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RESUMO

No ambito do mercado imobiliario, o estudo de viabilidade econémica de um
empreendimento € de fundamental importancia para sua implantacdo, visto que
aspectos financeiros sdo bastante motivadores para as construtoras investirem em
seus projetos. De modo geral, procura-se obter indicadores tais que a taxa interna
de retorno seja alta, assim como o valor presente liquido. Assim, para que as metas
sejam atingidas, um diagndstico que se traduz em estudo aprofundado dos projetos
e orcamentos deve ser realizado, levantando as caracteristicas fisicas, financeiras e
sociais do empreendimento a ser desenvolvido. Entretanto, a analise da viabilidade
estd associada a algumas incertezas e previsdes realizadas ao longo do processo,
como o controle de despesas, gerenciamento da obra, estimativa de vendas ou
situacdo do mercado. Dessa forma, muitos cenarios podem ser considerados para
avaliar seus resultados, com o0 objetivo de quantificar os riscos e minimizar as
incertezas. Sendo assim, este trabalho aprofunda a visdo critica da analise
estocéastica fornecida pela simulacdo Monte Carlo sob o ponto de vista do
empreendedor na tomada de decisdo, a fim de alocar ou priorizar recursos para
seus projetos, além de promover a saude financeira da organizacédo. Para tanto, foi
tomado como base um conjunto de empreendimentos na zona sul de Recife.

Palavras-Chave: Engenharia de Avaliacdes; Andlise de Viabilidade; Simulac&o
Monte Carlo; Analise de Risco; Empreendimentos Imobiliarios.



ABSTRACT

In the real estate market, the economic feasibility study of an enterprise is important
for its implementation, since the financial aspects are quite motivating for the
constructors to invest in their projects. In general, high internal rates of return, as well
as the net present value, are good feasibility indicators of the project. Thus, to
achieve the goals, a diagnosis must be created to study deeply the projects and
budgets, presenting physical, financial and social characteristics of the enterprise.
However, a feasibility analysis is associated with some uncertainties and predictions
made throughout the process, such as control of expenses, project management,
sales projection and the market situation. In this way, many scenarios can be
considered to evaluate their results, in order to quantify the risks and uncertainties
and minimize them. Thus, this work approaches a critical view of the stochastic
analysis with the Monte Carlo simulation to help entrepreneurs in decision making, in
order to allocate or prioritize resources for their projects, in addition to promoting an
organization's financial health. To do so, it was taken as the basis a set of projects in
the southern area of Recife.

Keywords: Evaluation Engineering; Feasibility analysis; Monte Carlo simulation; Risk
analysis; Real estate developments.
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1 INTRODUCAO

A Engenharia de Avaliagbes tem como objetivo primario a avaliagédo
imobiliaria, através da determinacdo do valor de seus bens, direitos e custos de
reproducdo. Dessa forma, o seu estudo é de grande interesse a todos os agentes
correlacionados ao mercado imobiliario: tanto aos situados no polo ativo — referentes
as imobiliarias e construtoras, com o objetivo de ter uma maior viabilidade de seus
projetos — como aos agentes do polo passivo, referentes aos préprios compradores
de imoveis, de analisar se o investimento a ser realizado é vantajoso. Para tal, um
vasto conjunto de conhecimentos da area de engenharia, além de outras ciéncias
exatas e naturais sdo fundamentais para a correta integracdo da analise do
empreendimento no meio social em que esta incluso.

Um dos ramos da Engenharia de Avaliagbes é o estudo de viabilidade dos
empreendimentos a serem desenvolvidos. Essa analise é de fundamental
importancia para implantagcao destes, visto que aspectos financeiros sao bastante
motivadores para as construtoras investirem em seus projetos. Nesse contexto, de
modo geral, procura-se obter indicadores tais que a taxa interna de retorno seja alta,
assim como o valor presente liquido. Assim, para que as metas sejam atingidas, um
diagnéstico que se traduz em estudo aprofundado dos projetos e orcamentos deve
ser realizado, levantando as caracteristicas fisicas do empreendimento a ser
desenvolvido (area, localizagdo), assim como as financeiras (custo da obra, preco de
venda e plano de financiamento), perpassando também pelas sociais (impacto social
na regiao, publico-alvo). Ao promover a integracao de todos esses aspectos, é entao
possivel prever se o produto final é viavel ou ndo.

Entretanto, a analise da viabilidade de um empreendimento ainda assim esta
associada a algumas incertezas e previsdes realizadas ao longo do processo, como
o controle de despesas, gerenciamento da obra, estimativa de unidades vendidas ou
como se originara o fluxo de caixa da empresa sob a situagdo do mercado. Dessa
forma, muitos cenarios podem ser considerados para avaliar seus resultados, com o
objetivo de quantificar os riscos e minimizar as incertezas associadas a viabilidade
do projeto. Sendo assim, os métodos estatisticos de simulagdo se destacam. Estes

consistem em tomar como base uma grande quantidade de amostragens aleatérias,
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e assim chegar a resultados mais proximos aos reais, ou seja, realizar testes com as
variaveis um numero suficientemente grande de vezes para ter uma maior preciséo
do resultado obtido.

Assim, o estudo aprofundado da viabilidade do empreendimento associado
com os métodos de simulagcdo, baseado numa analise probabilistica, € uma
ferramenta poderosa para uma gestao eficiente de empreendimentos de uma
empresa, podendo assim trazer com uma seguranga razoavel ao investidor os

parametros ideais que resultardo em um melhor retorno financeiro de seus projetos.

1.1. Justificativa e motivacao

Em se tratando da analise de investimentos de uma empresa, em especial da
Construgdo Civil, a busca pela otimizagdo e maximizagdo da rentabilidade
apresentada pelo produto final a ser concebido (edificio, de modo mais particular)
motiva os discentes a se aprofundar no tema proposto. A Engenharia de Avaliagbes
e toda a sua metodologia dao base para compreender aspectos presentes no mundo
empresarial de forma a buscar estratégias de aprimorar seus recursos, sejam
financeiros, humanos ou materiais.

Além disso, a vigente situacdo econdmica brasileira reforga e justifica o
aprofundamento desde tema. Segundo pesquisa do Sindicato da Industria da
Construcéo Civil do Estado de S&o Paulo (SindusCon-SP), feita em conjunto com a
Fundagdo Getulio Vargas (FGV) — outubro de 2015 —, o setor da construgéo civil
registrou mais demissdes de mais de 500 mil postos de trabalho, afetando a
confianca das familias e dos investidores; em especial na zona sul recifense,
constata-se que a realidade citada se manifesta nos diversos iméveis encalhados a
espera de demanda suficiente para atendé-los.

Nesse contexto, ressalta-se a importancia de escolher por investimentos que
tragam a construtora seguranca financeira para manter-se sélida no mercado
competitivo em tempos de incerteza como a que se vive, ou seja, empreendimentos

viaveis sob o ponto de vista econédmico-financeiro.
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1.2 Objetivos gerais e especificos

O objetivo geral deste trabalho € analisar, através de ferramentas adequadas,
a viabilidade econbmica de empreendimentos imobiliarios na zona sul da Regido
Metropolitana do Recife (RMR) de modo a garantir concomitantemente a
sustentabilidade da empresa de Construcdo Civil e uma oferta atraente aos
potenciais clientes dos imoveis em questéo.

Desse modo, o estudo minucioso dos dados de empreendimentos em
processo construtivo obtidos in loco se configura como uma meta importante para
diagnosticar os fatores relacionados a promog¢do de uma construgéo viavel e propor
uma analise de mercado que contribua para a gestdo — econbmica e eficaz — de
projetos de uma empresa.

Como objetivos especificos, pretende-se com a realizagéo deste trabalho:

o Adotar um procedimento de montagem de fluxo de caixa coerente com as
praticas financeiras da empresa analisada, considerando despesas, receitas e dados
de mercado.

o Utilizar a analise probabilistica de viabilidade por meio de método estatistico
de simulagdo para verificar a robustez dos fluxos de caixa montados, isto é,
contribuir, a partir do arcaboucgo tedrico e das ferramentas disponiveis da Estatistica,
para a diminuigao de riscos associados na implementagao do projeto analisado;

o Compreender e qualificar a influéncia dos mais diversos fatores no indice de
vendas de incorporacdes imobiliarias, bem como na varidncia dos indicadores de
viabilidade, de forma a evidenciar a necessidade e formas de viabilizar essas obras;
o Apresentar estratégia de investimento adequada ao estudo de caso utilizado
de modo a colaborar para a tomada de decisao das empresas de Construcédo Civil
na implantagdo de seu portfélio de projetos. Analisando os resultados obtidos pela
simulagao, aplica-se a necessidade de gerenciar de forma eficaz os projetos a
serem investidos, ou seja, proporcionar meios para promover a sustentabilidade

financeira das empresas.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

O mercado da construgao civil, tradicionalmente caracterizado pela grande
competitividade, exige das empresas alto controle dos métodos construtivos
exercidos através de processos de execucdo e planejamento, a fim de reduzir
perdas e gastos. Para atingir estes objetivos € necesséario saber planejar e orcar
seus empreendimentos para avaliar a respectiva viabilidade do negdécio. A seguir,
expbe-se uma revisao bibliogréafica da literatura acerca do tema para fundamentar o

estudo de caso correspondente.

