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Resumo: O SETOR DA CONSTRUCAO CIVIL TEM COMO UM DE SEUS TIPOS DE
OBRAS MAIS COMUNS EDIFICACOES RESIDENCIAIS DE MULTIPLOS
PAVIMENTOS E TAIS EMPREENDIMENTOS REQUEREM DESEMBOLSOS DE ALTOS
VALORES FINANCEIROS PARA SEREM CONSTRUIDOS. E EVIDENTE QUE ESSEE
TIPO DE EMPREENDIMENTO NECESSITA DE UM APURADO ESTUDO DE
VIABILIDADE ECONOMICA PARA A REALIZACAO DO INVESTIMENTO. O
OBJETIVO DESSE ESTUDO E EXPLANAR O DESENVOLVIMENTO DE UM METODO
DE ANALISE DE VIABILIDADE CONSIDERANDO A INCERTEZA COM RELACAO AS
SUAS PREVISOES E PRODUZINDO UM RESULTADO CAPAZ DE AUXILIAR NA
TOMADA DE DECISAO DO INVESTIDOR DA MELHOR MANEIRA POSSIVEL.
METODOLOGICAMENTE, O ESTUDO CLASSIFICA-SE COMO UMA PESQUISA
EXPLORATORIA, POIS BUSCA NOVAS PERCEPCOES SOBRE O TEMA ESTUDADO;
E TAMBEM UM ESTUDO DE CASO POR ANALISAR UM CASO EMPIRICO. O
ESTUDO REALIZADO SOBRE AS RECEITAS E DESPESAS PREVISTAS PARA O
EMPREENDIMENTO POSSIBILITOU SE TER UMA NOCAO DA RENTABILIDADE DO
INVESTIMENTO POR MEIO DO CALCULO DE DIFERENTES INDICADORES,
PROVENDO ASSIM ALGUM SUBSIDIO PARA A TOMADA DE DECISAO ACERCA DA
REALIZACAO DO INVESTIMENTO.

Palavras-chaves: PROJETOS IMOBILIARIOS, VIABILIDADE ECONOMICA,
SIMULACAO MONTE- CARLO.
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ANALYSIS OF ECONOMIC FEASIBILITY OF
DEVELOPMENTS REAL CONSIDERING
THE FUTURE CASH FLOWS OF
UNCERTAINTY.

Abstract: THE CONSTRUCTION SECTOR HAS AS ONE OF ITS MOST COMMON
TYPES OF WORKS RESIDENTIAL BUILDINGS WITH MULTIPLE FLOORS, SUCH
PROJECTS REQUIRE HIGH FINANCIAL VALUES DISBURSEMENTS TO BUILD.
CLEARLY THIS TYPE OF PROJECT REQUIRES AN ACCURATE ECONOMIC
FEASIBILITY STUDY FOR THE INVESTMENT IS MADE. THE AIM OF THIS STUDY IS
TO EXPLAIN THE DEVELOPMENT OF A METHOD OF FEASIBILITY ANALYSIS
TAKING INTO ACCOUNT THE UNCERTAINTY ABOUT THEIR FORECASTS AND
PRODUCING A RESULT CAPABLE OF ASSISTING IN INVESTOR DECISION-MAKING
IN THE BEST POSSIBLE WAY. METHODOLOGICALLY THE STUDY IS CLASSIFIED
AS EXPLORATORY RESEARCH, IT SEEKS NEW INSIGHTS ON THE SUBJECT
STUDIED; AND ALSO A CASE STUDY FOR ANALYZING AN EMPIRICAL CASE. THE
STUDY ON THE REVENUE AND EXPENDITURE FOR THE PROJECT MADE IT
POSSIBLE TO GET A SENSE OF RETURN ON INVESTMENT BY CALCULATING
DIFFERENT INDICATORS, THUS PROVIDING SOME SUBSIDY FOR DECISION-
MAKING ON THE REALIZATION OF THE INVESTMENT.

