4932320 RS 132 67160 -RS 160 454 40 -RAS 18823720 -RS 216.015,99 -AS 24380279
120%| -R3 4523394 -R37301674 -RS RS 184.147.93 -R$ 211.930.73 -RS 230.713.53 7.496,33 -RS 295.279,13
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