2.1 Empreendimentos Imobiliarios

Segundo Limmer (1997), um empreendimento € um conjunto de atividades
necessarias, ordenadas com certa légica e que apresentam alto grau de
interdependéncia, que conduzirdo a um objetivo, que atenda certas condi¢cbes de
prazo, custo, qualidade e risco que foram previamente definidas na concepcao do
projeto. O autor separa a vida de um empreendimento em quatro estagios bem
definidos: concepcéo, planejamento, execucao e finalizacdo. A concepcéao do projeto
€ a fase inicial de qualquer empreendimento, e uma das mais importantes.

Na fase de concepcgao do projeto, ou anteprojeto, identifica-se a viabilidade
técnica, econdmica e financeira de um empreendimento, fator fundamental para a
efetiva escolha de implantacdo do mesmo. A necessidade de implantacao,
associado aos seus estudos de viabilidade, definem se o projeto tera continuidade
para a empresa, € assim poder prosseguir com 0S outros estagios de
desenvolvimento.

A fase de planejamento do empreendimento servira de diretriz para vigéncia
do projeto, onde serdo criadas todas as plantas e 0s projetos de arquitetura,
estrutura, instalagfes, entre outras. Ja os estagios de execucgdo e finalizacdo do
projeto compreendem o0 estagio operacional do empreendimento construido, onde
comecara a se erguer o projeto e finaliza-lo devidamente para deixar em condi¢des

de utilizagéo.
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Desse modo, é importante conceituar um tipo especifico a ser abordado no
trabalho: o empreendimento imobiliario. Sua definicdo segundo a NBR 14653-4 é:
“‘Empreendimento em imdvel destinado ao parcelamento do solo ou construcido de
benfeitorias, com o objetivo de venda das unidades geradas”.

Assim, empreendimentos residenciais, comerciais, de servigos, industriais,
rurais ou mistos enquadram-se nessa definicdo proposta pela norma brasileira. A
analise empreendimentos imobiliarios neste trabalho compreendera as versdes

residenciais.

2.2 Regime de vendas

O regime de vendas de um empreendimento a ser construido é algo a ser
definido pela construtora e/ou incorporadora que sera responsavel pela construcéo.

De modo geral, a venda na fase de plantas € uma forma da construtora da
edificacdo ja adquirir receitas provenientes das vendas das unidades e dessa forma
comecar a construir o empreendimento em questdo. Assim, o fluxo de caixa, do
ponto de vista da construtora, ja conta com receita nos primeiros meses,
acompanhando o custo ja esperado da construcao.

Esta pratica que sintetiza o regime de vendas adotado também apresenta
vantagens para o comprador. Primeiramente, pode-se citar o possivel investimento
financeiro, ja que apartamentos vendidos em planta tem um valor nominal no fim da
construcdo maior do que foi pago pelo comprador. Segundo, as formas de
financiamento de apartamentos vendidos nessa situacdo sao mais flexiveis,
financiando o valor total em um horizonte de tempo maior.

E valido comentar ainda, sob o ponto de vista do construtor, a origem dos
recursos a serem investidos nas referidas obras. Enquanto com o financiamento
proposto pelos bancos impactam em tempos menores de construgdo, 0S juros
incidentes impactam no fluxo de caixa correspondente, a0 passo que recursos
proprios para execugdo promovem custos menores, levando a regimes de vendas
dos imoveis cujas parcelas sdo mais flexiveis e atraentes para o potencial
comprador.

Entretanto, tais parcelas sdo sempre reajustadas com a variagdo do indice
Nacional da Construgdo Civil (INCC), que geralmente costumam ficar acima do
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indice da inflacdo, sendo essa uma das desvantagens desse regime de venda.
Outra desvantagem é a de prazos de entrega cada vez maiores, com atrasos sendo

algo muito comum.

2.3 Estudo de Viabilidade

A andlise de empreendimentos imobiliarios em sua fase de concepcao €
determinada principalmente por um estudo de viabilidade bem realizado. Esse
estudo consiste em coletar todas as informacdes disponiveis e aplicar técnicas de
engenharia econbmica, considerando as taxas de desconto, prazos e valores
previstos e estimados no fluxo de caixa. A andlise de viabilidade sera de
fundamental importancia do encaminhamento do empreendimento imobiliario que se
pretende construir. Um resultado considerado vidvel prosseguird a obra para os
novos estagios, enquanto um resultado ndo viavel vai estimular uma nova
perspectiva para modificar o empreendimento ou até mesmo inviabilizar totalmente
sua construcao.

Nesse sentido, € importante pontuar que a busca ndo se manifesta somente
por um empreendimento viavel, e sim o mais viavel possivel. O estudo de viabilidade
tem muitas vertentes, tais quais as viabilidades técnica, econémica e financeira, que
precisam ser estudadas individualmente e em conjunto para que resultem no
resultado mais vantajoso para a empresa. As diversas vertentes disponiveis para a
obra incluem qual terreno comprar para construir o empreendimento desejado, ou
até mesmo as diversificacfes de empreendimentos que podem ser construidos em
um mesmo terreno.

Além disso, até mesmo ja tendo sido escolhido que serd um empreendimento
imobiliario residencial, existem os parametros fisicos que podem ser ajustados,
como area do apartamento, numero de quartos, quantidade de apartamentos por
andar e quantos andares tera a edificacdo, que podem e devem ser otimizados para
tornar o empreendimento mais viavel sendo compatibilizado com a condicdo

socioeconémica do bairro no qual sera implementado.
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2.3.1 Viabilidade econdmica

A viabilidade de qualquer empreendimento comeca prioritariamente pelo
aspecto econémico. Dentre as varias oportunidades ou até mesmo das diversas
variacbes de um mesmo projeto, deve-se identificar a mais atraente para o
investimento.

De acordo com Hirschfeld (1998), o interesse econbmico de um
empreendimento sera satisfeito quando o dinheiro para o investimento ja esteja
disponivel ou sera obtido por financiamento a ser restituido com receitas provindas
do proprio empreendimento e o prazo de retorno do investimento, em conjunto com
sua taxa de retorno, sejam satisfatorios. Assim, trata-se de um beneficio projetado
para o futuro e que tenha de certa forma alguma garantia de que ele realmente sera
obtido.

Dessa forma, a viabilidade econOmica vai tratar de todas as estimativas
realistas de vendas das unidades e um levantamento de custos confiaveis, o mais
proximo possivel do custo final e sua correta distribuicdo ao longo do tempo.
Quando a decisdo de investir em um empreendimento esta baseada apenas nessa
comparacdo de quantidade de recursos entrantes (receitas) com a as saidas
referentes ao custeio o empreendimento (custos), e resulte em um lucro (receitas
maiores que despesas), o empreendimento é considerado viavel economicamente
(Silva, 1995).

2.3.2 Viabilidade financeira

A decisdo de investir também pode estar baseada na disponibilizacdo de
recursos, com o objetivo de obter um equilibrio das entradas e saidas, levando em
conta o saldo a ser obtido em cada momento (fluxo de caixa). Quando a analise tiver
o teor de estudo do fluxo de caixa, trata-se de uma analise de viabilidade financeira
do empreendimento.

Assim, a caracterizagcdo de um empreendimento capaz de proporcionar lucro
aos investidores ao final do negocio, e sendo capaz de evitar saldos negativos ao
longo do fluxo de caixa do empreendimento, € considerado um investimento viavel

financeiramente.
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O objetivo dessa analise de viabilidade é de observar se 0 empreendimento
imobiliario sera capaz de gerar uma renda que remunere o capital aplicado. Essa
analise é feita através dos meétodos consagrados de analise de viabilidade

financeira, que serdo apresentados a seguir.

2.3.3 Métodos de analise de viabilidade econdmico-financeira

As duas perspectivas apresentadas permitem ter uma visao geral da tomada
de decisdo de um investimento. Entretanto, ndo sao essas duas perspectivas
analisadas separadamente, e sim em conjunto, que resultard& em um resultado
satisfatério para tomada de decisdo do investidor. Na andlise econdmica, 0s
balancos previstos baseados nos resultados possiveis a serem alcancados pelo
investimento, com base em indicadores como capital de giro, rentabilidade e
liquidez. No ambito financeiro sdo analisados os fluxos de caixa previstos para o
empreendimento, as taxas de juros, taxa de retorno exigida pelos investidores e taxa
média de aplicacdo no mercado.