Keyword: REAL ESTATE PROJECTS , ECONOMIC VIABILITY , SIMULATION
MONTE- CARLO.
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1. Introducao

No setor da construcdo civil, os empreendimentos em edificacbes residenciais de
maltiplos pavimentos requerem desembolsos de altos valores financeiros para serem
construidos. Outra caracteristica desse tipo de obra é o periodo de tempo relativamente longo
gue a mesma toma para ser concluida, cerca de quatro a cinco anos a depender de seu porte,
indo desde a compra do terreno até a conclusao total da edificacdo. Dadas as caracteristicas
citadas, esse tipo de empreendimento necessita de estudos de viabilidade econémica. Tais
estudos se baseiam em uma série de previsdes que determinam se o retorno financeiro sera
adequado, contudo, sdo inumeros os fatores que interferem no processo e ndo é possivel se ter
certeza de que os valores previstos irdo de fato se realizar. Entende-se que estudos de
viabilidade econémica trabalham com previsdes de resultados, esses estudos sdo baseados em
fluxos de caixa formados por supostas receitas e despesas, estas utilizadas em métodos de
analise de investimentos como Valor Presente Liquido(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR),
Pay-Back e outros. O problema é que esses estudos, usualmente, produzem resultados para
estimativas especificas do fluxo de caixa, ndo levando em conta possiveis aspectos aleatorios
do mesmo. Assim, este trabalho objetivou explanar o desenvolvimento de um método de
analise de viabilidade que levou em conta a incerteza com relacdo as suas previsdes e
produziu um resultado capaz de auxiliar na tomada de decisdo do investidor da melhor

maneira possivel.

2. Referencial tedrico

2.1 Gestao de empreendimentos imobiliarios

De acordo com Limmer (2008) “um projeto pode ser definido como
empreendimento singular, com objetivo ou objetivos bem definidos, a ser materializado
segundo um plano pré-estabelecido e dentro de condic¢Ges de prazo, custo e risco previamente
definidas”.

Na industria da construgdo civil, diversas caracteristicas das edificagdes como o
porte fisico, a insercdo no meio urbano, os altos valores demandados na producéo, entre

outras, diferenciam esses produtos dos advindos de industrias de producgéo seriada.
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Melhado(1999) divide as fases dos empreendimentos imobilidrios da seguinte
forma: a montagem da operacdo; 0 projeto; a execugdo e a entrega; O USO, operagdo e

manutencéo da edificacdo. Estas fases encontram-se ilustradas na figura 1.

Empreendimento de edificio

Procezso de Produgiio
Montagem da . . Usoe
operagio Projetos Execucio manutencio
- — = — ' m m - -

Fromotor

| Projetistas

| Empresa Construtora

| Formecedores de matenans

| Empr. Subcontratadas

Cliente Usuanio

Figura 1: Fases e Agentes de um Empreendimento Imobiliario. Fonte: Fabricio (2002)

Também, na figura 1, encontram-se 0s agentes envolvidos nos empreendimentos imobiliarios,
Melhado e Violani (1992) afirmam serem eles: o empreendedor (responsavel pela geracdo do
produto); os projetistas (encarregados de conceber e formalizar o empreendimento); o
construtor (responsavel pela execucdo da obra) e o usuério (realiza a utilizacdo e manutencéo
do empreendimento). Esses sdo 0s agentes principais, atuam também investidores e agentes
financeiros no financiamento, fornecedores de materiais e servigos, etc.

Metodologicamente, as atividades que se seguem a realizacdo de um empreendimento
imobiliario sdo a viabilidade do empreendimento e selecdo do terreno e processo de projeto

do empreendimento imobiliario.

2.2 Métodos de analise de viabilidade econdmica

Ao se iniciar um projeto é necessario verificar se 0 mesmo € viavel do ponto de
vista econdmico. Para tanto s&o utilizadas metodologias de analise de investimentos a fim de
se verificar antecipadamente o resultado financeiro a ser retornado pelo empreendimento
estudado. Tais metodologias se baseiam em fluxos de caixas previstos, segundo Bruni, Paixao
e Wouters (2005), ao se trabalhar com fluxos de caixa futuros, pode-se adotar as seguintes
estratégias em relacdo as incertezas nas previsdes: desconsidera-la e utilizar um método
deterministico; usar uma analise de sensibilidade; ou inclui-la no céalculo por meio de um
modelo estatistico de simulagdo como o Método de Monte-Carlo (MMC).

“O problema com os métodos deterministicos refere-se a sua inflexibilidade na
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previsdo dos fluxos de caixa futuros. Ou seja, existe, mesmo que ndo seja levada em
consideracdo, uma probabilidade dos fluxos futuros variarem e ndo se realizarem como
previsto. [...] o tipo de simulacdo adequada para se fazer analises de risco é a simulacéo de
Monte-Carlo". (BRUNI, PAIXAO e WOUTERS, 2005, p.5).

Os indicadores de investimento tradicionais incluem o valor presente liquido
(VPL), o qual, segundo Lapponi (2007), em caso de apresentar valor positivo, o projeto deve
ser aceito pois cria valor para a empresa, caso contrério deve ser rejeitado pois destroi valor
da empresa. Outro indicador é a taxa interna de retorno (TIR) que representa a taxa que,
aplicada a um determinado fluxo de caixa, anula o saldo das entradas e saidas deste fluxo a
valor presente, ou seja, zera 0 VPL do fluxo de caixa. Outro indicador é o Payback descontado
(PBD)que determina o tempo necessario para a recuperacdo do valor investido considerando a
taxa requerida. Além disso, héa o indice de lucratividade (IL) que é a razdo entre 0s retornos
do fluxo de caixa a valor presente e o investimento inicial, desconsiderando o sinal negativo
deste Gltimo. Lapponi (2007) afirma que o IL mensura o retorno de um projeto por unidade de

investimento no momento inicial.

3. Metodologia

O trabalho teve como objeto de estudo a analise da viabilidade econémica de um
empreendimento imobiliario, realizada dentro de uma empresa, a partir da qual se elaborou
uma metodologia para o procedimento realizado.

A fim de sistematizar o método proposto, 0 mesmo foi dividido em seis etapas

conforme a figura 2.

Etapa 1 — Definir Etapa 2 — Elaborar Etapa 3 — Realizar
produto e o estudo e obter estudo das
compreender o indicadores de wvariagtes de prego
processoc investimento de venda e custo de
obra

Definir datas-base (compra do terreno. inicio
wendas. inicio obra. entrega). compor WGW “ariar  para | valores
descontando permuta_ langar receitas de acordo superiores e inferiores o
com wvelocidade e tabela de wvendas e juros preco de venda e o custo
sobre parcelas, langar despesas (custo de obra de obra do projeto e
raso. taxa de adm. canteiro. projetos. wibutos. calcular indicadores de
comissées de vendas. propagandas. i to para o
incorporag3o). definir cronograma fisico- cen ortespondente a
financeiro e taxa de juros requerida do projeto cadanove par de valores
para calculo do indicadores

Definir a configuracio
do empreendimento (gte
torres. unidades. area_
etc ). Compreender o
processo.  identificando
os eventos mais
imp ortantes para o
estudo de viabilidade

Etapa &8 — Produzir
resultado para tomada

Etapa 5 — Aplicar o
método de Monte-
Werificar se os indicadores dos saldos Carlo

previstos atendem o desejo do
investidor, analisar os impactos na Gerar cenarios de fluxos de Definir as distribuigcdes
rentabilidade calculados na anslise de caixa com base nas definigses de probabilidade para as
sensibilidade e determinar a da ectapa anterior e extrair waridgveis 51 i
probabilidade do resultado desejado indicador desejade de cada i
com base nos cendrios gerados pelo fluxo da serie

DANIC para geragio de cendrios

de decisio Etapa 4 — Obter
definicdes para

geracgio de cenarios

FIGURA 2 - Fluxograma de etapas do projeto. Fonte: Autoria propria

4. Métodos e aplicacoes.
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Com base no processo de desenvolvimento de empreendimentos empregado na
empresa e no metodo formulado, foi possivel se avaliar a rentabilidade do investimento. Os
resultados sdo apresentados na mesma sequéncia das etapas do método a fim de facilitar a
percepcao de conclusdo de cada uma delas.