Dessa forma, precisa-se conhecer melhor os indicadores responsaveis para
uma analise confiavel da viabilidade econémico-financeira de um empreendimento.
Iniciando-se com a montagem do fluxo de caixa, e assim analisar os parametros
como valor presente liquido e a taxa interna de retorno para poder determinar a

viabilidade da obra.

2.3.3.1 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa de um empreendimento € definido como o conjunto de todas
as entradas e saidas ao longo do tempo. O fluxo de caixa € uma técnica de
fundamental importancia na analise de rentabilidade e custo de operagbes
financeiras para a viabilidade de um empreendimento.

A montagem do fluxo de caixa relacionard as previsbes e provisdes das
transacoes financeiras, divididas em receitas e despesas, ao longo do tempo. As
entradas de receitas mais comuns a serem inseridas no fluxo de caixa sdo as
receitas com as vendas das unidades e a receita financeira. Em contrapartida, as

saidas de custos comumente anotadas no fluxo de caixa comeg¢am desde o custo de
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aquisicao do terreno por parte da construtora, perpassando pelos custos com
registros de incorporacdo, outorgas, alvaras a averbacdes, para alcancar o custo
principal, que é a constru¢cdo do empreendimento imobiliario.

A dinamicidade do fluxo de caixa é algo importante, ja que existem muitas
previsdes de receitas e custos da obra de um tempo que esta a frente do atual. A
necessidade de sempre atualizar o fluxo é fundamental para sempre atestar a
viabilidade do empreendimento. Essa técnica também permite determinar o
momento que seja necessario o ingresso de recursos de financiamento ou
investimento no empreendimento.

A montagem do fluxo de caixa € importante para a efetiva verificacdo da
viabilidade do empreendimento através do valor do presente liquido e da taxa

interna de retorno.

2.3.3.2 Valor presente liquido

O Valor Presente Liquido (VPL) de um fluxo de caixa € o valor monetario do
ponto zero na escala de tempo. Assim, suas parcelas futuras de receitas e despesas
sédo descontadas para o ponto de tempo igual a zero, de acordo com uma taxa de
juros, conhecida como Taxa de Desconto.

R C
t'Z t
(1+Kk) (1+k)

VPL=2

Em que:

R; = Receitas no fluxo de caixa no tempo t;

Ci= Custo, em mddulo, no fluxo de caixa no tempo t; e

k = Taxa de desconto.

Ao calcular o VPL, com base na equacao 1, existem duas possiblidades de
resultados para a analise:
o VPL > 0: o capital investido sera completamente recuperado e remunerado
com a taxa requerida k, e o empreendimento serd capaz de gerar valor a empresa
de um valor de VPL. Ou seja, um VPL positivo implica que o empreendimento é

viavel financeiramente;
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o VPL < 0: O capital investido ndo serd completamente recuperado, e o
empreendimento sera considerado oneroso a empresa. Um VPL negativo
corresponde a inviabilidade financeira do empreendimento.

A taxa de desconto utilizada para o calculo do VPL é inversamente
proporcional ao resultado obtido. Ou seja, quanto menor a taxa de desconto, maior o
VPL. A taxa de desconto efetivamente utilizada para o calculo inicial do VPL é a taxa

minima de mercado, conhecida como taxa minima de atratividade.
2.3.3.3 Taxa minima de atratividade

A taxa minima de atratividade (TMA) é o valor minimo da taxa pelo qual o
investimento do empreendimento precisa render ao investidor para se tornar algo
atrativo. O valor em si dessa taxa esta relacionado ao investimento de mais baixo
grau de risco, que esteja disponivel para aplicacao do capital em analise. Ou seja, a
TMA seria a taxa que o mercado renderia caso o investidor escolhesse aplicar o seu
capital em um investimento de baixo risco, o que implica que o investimento no
empreendimento imobiliario tem que ser de certa forma bem mais atrativo para o
investidor, com uma taxa maior que a TMA, para que o investidor considere essa
alternativa para investir.

Dessa forma, calcula-se geralmente o Valor Presente Liquido com uma taxa
de desconto igual a Taxa Minima de Atratividade para verificar a viabilidade do
empreendimento. Se o empreendimento for viavel (VPL > 0), sendo calculado com a
taxa minima de atratividade, implica que a taxa que o0 empreendimento esti

rendendo para o investidor € maior, conforme observado na figura 1.

: TMA

VPL (R$)
N

TIR

.
i (%) - taxa de desconto

Figura 1: VPL em funcéo da taxa de desconto
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2.3.3.4 Taxa interna de retorno

A taxa interna de retorno (TIR) € a taxa na qual torna o valor presente das
entradas liquidas de caixa igual ao investimento inicial, ou seja, € a taxa que
produzirda um Valor Presente Liquido nulo. Assim, utilizando a taxa interna de retorno
como taxa de desconto na formula do VPL obtém-se um valor igual a zero.

Esse critério aplicado em um investimento com fluxo de caixa simples
estabelece que, enquanto o valor da TIR for maior que a TMA, o investimento &

considerado viavel. Em suma,

o TIR > TMA: projeto viavel financeiramente;
o TIR < TMA: projeto inviavel financeiramente;
o TIR = TMA: indiferente, do ponto de vista financeiro, em investir o recurso no

projeto ou investir no mercado.

Apesar de quando a taxa interna de retorno for igual a taxa minima de
atratividade seja indiferente em qual investir do ponto de vista estritamente
financeiro, o investimento no mercado possuird um risco mais baixo do que investir
em um empreendimento imobiliario. Assim, para que o0 investimento no
empreendimento seja efetivamente realizado, a taxa interna de retorno tem que ser
suficientemente maior que a taxa minima de atratividade, para que supere 0S riscos

inerentes associados ao projeto.

2.4 Risco e incerteza de empreendimentos

Todo investimento esta sujeito a andlise de riscos e incertezas. Riscos séo
inerentes a aplicacdo do dinheiro em um determinado investimento, e analisa quanto
o investidor esta disposto a arriscar com aquele seu capital. Investimento de mais
baixo risco em geral retornam valores mais baixos de rendimento, associado a uma
taxa minima, conforme discutido previamente. Enquanto isso, investimentos de mais
alto risco provém uma quantia maior de retorno ao seu investidor e por isso tem mais
atrativos. O importante € que o retorno que esse investimento venha a gerar seja
maior ao ponto de interessar o investidor em aplicar seu dinheiro em um

investimento de maior risco.
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Analisando no campo de empreendimentos imobilidrios residenciais, o
investimento € considerado por muitos investidores do mercado imobiliario como
sendo de relativo baixo risco, devido a grande valorizacdo do imoével ao longo do
tempo. Entretanto, a devida valorizacdo nem sempre € de certeza integral, e
depende muito com as flutuagBes que o mercado imobiliario se encontra na situagédo
nem sempre estavel do pais.

Além dos riscos inerentes a investimentos, existem também as incertezas
relacionadas a empreendimentos imobiliarios. Essas incertezas estdo associadas a
criacdo de um fluxo de caixa que esteja coerente com o0s resultados a serem
atingidos. Entretanto, é improvavel a execucdo de um fluxo de caixa livre de
distor¢des, jA que existem incertezas correlacionadas tanto a previsdo de receitas

guanto a de despesas da empresa.

2.4.1 Incerteza quanto a previsao de receitas

As incertezas associadas a previsado de receitas de uma empresa podem ser
bem distorcidas do que ird ocorrer realmente. As receitas principais para a empresa
gue sdo a venda de suas unidades, e quando elas ocorrerdo, a fim de ingressar
corretamente no fluxo de caixa da empresa, sdo na melhor das hipéteses,
estimativas. Ndo ha como prever com seguranca quais e quantas unidades seréo
vendidas em um determinado periodo de tempo. Entretanto, ndo € por conta das
incertezas que nao se devem fazer as previsdes. Na verdade, elas sdo necessarias
para inicialmente atestar a viabilidade do empreendimento.

A dinamicidade do fluxo de caixa esta muito relacionada a essas incertezas, e
consequentemente a necessidade de constantes ajustes para refletirem o que
realmente ja aconteceu (melhor ou pior que as estimativas iniciais) e passarem a
refletir as novas estimativas. E um constante ajuste sempre refletindo a viabilidade
do empreendimento.

Outra incerteza associada as receitas é quanto a forma de financiamento das
unidades vendidas. A maioria das construtoras, ao venderem, promovem um certo
financiamento ao comprador. Entretanto, ndo é certeza que aquele financiamento
serd o adotado pelo comprador, visto que ha muita flexibilidade nessa negociacao,
de quando e quanto pagar. Mais uma vez aqui insere-se a dinamicidade do fluxo de
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caixa que deve constantemente se atualizar para refletir ndo a situagao prevista para
aguela situacado (inicialmente considerando que todos adotariam o financiamento

proposto), mas sim a situacao que esta efetivamente ocorrendo.

2.4.1.1 indice de velocidade de vendas

Uma forma de analisar como o mercado estd no momento relacionado as
vendas das unidades, especialmente no caso de empreendimentos imobiliarios
residenciais, € observar o indice de velocidade de vendas (IVV).

Essa pesquisa de indicadores de velocidade tem por objetivo priméario gerar
indices que permitam acompanhar o desempenho da comercializagcdo dos imoveis,
especialmente em curto prazo, pois servem de andlises conjunturais. Os indicadores
sdo produzidos mensalmente a partir de pesquisas conduzidas pela FIEPE, com
apoio do SEBRAE-PE, SINDUSCON-PE e ADEMI-PE.

O indice mostra, portanto, quantas unidades foram ofertadas no mesmo
padrao que o empreendimento a ser estimado, e quantas unidades foram vendidas,
durante aquele més. Dessa forma, pode-se prever com alguma noc¢cao a quantidade
de apartamentos que possam ser vendidos naquele bairro especifico, no mesmo
padréo que o empreendimento em questao.

Esse indice, apesar de oferecer um bom indicador de vendas que ocorrem na
regido, ndo permite especificar caracteristicas mais aprofundadas. A comparacéo
limita-se pelo numero de quartos dos apartamentos colocados a venda. Mesmo
sendo ja um indicador, quando se trata de estimativas precisas, surge a necessidade
de indicadores cada vez mais especificos para poder estimar com certa
verossimilhanca.

Assim, muitas empresas ja tem uma certa previsdo devido a sua experiéncia
no mercado, em analisar como ocorre a distribuicdo de suas vendas ao longo do
tempo. Apesar dessa experiéncia, ainda se torna complicado prever com certeza 0s
resultados a serem alcangcados, visto que podem ser bastante distintos para
empreendimentos situados na mesma regido, com um mesmo padrdo de

construcao.
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2.4.2 Incerteza quanto a previsao de custos

Assim como existem as incertezas relacionadas as receitas do fluxo de caixa,
ha também certa imprevisibilidade no referente as despesas. As despesas
majoritarias de um empreendimento imobiliario sdo a sua aquisi¢cdo de terreno, 0s
registros de incorporacdo e a prépria construcdo do empreendimento. A maior
incerteza reside neste, devido aos custos de construgdo sempre serem
imprevisiveis, ja que diversas situacdes podem ocorrer na obra que influenciem no
custo final. Entretanto, com um or¢camento bem detalhado e especificando o méaximo
possivel de insumos e servigos relacionados ao custo direto e indireto da obra, €
possivel ter bastante precisdo no valor da obra final.

Algumas formas de estimar o valor do custo de uma obra, caso nao se tenha
a disponibilidade de fazer um orcamento detalhado € a utilizacdo de parametros
como o Custo Unitério Béasico e a previsdo de custo global de um empreendimento

estimado pela norma.

2.4.2.1 Custo unitario basico

O Custo Unitario Basico (CUB) é um dos principais indicadores da construcao
civil, com o objetivo principal de determinar o custo global de uma obra. O CUB é um
custo meramente orientativo, calculado pela exigéncia da Lei 4591/1964, que prevé
gue os Sindicatos da Industria da Construcao Civil ficam obrigados a divulgar até o
dia 5 de cada més, os custos unitarios de construcéo a serem adotados, calculados
com base em diversos projetos-padréo.

O CUB é fornecido mensalmente pelo Sistema Nacional de Pesquisa de
Custos e indices da Construgdo Civil (SINAPI) em associa¢do com o Sistema IBGE
de Recuperacdo automatica (SIDRA), para cada um dos estados do Brasil. Esse
indice também ¢é fornecido, para diferentes projetos-padrédo, pelo Sindicato da
Industria da Construcéo Civil (Sinduscon).

Esse indicador, com base nos projetos-padréo estudados e no acabamento
da construcdo, determina um preco médio do metro quadrado equivalente de
construcdo. O procedimento de analise comeca com a razdo entre a area util do

apartamento com o valor total de banheiros equivalentes (1 para banheiro social e
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suite; 0,5 para banheiros de servico e lavabos). Com essa relacdo, pode-se
interpolar com as relagdes dos projetos-padrao fornecidos para entdo obter o Custo

Unitario Basico do imovel avaliado.

2.4.2.2 Custo global

Em posse do CUB, pode-se entdo calcular o custo final da edificagcdo, como

mostra a equagéo 2.

OE + Ol + (OFe - OFd)

CD= |CUB+ S (2)
Em que:

o CD é o custo direto da constru¢ao por metro quadrado de area equivalente de

construcao;

. CUB é o custo unitario bésico;

o OE é o orgamento de elevadores;

o Ol é o orcamento de instalacdes especiais;

o OFe é o orcamento de fundacdes especiais;

o OFd é o orcamento de fundagdes diretas;

o S é a area equivalente de construcéo, de acordo com a NBR 12721.

Para a obtencdo do custo final da obra, deve-se ainda adicionar os custos
indiretos da construcdo, que podem ser estimados através do Beneficios e
Despesas Indiretas (BDI), que é agregado ao custo direto na forma de porcentagem
gue deve ser acrescida. No BDI, incluem-se: custos de administracdo central; custos
de capital financeiro; margem de incerteza para o0 contratante; carga tributaria

especifica; e o lucro bruto ou margem de contribuicao.
Custo Final = CD*(1 + BDI) (3)
Assim, o custo final obtido na equacdo 3 é o preco por metro quadrado de

area equivalente e permite, entdo, calcular tanto o preco do apartamento quanto o

preco da totalidade da construcéo.
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2.5 Métodos estatisticos de simulagao

2.5.1 Simulacao Monte Carlo: principio e aplicagcao

Os modelos consagrados de analise de investimentos admitem que todas as
variaveis que compdem a demonstracao de resultados e o decorrente fluxo de caixa
sdo deterministicas, isto €, como se fossem manifestar da forma como foram
estimados. Como visto anteriormente, tais valores s&o incertos e o que se faz em
analise de investimentos é uma estimativa dos valores de cada variavel segundo o
melhor julgamento da equipe responsavel pela elaboracdo do projeto ou plano de
negocio. Logo, os numeros envolvidos sao probabilisticos e, portanto, assumem a
caracteristica de variaveis aleatorias.

Nesse contexto, a simulagdo de Monte Carlo (SMC) é uma alternativa viavel
de ser utilizada na andlise de investimentos em ambientes incertos. A construcéo de
milhares de cenarios possiveis de ser gerada com ela e suas respectivas
distribuicdes de probabilidades associadas permite transformar um cenario incerto
num cenéario de risco calculado.

Dai a SMC é uma técnica matematica que gera amostras aleatdrias de
variaveis de saida a partir de varias amostras aleatorias de variaveis de entrada
(SOARES, 2006) e suas distribuicdes de probabilidades proporcionam uma melhor

percepcéao do risco.

2.5.2 Variacao percentual das incertezas

O processo inicia com a identificacdo das varidveis a serem geradas de forma
aleatéria, inclusive com a possibilidade de fixar limites de variabilidade das entradas,
o tipo de distribuicdo que melhor se adeque as caracteristicas das variaveis de
entrada, e a selecdo das variaveis de saida que se pretende obter. O processo de
simulacdo envolve repetidas interacfes aleatdrias gerando uma série de distribuicdo
de resultados.

Na tentativa de descrever o comportamento de certas variaveis, de sistema

completo, o método exige apenas que o sistema fisico ou matematico adotado seja



28

modelado em termos das chamadas fun¢des densidade de probabilidade (FDP). Na
falta de séries mais detalhadas, DAMODARAN (2006) sugere um fluxograma para
aproximar distribuicdes de probabilidade (figura 2).

Consideradas as devidas distribuicbes, a SMC procede fazendo as
amostragens aleatorias a partir das mesmas. Este processo é repetido inUmeras
vezes e 0 resultado desejado é obtido por meio de técnicas estatisticas (média,
desvio padréo, etc.) sobre um determinado nimero de realizacdes (amostra) que
podem chegar a milhdes.