4.1 Etapa 1: Definir o produto e compreender 0 processo

O estudo de viabilidade econdmica apresentado foi realizado considerando um
terreno localizado na cidade de Fortaleza — CE. O terreno situa-se na Rua A, na intersecdo
com a rua B, no bairro Aldeota, possui 56 m de frente por 45,57 m de profundidade,
perfazendo uma area aproximada de 2.552 m2,

Como resultado da viabilidade arquiteténica foram definidas caracteristicas, e em
cima delas foi gerado assim o produto cuja configuracao € apresentada na tabela 1:

Tabela 1: Configuracdo do empreendimento

Item Quantidade
Torres 1
Pavimentos tipo por torre 21
Unidades tipo A (110m?) 42
Unidades tipo B (83,81m?) 21

Vagas de estacionamento por unidade 3

Fonte: Autoria propria

4.2 Etapa 2: Elaborar o estudo e obter indicadores de investimento
Primeiramente, foram definidas as datas bases para o estudo com base nas

descrigdes dos eventos identificados na etapa 1.

4.2.1 Compor o VGV do empreendimento

O terreno estudado localiza-se em &rea considerada nobre da cidade, sendo esta
caracteristica de fundamental importancia para as definicdes de preco. Definiu-se o prego de
venda por metro quadrado de area privativa como R$ 7.800,00.

Referente a aquisicdo do terreno, é pratica da empresa realizar a compra por meio
de permuta a fim de reduzir saidas iniciais no fluxo de caixa do empreendimento. A érea total
permutada foi de 1.189,05 m2. De posse desse conjunto de informagdes foi calculado 0 VGV

do projeto, conforme sequéncia expressa na tabela 2:
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TABELA 2: Composicdo do VGV

Descricao Valor

Unidades em estoque tipo A 35

Unidades em estoque tipo B 16

Area unidade tipo A (m?) 110

Area unidade tipo B (m?) 83,81

Total de area em estoque (m?) 5.190,96

Preco de venda/ m? &rea privativa (R$) 7.800,00

VGV Estoque (R$) 40.489.488,00

Fonte: Autoria prdpria
O estudo de viabilidade se baseia fundamentalmente no fluxo de caixa do projeto,

para a composicdo deste é necessario o lancamento das receitas e despesas do
empreendimento. Nesta etapa é apresentada toda a composicdo dos valores das receitas, bem
como sua distribuicdo ao longo do periodo de anélise.

Data Base: Margo 2015 | T otal Nominal Total VP =

Venda de Unidades 41.029 26.303 | 101,3%
Receita ¢/ Vendas 40.490 25976 | 100.0%
Juros de Vendas 540 327 1,3%,
Terreno 90 90 0,2%,
ITBI 20 90 0,2%,
Obra 21.099 15.766 52,1%
Custo de Obra Raso 16 907 12.398 41,8%)|
Taxa Administracdo Obra 1.153 845 2,8%,
Custos Eventuais Obra 169 124 0,4%
Canteiro 845 625 2,1%
Projetos Diversos 2.024 1.774 5,0%|
Despesas Comerciais 3.037 2.428 7.5%|
Comissao s/ Venda 1.620 1.200 4,0%
Propaganda (% Propaganda) 1417 1.128 3.5%,
Incorporagéo 1.789 1.324 a.4%
DGA - Administragdo Central 1.620 1.197 4,0%
Despesas Cartoriais 169 127 0,4%,
Impostos 2.682 1.690 5,6%
PIS 267 169 0,7%,
COFINS 1231 782 3,0%,|

IR 741 460 1,8%
CSLL 443 279 1,1%,|
Saldo 12.333 5.005 30,5%,|

FIGURA 3 - Resumo das receitas e despesas do estudo de viabilidade. Fonte: Relatério gerado pelo software
VIABIL