Na pratica, diante de um problema envolvendo incertezas, realizar uma
Simulacdo com Monte Carlo para aproximar sua solu¢do consiste em quatro
passos padroes:

I. Modelagem do problema ao definir uma FDP para representar o
comportamento de cada uma das suas incertezas;

ii. Geracao de valores pseudo-aleatorios aderentes a FDP de cada incerteza do
problema;

iii. Calculo do resultado deterministico, substituindo as incertezas pelos valores
gerados, obtendo, assim, uma observacao do problema;

iv. Repeticdo dos passos ii e iii até se obter uma amostra com o tamanho
desejado de realiza¢des. Para uma correta operacionalizacdo da SMC, Lustosa,
Ponte e Dominas (2004) indicam que a simulacdo deve ser replicada mais de
cem vezes para que se obtenha uma amostra representativa. No entanto, néo
ha recomendagéo quanto ao numero maximo de simulagcfes a serem realizadas.
v. Agregacao e manipulacdo dos resultados da amostra de forma a obter uma

estimativa da solucéao do problema.
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2.5.3 Andlise de sensibilidade e robustez

Hillier & Liberman (2006) afirmam que um dos mais importantes objetivos da
andlise de sensibilidade é identificar os parametros que sdo mais sensiveis, ou seja,
aqueles que ndo podem ser alterados sem alterar a solugdo 6tima do problema. Ou
entdo para os parametros que nao sao identificados como sensiveis, pode-se avaliar
o intervalo de valores ao longo do qual a solugdo do mesmo permanecera a
mesma.

Almeida (2013) afirma que a andlise de sensibilidade € um estudo e analise
gue ir4 avaliar o impacto provocado na saida do modelo devido a variacdes feitas
nos dados de entrada. Esse tipo de estudo é de extrema importancia para o caso de
modelos quantitativos, uma vez que se tratando de dados de entrada, esses podem
conter alguns erros, impactando no resultado final obtido.

A analise de sensibilidade de um modelo podera identificar em que ponto este
€ mais sensivel dada a mudanca de valores, resultando em diferentes propostas
para as variaveis. E, a partir dessa informacdo € possivel avaliar quais as formas
para fortalecer os dados ou parametros sensiveis do modelo.

Dessa forma, a andlise de sensibilidade deve ser realizada a fim de identificar
se as conclusdes preliminares provenientes de um modelo sdo robustas ou se séo
sensiveis a alteracOes. Pode-se investigar a significancia de informacgdes erradas, 0s
efeitos que a incerteza do tomador de decisé&o possui sobre os valores e prioridades,

ou mesmo ofertar diferentes perspectivas para o problema.



31

3 METODOLOGIA

Toda a metodologia apresentada a seguir foi utilizada nos cinco
empreendimentos para tentar prever com a maior verossimilhanca possivel o fluxo
de caixa dos respectivos edificios para que sua andlise de viabilidade possa ser
confiavel. A importancia de seguir uma mesma metodologia em todos os
empreendimentos reflete a necessidade de utiliza-la para que os resultados da
amostra sejam comparaveis.

A criacédo do fluxo de caixa com uma correta previsao de receitas e despesas
assim como uma correta distribuicdo no tempo adequada é capaz de proporcionar
uma andlise mais profunda da viabilidade, alterando os parametros variaveis
escolhidos para fazer um estudo que permite discutir e analisar a razdo de algum
empreendimento ser considerado mais viavel econémica e/ou financeiramente em

comparacao com outro de uma mesma construtora construido no mesmo bairro.

3.1 Apresentacao dos empreendimentos

Para a aplicacdo dos materiais e métodos descritos nesta sec¢éo, faz-se uso de
dados de indice real de vendas e memorial de incorporacdo de 5 (cinco)
condominios em execucado pela construtora Dallas, no bairro de Boa Viagem, Recife
(PE).

A escolha dos empreendimentos a funcionarem como os estudos de caso séo
de extrema importancia. Como o0 objetivo do projeto consiste em comparar a
viabilidade de empreendimentos surge o questionamento dos parametros a serem
estudados. A ideia consiste em analisar a razao pela qual um empreendimento é
considerado mais viavel do que outro e a melhor forma de fazer essa comparacéao
em um nivel mais profundo € utilizando empreendimentos bastante similares em
suas caracteristicas. Isso ocorre para que a resposta ndo seja apenas
caracteristicas fisicas do empreendimento, de localizacdo, de construcdo em
diferentes fases ou até mesmo a construtora responsavel pelo empreendimento.

A utilizacdo de empreendimentos com caracteristicas fisicas semelhantes,
feitos por uma mesma construtora, localizados em um mesmo bairro e que estejam

em fases iguais (de construcdo), permite partir para uma analise mais significativa do
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ponto de vista da construtora. Essa analise permite estabelecer qual seria o melhor
padrdo com determinadas caracteristicas fisicas dos apartamentos como area
privativa e quantidade de quartos a ser adotado naquele bairro por aquela
construtora.

Dito isso, os empreendimentos escolhidos para analise seguem um padrao
considerado normal e possuem uma estrutura muito similar entre si. As construcdes
sédo de edificios residenciais com apartamentos de 1 ou 2 quartos, com uma area
total no méximo de 45 m2. Todas as cinco constru¢cdes encontram-se no bairro de
Boa Viagem e foram langados em um periodo de 2 anos, de 2013 a 2015. Além
disso, sdo construcdes que ainda estdo na fase inicial de construcdo: em planta ou
na estrutura ou na fundacdo. A tabela 1 apresenta algumas caracteristicas dos
edificios em andlise. As caracteristicas mais detalhadas de cada um dos edificios

encontram-se nos apéndices.

Tabela 1: Caracteristicas dos empreendimentos

Edificio Apartamentos Construidos Area Privativa

Golden Club Home Service 133 (1 e 2 quartos) 27,72 a 45,57 m?
Golden Freedom Home Service 180 (1 quarto) 23,20 a 28,42 m?
Golden Shadow Home Service 80 (1 quarto) 26,14 a 28,01 m?
Golden Single Home Service 230 (1 quarto) 22,25 a 26,38 m?
Golden Wave Home Service 166 (1 e 2 quartos) 30,37 a 43,64 m?

Cada um dos empreendimentos também apresenta diferentes tipos de
apartamento. Cada tipo de apartamento possui sua propria area, podendo vir a ter
até um quarto a mais. Em cada tipo, apresenta-se também o seu preco associado. E
valido afirmar que para os empreendimentos da construtora em questdo, ndo ha
diferenciacdo do preco quanto ao andar em gue se encontra o apartamento. Apenas
0 seu tipo e consequentemente suas caracteristicas fisicas influenciam no preco
final. A tabela 2 abaixo mostra um exemplo do empreendimento Golden Freedom
Home Service, base para a andlise ao longo da metodologia. Os demais

empreendimentos estdo apresentados nos apéndices.
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Tabela 2: Caracteristicas dos tipos de apartamentos do Golden Freedom

TIPO A TIPO B TIPO C TIPO D
Area Privativa 28,42 23,96 23,20 23,20
Area Comum 38,14 32,15 31,13 31,13
Area Total 66,56 56,11 54,33 54,33
Fracao Ideal 0,00658 0,00555 0,00537 0,00537
Apartamentos 22 38 90 30
Variacao dos 101 a 1101 1201 a 3001 18121 Z gggi 103 2 3003
Apartamentos 106 a 1106 1206 a 3006 105 a 3005
Preco - R$230.000,00 R$199.000,00 R$199.000,00 R$ 195.000,00

3.2 Receitas

As receitas de um empreendimento consistirdo basicamente das vendas dos
seus apartamentos. Entretanto, apesar da ideia de simplicidade associada ao valor
dos seus apartamentos e a sua quantidade de apartamentos a venda resultarem em
um valor total de receitas recebidas pela construtora, existem diversas estimativas
gue devem ser feitas visto que para uma analise de viabilidade néo interessa apenas
o valor total de receita, mas sim como as parcelas estaréo distribuidas mensalmente.

Assim, para que isso possa ser atingido, duas estimativas principais devem
ser feitas: a projecdo de vendas, que apontard quando a venda de cada
apartamento ocorrera; e a forma de pagamento dos apartamentos, cujas parcelas
mensais pagas pelos compradores resultardo no fluxo de caixa de receita da

empresa.

3.2.1 Projecéo de Vendas

A projecao de vendas é um importante fator para a compreensao das receitas
de um empreendimento, visto que nem todos os apartamentos disponiveis a venda
serdo vendidos no més de langamento. E importante que a empresa tenha uma
consciéncia quanto a isso para que suas estimativas nao figuem supervalorizadas e
depois ndo sejam concretizadas. Com a experiéncia no mercado, a construtora é
capaz através de empreendimentos prévios de prever com certa precisdo como as

vendas serao projetadas nos meses seguintes ao seu langcamento.
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Claramente o ideal é que todas as unidades sejam vendidas rapidamente
para gerarem uma receita inicial rapida a construtora para que essa possa bancar a
construcdo do empreendimento. Porém, essa situacdo nem sempre ocorre por
diversos fatores, desde caracteristicas fisicas do empreendimento até como se
encontra o ambiente socioeconémico do pais.

Apresentado essa consideracao inicial da importancia da estimativa dessa
projecdo de venda dos apartamentos, deve-se analisar como foi considerado no
presente projeto. Durante cinco meses (junho a outubro de 2016) foram coletados os
dados disponiveis dos cinco empreendimentos quanto as unidades disponiveis a
serem vendidas. Assim, foi possivel analisar uma tendéncia de como estava a
situacdo dos cinco empreendimentos e como as vendas foram realizadas em cada
um dos meses em estudo, resultando assim num indice de velocidade de vendas
proprio de cada edificio. E possivel observar a coleta de um dos empreendimentos

(Golden Freedom) na tabela 3 abaixo.

Tabela 3: Coleta de dados de apartamentos a venda

Apartamentos a Venda

TIPO Junho Julho Agosto Setembro Outubro
102 - - - -
302 - - - -
104 104 104 104 104
- - - 704 704
C - - - 904 904
- 1204 1204 1204 1204
- - - 2304 2304
105 105 105 105 105
103 103 103 103 103
D 303
703 703 703 703
- 2201 2201 2201 -
B - 2901 2901 - -
- 3001 3001 3001 3001
- 1906 1906 1906 1906
TOTAL 5 9 9 11 11
(\AY] -80 0,0 -22,2 0,0 -

Porém, quanto aos meses que precedem a situacdo atual até a sua data de
langcamento, precisa-se fazer uma estimativa de quantas unidades e de quais tipos
foram vendidas mensalmente. Para tal estimativa, foi utilizado o indice de velocidade

de vendas apresentados mensalmente a partir de pesquisas conduzidas pela FIEPE,
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com apoio do SEBRAE-PE, SINDUSCON-PE e ADEMI-PE. Foram coletados os
indices mensais desde 2013 (data de lancamento do empreendimento mais antigo)
até junho de 2016 (data de inicio das coletas individuais de cada empreendimento)
guanto a trés cenérios (figura 3):

e |VV da média mensal de Recife

e |VV da média mensal de apartamentos de 1 quarto em Boa Viagem

¢ |VV da média mensal de apartamentos de 2 quartos em Boa Viagem

indice de Velocidade de Vendas

70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

Recife 1 Quarto BV 2 Quartos BV

Gréfico 1: indice de Velocidade de Vendas

Por exemplo, para um empreendimento de um quarto analisado, 0s
apartamentos que teriam sido vendidos foram projetados segundo o IVV com a
média mensal de Recife e com a média de 1 quarto em Boa Viagem, para ver qual
seria 0 que melhor representaria a quantidade de apartamentos vendidos até a
presente data. Assim, quando chegasse em junho de 2016, com a quantidade de
apartamentos disponiveis e os vendidos até entdo, é possivel ver qual das duas
estimativas mais se adequou a realidade e fazer os ajustes necessarios para que o
numero de apartamentos vendidos seja o verdadeiro. A andlise das duas médias de
IVV foi realizada porque muitas vezes a média das vendas de apartamento de 1
guarto em Boa Viagem apresentava valores superestimados de vendas que nao

estavam condizentes com a realidade.
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Tendo feito a projecéo de vendas da data de lancamento até o inicio da data da
coleta de dados, pode-se entdo afirmar com certeza a quantidade de apartamentos
vendidos, de junho a outubro de 2016, utilizando os dados coletados da tabela de
vendas obtidas junto a construtora (tabela 4). Portanto, nesses 5 meses a

guantidade de apartamentos vendidos é o real, e ndo apenas uma estimativa.

Tabela 4: Projecdo de vendas de apartamentos do Golden Freedom

Periodo Projecédo Vendas TOTAL
A B C D
ago/15 1 4 13 1 19
set/15 2 2 6 2 12
out/15 10 15 40 15 80
nov/15 1 2 3 1 7
dez/15 1 2 3 1 7
jan/16 1 5 5 1 12
fev/16 1 1 2 1 5
mar/16 1 1 2 1 5
abr/16 1 1 3 1 6
mai/16 1 1 2 1 5
jun/16 1 1 3 1 6
jul/16 1 1 2 1 5
ago/16 - - - - 0
set/16 - - - - 0
out/16 - - - - 0
nov/16 - - - - 0
TOTAL 22 36 84 27 169

E importante comentar que todos os edificios apresentam mais de um tipo de
apartamento, em gque a area e o preco variam. A projecdo de vendas ajustada sera
responsavel por fornecer a quantidade de apartamentos totais vendidos naquele
més, porém nao fornece quantos foram vendidos de cada tipo disponivel. O critério
de distribuicdo das unidades de cada tipo vendidas foi estimado de acordo com o
tipo mais vendavel. Assim, um tipo de apartamento que tem poucas unidades
disponiveis a venda durante a coleta dos dados implica que vendeu uma quantidade

maior anteriormente e assim deve ser apresentado na projecao.
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3.2.2 Forma de financiamento

A forma de financiamento consiste em como sera feito o pagamento do
apartamento pelo comprador a construtora. Costumeiramente existe a forma de
financiamento sugerido pela empresa, para que o pagamento possa ser estendido
em diversas parcelas. Entretanto, essa forma de financiamento sugerida ndo precisa
ser acatada pelo comprador que pode discutir com a construtora uma forma que
melhor se adeque a sua condicao.

Apesar de ser possivel uma forma de financiamento alternativa resultado dessa
discussdo comprador-empresa, o critério estabelecido para montar o fluxo de caixa
dos empreendimentos em analise foi de que todos os compradores iriam seguir a
forma de financiamento sugerido pela empresa. Essa € a melhor forma de fazer a
consideracdo de financiamento dos apartamentos, j& que a maioria dos
compradores tendem a seguir esse financiamento sugerido e quanto aos que nao
seguem torna-se de dificil previsdo o acordo feito entre as duas partes.

O financiamento sugerido pela construtora geralmente segue o padréo de sinal,
parcelas mensais, parcelas intercaladas a cada 3 meses e a parcela quando tem o
recebimento da chave. Os valores de cada parcela sao alterados dependendo do
custo final do apartamento. As formas de financiamento consideradas para cada tipo

de apartamento de cada empreendimento encontram-se no apéndice.

3.3 Despesas

As despesas de um empreendimento em grande parte sdo devido a propria
construcéo deste. Porém, existem ainda outras despesas associadas a construgao
de um empreendimento como a compra do terreno, o marketing e promog¢éo de
lancamento do empreendimento, construcdo de estande de vendas e apresentacao
de apartamento-modelo.

A despesa de compra do terreno que a construtora tera pode ser pagando
diretamente ao dono do terreno para ter posse deste ou pode ser considerada como
troca em area. Nessa Ultima forma, a empresa faz um acordo com o dono do

terreno, que apesar de ela ndo pagar valores financeiros pelo terreno em um
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momento inicial, fornecera depois uma parte do que foi construido como forma de
pagamento. Essa troca pode ser na forma de alguns apartamentos que serdo dados
como forma de pagamento ao dono do terreno, ou pode ser também o fornecimento
de espacos de lojas disponiveis no empreendimento.

As despesas com propaganda, marketing, promocdes e outras atividades
correlatas, mesmo que diretamente relacionadas a um empreendimento imobiliario
especifico, ndo fardo parte do custo de construcdo do imovel. Além disso, o porte
dessas campanhas pode variar muito de empreendimento para empreendimento, o
gue torna essa parcela de dificil previsdo. Essas parcelas também, independente do
porte da campanha, correspondem a valores infimos quando comparados ao custo

total da construcdo do empreendimento.

3.3.1 Troca em éarea

Apresentadas as duas possiveis formas de considerar a parcela de compra
do terreno, é importante considerar que para o calculo do fluxo de caixa do projeto
foi considerado a opgéo relativa a troca em area. Desprovido do valor do terreno, a
troca em area é de mais facil previsdo. A troca em area consistira em considerar que
uma porcentagem da area construida sera dada ao dono do terreno, ou seja, uma
parcela dos apartamentos construidos sera transferida para o antigo dono do
terreno, sem que estejam disponiveis para venda.

Essa porcentagem de troca em area considerada pode variar
consideravelmente a depender da cidade e do bairro do empreendimento. A troca
em area no bairro de Boa Viagem é em torno de 25%, mas nao se pode afirmar com
certeza a empregada entre a construtora e o dono do terreno.