4.2.2 Obter os indicadores de investimento

Com os valores das receitas e despesas devidamente lancados ao longo do periodo
de andlise, a obtencdo dos indicadores de investimento torna-se praticamente imediata.
Somaram-se algebricamente todas as receitas e despesas referentes a cada periodo do projeto,
obtendo-se os saldos por periodo. Os saldos foram entdo utilizados para o calculo dos

indicadores de investimento.
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RESULTADOS
Indicadores a VP @ 12,0% Mar /2015
Participacéao 100,00%
Periodos de Venda (meses) 24 m
Valor Pago Terreno $ N/D
Custo Efetivo Terreno (Obra) 3.028.341
Custo Efetivo Terreno (Venda) 6.115.027
Saldo
VPL (12,00%) 5004544 ©
Lucro 7.336.499
Exposicdo Maxima (50° més) 11.750.611
Investimento Total 21.298.532
VPL/ Receita 19,03% ©
VPL / Terrena 165,26% ©
VPL / Exp. Maxima 42 59% @
VPL/ Inv. Maximo 27,33%
VPL/ Inv. Total 2350% @
Lucro / Receita 27,89%
Lucro / Terreno 242 26%
Lucro / Exp. Maxima 62,44%
Lucra / Inv. Maxima 40,07%
TIR (a.a.) 31,56%
TIR (a.m.) 2,31%
Pay-Back (08/2019) 53° més
VPL / m? Construido 784,41

FIGURA 4: Resultados dos indicadores de investimento. Fonte: Relatorio gerado pelo software VIABIL
A figura 4 lista diversos indicadores de investimento do empreendimento

analisado, dentre eles destacam-se 0 VPL, a TIR e o0 pay-back descontado. Dentro da empresa,
o principal indicador utilizado como parametro para aceitacédo do projeto é o VPL/Receita;

4.3 Etapa 3: Realizar estudo das variac6es de preco de venda e custo de obra

As variaveis que mais impactam na rentabilidade do projeto sdo “preco de venda”
e “custo de obra”. A fim de se analisar diversas possibilidades de variacGes desses parametros
do estudo e conhecer seus impactos no retorno financeiro do investimento, realizou-se uma
analise de sensibilidade sobre os impactos dessas duas variadveis, “preco de venda” e “custo de
obra”.

A andlise de sensibilidade foi realizada da seguinte forma: variou-se o valor do
custo de obra por metro quadrado de area privativa nos percentuais -5%, -1%, 3%, 7%; ja o
preco de venda por metro quadrado de &rea privativa foi variado em -10%, -4%, 2%, 8%, 14%
e 20%. Para cada novo cenario gerado foram calculados indicadores de investimento do

projeto.
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Custo de Obra

Prego de Venda . 2.517,50im? Conatr. | o 2623507 Constr. | oo 2.660,00im” Constr. | . 2.720,50im* Constr. | .- 2.83850im? Constr.

| 2.714,30/7 Priv + T | 2.828,59/F Priv = Tx | 2.857,16/m” Priv + Tx | 254287/ Priv = Tx 3.057, 18I Priv + Tx
00z T14.520 (7.020,0007) 18,02% 13,64% 13,04% 11,25% ,87%
4003 | 762 155 (7 488,00/m=) 19,58% 17,34% 16,78% 15,10% 12,87%
Arual | 793.911 (7.800,00/m®) 21,71% 19,56% 18,03% 17,42% 15,37%
.z | BU9.TBS (7.956,00/mF) 22,71% 20,61% 20,08% 18,50% 16,40%
L | 857 424 (3 424, 00/mF) 25 50% 23,51% 23,02% 21 57% 19,54%
400 | 905,058 (8.892,00/mF) 27,99% 26,11% 25,64% 24,23% 22,34%
Lannm: 952 693 (9 360,00/mF) 30,24% 28,45% 28,00% 26,66% 24 87%

TIR (a.a.) (Saldo)