Para levar em consideracéo da indefinicdo da porcentagem da troca em area,
em todos os empreendimentos foram considerados uma variagao de 20 a 30%, que
a depender da porcentagem escolhida, a quantidade de apartamentos tirados da
lista de disponiveis a venda € alterada, visto que quanto maior a porcentagem, maior
a quantidade de apartamentos sera utilizada para troca em area.

Assim, apesar da troca em area ndo ser um valor de despesa propriamente

dito, visto que ndo sera capaz de inserir valores negativos no fluxo de caixa, pode
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sim ser considerado como uma despesa ja que sera responsavel pela reducdo das

receitas do fluxo de caixa do empreendimento, reduzindo a sua viabilidade.

3.3.2 Corretagem

A despesa de corretagem consiste na taxa paga a titulo de remuneracao de
um intermediario financeiro pela construtora. No momento da realizacdo de compra
de ativos imobiliarios, o corretor que funcionou como esse intermediario financeiro
entre a empresa e o comprador tera direito a uma taxa fixa (valor fixo de corretagem)
ou uma porcentagem do volume do negécio realizado (corretagem variavel). A forma
mais comum € a ultima, utilizando uma porcentagem para o corretor de acordo com
preco da venda do apartamento.

Assim, esta forma de corretagem varidvel foi a adotada na metodologia para
célculo da corretagem nos cinco empreendimentos estudados. A taxa considerada a
gual o corretor tem direito € de 5% do volume total da venda do apartamento. Mais
uma vez, apesar da corretagem nao ser exatamente um valor negativo, pode ser
considerado como uma despesa por reduzir as receitas que ingressariam no fluxo de

caixa da construtora.

3.3.3 Custo global do empreendimento

O custo global do empreendimento consiste nos custos de todas as fases
necessarias para a construcdo do edificio, desde os projetos até os acabamentos
finais e a limpeza da fachada. O valor do terreno ndo sera considerado nessa fase
por conta da deciséo de ter sido feito em troca em area construida.

O célculo do custo global do empreendimento pode ser bastante preciso,
através de um orcamento detalhado especificando todos 0s insumos e servigos a
serem utilizados na obra. Essa etapa ainda nao prevé a distribuicdo do custo no
tempo, mas apenas o valor total da construcao.

O orcamento é caracterizado como um mecanismo poderoso de controle, do
gual se extraem informacdes sobre o desempenho financeiro do projeto. Ele também

€ algo dinamico, pois apesar de ser feito antes do inicio de qualquer etapa de
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construcdo, ainda no projeto executivo, precisa ser constantemente ajustado durante
a execucdao do projeto por surgimento de imprevistos. A elaboracdo de orcamentos
de obras de construcdo civil pode ser de diversos tipos: estimativa de custo,
orcamento preliminar, orgamento analitico e orgamento sintético. Quanto mais
detalhado for um orcamento maior a sua precisao, fazendo com que o valor final
seja 0 mais proximo do valor estimado.

Existem indicadores que podem ajudar a ter uma ideia do custo total da
construgdo sem necessitar construir um or¢gamento detalhado. Um indicador muito
conhecido € o Custo Unitario Basico (CUB) que serd utilizado no projeto para prever
o valor final dos cinco empreendimentos. Foi utilizado o CUB do SINDUSCON-PE
com o valor do projeto-padrdo que mais se assemelhe ao da incorporacéo projetada.

No calculo do CUB nédo sdo considerados alguns itens que precisam ser
acrescentados ao valor encontrado para resultar entdo no custo final do projeto. Os
itens que foram acrescidos ao valor encontrado pelo CUB foram:

e FundagOes Especiais

e Elevadores

e Equipamentos de instalagédo especiais

e Obras e servicos complementares

e Projetos arquitetdnico, estrutural, instalacao e especiais
e Sondagens

e Consultorias

e Remuneracgéo do construtor

e Remuneracéo do incorporador

O valor final alcancado por cada empreendimento, apresentando as parcelas
do CUB e os adicionais acima apresentados, encontram-se nos anexos. A tabela 5

apresenta o custo total de cada um dos cinco empreendimentos em analise.

Tabela 5: Custo global dos empreendimentos

Edificio Custo Global

Golden Club Home Service R$ 15.660.174,50
Golden Freedom Home Service R$ 16.850.346,31
Golden Shadow Home Service R$ 9.048.822,27
Golden Single Home Service R$ 18.586.787,97

Golden Wave Home Service R$ 20.509.323,52
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3.3.4 Tempo de construgéo

O tempo de constru¢cdo dos empreendimentos pode variar significativamente,
de acordo com os interesses e as condi¢des financeiras da construtora. A venda de
apartamentos em planta muitas vezes é adotada como forma de financiar a
construcdo do edificio em questao.

Essa estratégia frequentemente resulta em um tempo de construgcdo mais
demorado, visto que ele esta fortemente atrelado as vendas dos apartamentos, que
nem sempre ocorrem tdo rapidamente apds o langamento do edificio e acabam por
atrasar o cronograma previamente previsto.

Analisando as datas de lancamentos e os estagios da obra em que 0s
edificios em estudo se encontram foi estabelecido um prazo relativamente longo de
48 meses para a efetiva construcdo e entrega da chave dos apartamentos
comprados. Sabe-se que cada empreendimento pode vir a ter um prazo de
construcado diferente, mas com base nas analises todos seriam na ordem de mais de
3 anos. Foi estabelecido entdo um prazo médio de 4 anos para a construcao de

cada um dos empreendimentos iniciados a partir de sua data de langcamento.

3.3.5 Cronograma fisico-financeiro

Estabelecido o prazo de construcdo dos empreendimentos, é possivel entdo
comecar o planejamento do cronograma fisico-financeiro destes. O cronograma
fisico-financeiro sera responsavel por estabelecer como ficara o fluxo de caixa de
despesas do ponto de vista da construtora.

A montagem do cronograma fisico-financeiro foi iniciada com a divisdo dos
servicos necessarios e quanto seria sua participagdo do custo total do edificio.
Devido a impossibilidade de se ter os valores precisos de quanto a empresa
estimou, foi tomado da bibliografia uma relacdo entre o servigco e o percentual de

participacdo de cada um, que vem apresentado na tabela 6 abaixo.
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Tabela 6: Participacdo de cada servi¢o no custo global

Servigo % do Custo Total
Projeto 1,38
Servigo Preliminar 3,12
Fundacbes 5,12
Estruturas 17,7
Alvenaria 10,28
InstalacBes Elétricas e telefbnicas 8,33
InstalacBes hidrossanitérias e pluviais 7,62
Cobertura 3,82
Esquadrias de madeira 3,91
Esquadrias de aluminio 1,66
Vidros 2,08
Revestimento interno 8,35
Revestimento externo 2,08
Forros 3,12
Pisos 7,65
Bacias, loucas e metais 6,58
Massa corrida e pintura 5,54
Limpeza de fachada 0,28
Acabamentos finais 1,38

De posse dos valores referentes a cada servigo que sera executado, deve-se
entdo estimar a duracdo de cada um ao longo do tempo total de construcdo. A
bibliografia foi responsavel por auxiliar nessa distribuicdo temporal dos servicos, que
teve de ser corretamente ajustada para o prazo mais estendido de 48 meses. O
tempo de duracdo e 0s meses em que 0 servico sera realizado esta apresentado na
tabela 7 abaixo. Para efeitos de simplificacéo, foi admitido que o lancamento da obra
ocorre na data inicial do horizonte de projeto, sem prejuizo a analise do fluxo de
caixa a ser gerado.



Tabela 7: Cronograma de execugao dos servigos

Servigo Realizacéo Duracéo

Projeto Més 1 ao 6 6 meses

Servico Preliminar Més 1 ao 6 6 meses
Fundacdes Més 1 ao 6 6 meses

Estruturas Més 1 ao 24 24 meses

Alvenaria Més 7 ao 30 24 meses
InstalacBes Elétricas e telefénicas Més 25 ao 36 12 meses
InstalacBes hidrossanitarias e pluviais Més 25 ao 36 12 meses
Cobertura Més 31 ao 42 12 meses
Esquadrias de madeira Més 25 ao 42 18 meses
Esquadrias de aluminio Més 31 ao 36 6 meses
Vidros Més 37 ao 42 6 meses
Revestimento interno Més 25 ao 42 18 meses
Revestimento externo Més 37 ao 42 6 meses
Forros Més 31 ao 42 12 meses

Pisos Més 37 ao 48 12 meses

Bacias, loucas e metais Més 37 ao 48 12 meses
Massa corrida e pintura Més 43 ao 48 6 meses
Limpeza de fachada Més 43 ao 48 6 meses
Acabamentos finais Més 43 ao 48 6 meses
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Assim, para montagem do fluxo de caixa necessita apenas de somar todas as

parcelas de custos referentes a cada um dos 48 meses, cuja soma sera o custo total

de construcéo da edificacéo, calculado conforme tépico anterior.