Custo de Obra

Progo doVords  [ip T TR or T T | 2o e e o | o] E e | e
-000: ¢ T14.520 (7.020,00/m%) 2801% 25,34% 2469% 22,78% 2032%
-4,002 i 762,155 (7.488,00/m™) 3222% 29,55% 2890% 25,98% 2451%
Atual | 793.911 (7.800,00/m?) 34 39% 3221% 31,56% 29,64% 2T17T%
+2,00: i B09.789 (7.956,00/m) 36,18% 33,51% 32,86% 30,94% 28 46%
+8,003 | B57 424 (3.424 00/mF) 3991% 37,24% 36,59% 34 67T% 3220%
+14,00:: : 905.059 (8.892 00/m™) 43,43% 40,77% 40,12% 3821% 3574%
«20,0022 1 952,693 (9.360,00/m™) 46,76% 44 1% 43 46% 41,55% 39,09%

Pay-Back (Saldo)

Custo de Obra

Pre¢o de Venda T 55175 T o : = T o =
5 i 251750/ Constr. | ¢ 2.623,50im* Constr. | ¢ 2.650,00im? Constr. [ .., | 2.729,50/m Constr 2.835,50/m" Constr.

oo i 271430/ Briv + T i 2,828 58/m? Priv + Tx : 2,857 16/m= Priv + Tx i 2942 B7/m? Priv + Tx T 3,057 16/07 Priv + Tx
0,00} 714 520 (7.020,00/m=) 54% més 54% més 54% més 54% més 54% més
4,004 ; 762155 (7.488,00/m7) 53° més 54° més 54° més 54° més 54° més
Arual i 793.911 (7.800,00/m7) 53° més 53° més 53° més 54° més 54° més
+2,00 ; 808.788 (7.956,00/m7) 53° més 53° més 53° més 53° més 54° més
8,005 | 857,424 (8.424,00/m) 53° més 53° més 53° més 53° més 53° més
+14,00% | 05 058 (8.892,00/m*) 53° més 53° més 53° més 53° més 53° més
«20,00% 1 §52.693 (9.380,00/m?) 53° més 53° més 53° més 53° més 53° més
FIGU

RA 5: Relatérios de andlise de sensibilidade. Fonte: Relatdrio gerado pelo software VIABIL
Para cada par de valores de “preco de venda” e “custo de obra” ¢ mostrado o resultado do

indicador. Dessa maneira, € possivel observar como decisGes de alteracBes nas variaveis

incidem sobre a rentabilidade do investimento, medida através de diferentes indicadores.

4.4 Etapa 4: Obter defini¢des para geracao de cenarios

As variaveis selecionadas como variaveis aleatdrias para a aplicagdo do método
foram “receita” e “despesa”, a escolha se deu por serem as varidveis de maior peso na
rentabilidade do projeto e a ocorréncia dos valores previstos estar sujeita a muitas incertezas,
os setores comercial e de engenharia da empresa confirmaram a grande improbabilidade de
ocorréncia exata dos valores previstos para essas variaveis.

A taxa de juros requerida do investimento foi considerada constante, dentro da
empresa foi reforcada a afirmagcdo de o valor adotado, 12% a.a. ser atraente para
investimentos em empreendimentos imobiliarios.

A defini¢do do intervalo de valores maximo e minimo se baseou em um trabalho
elaborado por Miotto; Crovador; Miotto (2014), o qual fez um estudo comparativo entre
gastos previstos e realizados em uma obra de construcéo civil.

Para a variavel aleatoria “despesa”, portanto, foram estabelecidas as seguintes
defini¢Bes: distribuigdo triangular, valor esperado igual & despesa de cada periodo, previstas

no lancamento de despesas e intervalos de m&ximo e minimo iguais ao valor esperado
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majorado em 89,42% e minorado em 31,23%, respectivamente. Para a varidvel aleatoria
“receita”, conforme ja tinha sido colocado, selecionou-se a distribuicdo normal para
representar sua variacdo, média igual a receita de cada periodo, previstas no langcamento de
receitas e desvio padrdo de 20% da média.

4.5 Etapa 5: Aplicar o método de Monte-Carlo
Esta etapa trata da aplicagdo efetiva do método de monte-carlo no estudo de
viabilidade econémica do empreendimento analisado. Partindo-se das receitas e despesas
totais de cada més, levou-se todos os valores para 0 més de marco de seus respectivos anos,
obtendo-se assim o fluxo de caixa anual, a taxa utilizada foi a mesma dos célculos de valores

presentes na etapa 2, 12% a.a. ou, aproximadamente, 0,95% a.m..

TABELA 3: Fluxo de caixa sintético anual

Fluxo de Caixa Sintético Anual

Mar-15 Mar-16 Mar-17 Mar-18 Mar-19
Receitas R$ R$ 1,598,203.71 R$ 3,557,485.62 R$ 4,222,380.58 R$ 29,951,461.96

Despesas -R$ 90,000.00 -R$ 6,164,661.53 -R$ 8,347,392.36 -R$ 8,928,773.15 -R$ 4,239,935.40
Saldo -R$ 90,000.00 -R$ 4,566,457.82 -R$ 4,789,906.74 -R$ 4,706,392.57 R$ 25,711,526.56

Fonte: Autoria propria
Apos a simulacdo de cenarios, obteve-se mil fluxos de caixa, dos quais foram
extraidos uma série de VPL’s, o indicador escolhido para andlise. Ao fim, plotou-se um

histograma com a distribuicdo de frequéncias relativas do indicador da série gerada.

Figura 4: Histograma de frequéncia da série VPL
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FIGURA 4: Histograma de frequéncia da série VPL Fonte: Autoria propria

O histograma gerado possui distribuicdo normal, entdo realizou-se uma analise
estatistica e, baseado na média e desvio padrdo dos valores da amostra, obtiveram-se as
probabilidades de ocorréncia para 0 VPL maior ou igual a R$ 0,00 e para o VPL maior ou

igual a R$ 4.471.510,00, este ultimo valor é o que torna o indicador VPL/Receita igual a 17%,
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critério de aceitacdo de projetos utilizado pela empresa, os resultados sdo apresentados na
tabela 4.

Tabela 4: Anélise estatistica da série VPL

Analise estatistica da série VPL

Minimo R$ -21.092.903,63
Maximo R$ 14.108.762,46
Média R$ 1.075.091,95
Desvio Padrao R$ 4.777.086,68
VPL R$ 0,00
Probabilidade para valores maiores ou iguais 58.90%
VPL de aceitacdo do projeto R$ 4,471,510.00
Probabilidade para valores maiores ou iguais 23.85%

Fonte: Autoria propria
Outra evidéncia de que os resultados seguem normal é que observando a

proporcéo de valores da amostra superiores a R$ 0,00 e R$ 4.471.510,00, ou seja, calculando-
se as probabilidades de ocorréncia desses VPL’s sem considerar a distribuicdo normal, chega-

se aos resultados 59,10% e 23,20%, respectivamente.

4.6 Etapa 6: Produzir resultado para tomada de deciséo

De posse de todos os resultados, fez-se uma anélise a fim de subsidiar a tomada
de decisdo acerca da realizacdo do empreendimento. O indicador utilizado pela empresa é o
VPL/Receita. O valor deste indicador buscado pela empresa para viabilizar seus
empreendimentos é de 17%, o valor calculado para o fluxo de caixa do projeto, conforme
mostra a figura 4, foi de 19,03%, indicando portanto a aceitacdo do projeto.

Analisou-se também indicadores importantes como a TIR e o Pay-back. A TIR,
como pode se ver na figura 4, foi de 31,56% a.a., seguindo a metodologia de andlise deste
indicador, ele deve ser superior a taxa de juros requerida do projeto para que o investimento
seja indicado, a taxa requerida neste caso foi de 12% a.a., a TIR calculada portanto, indica a
realizacdo do empreendimento. O Pay-back, também apresentado na figura 4, foi estimado
como ocorrendo no 53° més, sua aceitacdo depende do TMT, tempo julgado maximo pela
empresa para a recuperacdo do investimento, a empresa nesse caso ndo utiliza o Pay-back mas
considera que essa recuperacdo ocorrida poucos meses apos o término da obra, como indicado
pelo Pay-back calculado, é um tempo longo porém ndo inviabiliza o investimento, indicando
dessa forma também a aceitacdo do projeto.

Foram observados os resultados da andlise de sensibilidade do indicador
VPL/Receita as variagcdes do “preco de venda” e ‘“custo de obra”. Analisando-Se a

possibilidade de reducdo do prego de venda como estratégia para aumento de vendas, pode-se
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D))
ver na planilha da figura 5 que o custo de obra também deveria ser reduzido, caso contrario o
indicador seria inferior a 17%, que € o resultado buscado pela empresa. Ja a opcdo de
aumento do custo de obra com o intuito de conferir um melhor acabamento a edificagdo e
assim oferecer um produto diferenciado, obviamente reduz o resultado mas o indicador se
mantém acima do resultado buscado pela empresa. Quaisquer opg¢des de aumento de preco ou
reducdo de custo de obra, isoladamente, obviamente produzem melhora no resultado.

Com relagdo a anédlise realizada por meio da simulacdo de Monte-Carlo, os
resultados indicaram uma probabilidade de aproximadamente 60% da ocorréncia de VPL
maior ou igual a zero. Este resultado aponta para uma chance maior de lucro, no entanto deixa
clara uma probabilidade consideravel de prejuizo. O VPL que torna o VPL/Receita igual a
17%, resultado almejado pela empresa, teve sua, e a de valores maiores, probabilidade de
ocorréncia avaliada pelo método em pouco mais que 23%, indicando serem baixas as chances

de o resultado buscado ser alcancado.

5. Concluséo

O estudo realizado sobre as receitas e despesas previstas para 0 empreendimento
possibilitou se ter uma nocdo da rentabilidade do investimento por meio do célculo de
diferentes indicadores, provendo assim algum subsidio para a tomada de decisdo acerca da
realizacdo do investimento. A partir da realizacdo deste estudo foi possivel analisar a
viabilidade econdémica de um empreendimento imobiliario com base em uma estimativa de
receitas e despesas.

A andlise de sensibilidade realizada se mostrou um modo interessante de se
desenvolver estratégias para o projeto como a de reducdo do preco das unidades para aumento
de vendas, aumento do custo de obra para diferenciacdo do produto, entre outras, observando
a influéncia no retorno financeiro do projeto. Desse modo, tem-se que a técnica pode ser Util
para a tomada de decisdes importantes sobre os pardmetros de maior peso na viabilidade
econémica do empreendimento, contudo, como visto na literatura, a geracdo de diferentes
cenarios desta técnica é limitada.

Com relacdo a simulacdo de cenérios realizada por meio do método de Monte-
Carlo, foram produzidos resultados que forneceram as probabilidades associadas a diversas
rentabilidades do projeto, dando-se a nocdo das chances de ocorréncia dos retornos
analisados. Por meio da aplicacdo deste método foi alcancado a demonstracdo do quéo

provavel é o valor do indicador de investimento que viabiliza o projeto. Os resultados foram
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portanto, muito mais completos e capazes de auxiliar na tomada de decisdo de realizacdo do
empreendimento. No entanto, os resultados do investimento apds a geracdo de cenarios
cairam de maneira muito significativa, indicando a ndo aceitagdo do projeto, baseado no
critério da empresa. Uma possivel causa dessa queda acentuada, além da propria variabilidade
a que estdo sujeitas as receitas e despesas previstas do projeto, € o fato de que, na falta de
dados de orgcamentos previstos e realizados especificos da empresa, alguns dos parametros
utilizados para a geracdo de cenérios foram baseados em outro trabalho, que pode ndo retratar
precisamente a variacdo dos or¢camentos realizados pela empresa. Ainda assim, considerou-se
0 experimento bem sucedido, haja vista a producdo de uma ferramenta que foi capaz de

quantificar as probabilidades de resultados analisados.
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