Servigo Més 1306 Més 7ao 12 Més 13 a0 18

Més 19 ao 24

Més 25 ao 30

Més 312036 Més 37 ao 42

Més 43 ao 48

Projeto

Servico Preliminar

FundagBes

Estruturas

Alvenaria

Instalagdes Elétricas e telefonicas

InstalagBes hidrossanitdrias e pluviais

Cobertura

Esquadrias de madeira

Esquadrias de aluminio

Vidros

Revestimento interno

Revestimento externo

Forros

Pisos

Bacias, lougas e metais

Massa corrida e pintura

Limpeza de fachada

Acabamentos finais

Figura 3: Cronograma fisico-financeiro
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3.4 Atualizacao dos valores

As parcelas de receitas e despesas precisam ser ajustadas com o tempo
devido a variagéo da inflagdo que influencia no poder de compra. Assim, as parcelas
de despesas e receitas sofrerdo um aumento proporcional aos indices mensais de
indice Nacional de Construcdo Civil (INCC) e pelo indice Geral de Precos do
Mercado (IGPM).

O INCC tem como finalidade aferir a evolucdo dos custos habitacionais
enquanto o IGPM tem funcdo de corrigir contratos de aluguel e serve como
indexador de algumas tarifas. O IGPM é composto como uma média ponderada de
trés outros indices: indice de Precos por Atacado (IPA) com peso de 0,6; indice de
Precos ao Consumidor com peso de 0,3; e pelo INCC com peso de 0,1.

Os indices mensais precisam ser estimados para serem utilizados para
atualizar as parcelas futuras. Nesse caso, a metodologia adotada foi a de que para
cada indice mensal foi utilizado uma média dagquele mesmo més dos ultimos trés
anos com o objetivo de prever os futuros indices daquele més. Fazendo isso, a
tabela estimada para os valores mensais futuros do INCC e do IGPM encontram-se

na tabela 8 abaixo.

Tabela 8: indices para atualizacdo de valores

Quadro Resumo
INCC Més IGPM
0,57 Janeiro 0,79
0,49 Fevereiro 0,65

0,46 Marco 1,05
0,58 Abril 0,76
0,67 Maio 0,37
1,55 Junho 0,54
0,85 Julho 0,09

0,42 Agosto 0,05
0,25 Setembro 0,45
0,21 Outubro 0,78
0,32 Novembro 0,93
0,20 Dezembro 0,57

Os valores das receitas ja estdo com valores atualizados desde o lancamento
do prédio até a data da ultima coleta de dados em outubro de 2016. Os valores a

partir dai precisam ser corrigidos mensalmente com o INCC até a entrega das
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chaves. A partir de entdo, os valores passam a ser corrigidos pelo IGPM até o
término do pagamento dos apartamentos pelos compradores.

Por outro lado, o custo total da despesa foi calculado antes do langcamento do
prédio e por essa razao todas as parcelas a partir de entdo precisam ser atualizadas
mensalmente durante os 48 meses de construcdo. O indice que é responsavel por
atualizar todas as parcelas de despesa € o INCC.

As parcelas corrigidas entédo séo utilizadas para a formacao do fluxo de caixa
final responsavel por analisar a viabilidade do empreendimento através do TIR e do
VPL e analisando sua variacao através do método estatistico de Monte Carlo.

3.5 Modelagem da simulacéo

Uma vez constada a imprecisdo na analise do fluxo de caixa dos
empreendimentos, bem como do célculo da taxa de desconto idealizados para
empresas em questdo, procede-se para a compreensdo conceitual do risco das
diversas variaveis envolvidas na viabilidade, e como o0 mesmo pode ser modelado
em uma avaliacdo econdémica.

A simulacdo Monte Carlo implica na modelagem de um processo ou sistema,
de tal forma que o modelo imite as respostas do sistema real numa sucessdo de
eventos que ocorrem ao longo do tempo. Com efeito, nesse processo de simulagéo,
busca-se obter respostas de um sistema estudado através de entradas escolhidas

ou aleatorias.

3.5.1 Parametros variaveis

Para a composi¢do do modelo estocéstico, a referida compreensao conceitual
do risco de diversos dados da andlise do fluxo de caixa se traduz na sua
guantificacao através de distribuicbes de probabilidade.

De acordo com Soares (2006), a distribuicdo triangular € usada tipicamente
guando se tem uma descricdo subjetiva de uma populagcdo da qual se tem
conhecimento limitado da sua distribuicdo. Ela se fundamenta com a estimativa de

limites de variabilidade das variaveis de entrada estabelecendo o valor maximo e
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minimo. Desse modo, para os parametros variaveis da simulagcdo Monte Carlo de
cada edificacdo analisada neste estudo de caso, foi adotada a distribuicao triangular
de probabilidade, com variabilidade de 10% para mais e para menos (com excecao
da troca em area) dos valores base.

Dai, em consonancia com as consideracbes acerca das incertezas
associadas citadas no referencial teorico, foram adotados como parametros as
variaveis:

e Troca em Area — Incerteza associada a aquisicdo do terreno. Limites de
variabilidade: variando entre 20% e 30%;

e Parcelas de Custos — O risco quanto a estimativa de custos pela tabela 06, a

saber:

a. Projeto j. Esquadrias de aluminio
b. Servigco Preliminar k. Vidros

c. Fundacdes |. Revestimento interno
d. Estruturas m.Revestimento externo
e. Alvenaria n. Forros

f. InstalacBes Elétricas e telefénicas 0. Pisos

g. Instalacbes hidrossanitarias e p. Bacias, loucas e metais
pluviais g. Massa corrida e pintura

h. Cobertura

=

Limpeza de fachada

I. Esquadrias de madeira s. Acabamentos finais.

e Receitas mensais — Variagao percentual das receitas mensais, como resultado de
sua variabilidade ao longo do fluxo de caixa.
e TMA — Taxa de financiamento: Consideracdo da variacdo da taxa no mercado a

fim de expressar sua incerteza no ambiente financeiro.

Sendo assim, de posse dos parametros devidamente caracterizados como
acima, além da definicdo dos indicadores VPL e TIR como parametros de previsao,
a simulacdo de Monte Carlo foi elaborada com auxilio do software Crystal Ball®,

abrangendo uma rodada de 5.000 interacdes entre as variaveis aleatorias.
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3.5.2 Taxa de desconto ajustada ao risco, TDAR

A geracao dos resultados da modelagem necessita da taxa de desconto
associada para o calculo do VPL do empreendimento. Segundo a NBR 14.653-4, a
taxa de desconto corresponde ao custo de oportunidade para o empreendedor,
considerando o nivel de risco do empreendimento.

Em métodos deterministicos, segundo a norma, a taxa de desconto sera a
composicdo da taxa livre de risco com um prémio de risco. Porém, em métodos
probabilisticos, como o adotado nesse projeto, a taxa de desconto utilizada deve ser
a taxa livre de risco, enquanto o risco do empreendimento sera considerado por
meio de uma analise estatistica de risco.

Assim, para a correta modelagem de nossa simulacdo, sera utilizada uma
taxa livre de risco, que seria equivalente a uma taxa SELIC e CDI que
corresponderiam a uma possivel escolha de investimento da construtora. O valor da
taxa de desconto considerada nas simula¢des dos empreendimentos em analise foi
de 1,04% a.m.

4 f(FCF)

FCF FCF

Figura 4: Desvio padrdo em um grafico de curva normal

O risco sera considerado apdés obtencdo da curva normal gerada pelo
software. Considerando 1 a 1,5 desvio padrdo a esquerda é possivel associar o risco
ao empreendimento. A literatura sobre essa taxa de desconto ajustada ao risco
mostra que valores associados a menos que 1 desvio padrdo (figura 5) nao
consideram adequadamente o risco que um empreendimento imobiliario carrega
consigo, enquanto variagées na faixa de 2 desvio padrdes ou superiores estariam

superestimando o valor do risco, 0 que poderia resultar em investidores nao
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investindo nos empreendimentos imobiliarios porque o risco associado seria muito
elevado.

Assim, considerando que o risco deve ficar na faixa de 1 a 1,5 de desvio
padrdo, nesse projeto sera considerado um risco associado a 1,5 desvio padrao da
possibilidade de certeza de 50%, visto que seria 0 caso mais critico da faixa
considerada realista de risco.

A taxa encontrada apos aplicado esse desvio padrao sera a taxa de desconto
ajustada ao risco, que permitird4, por conseguinte uma andlise dos investidores da
certeza do empreendimento ser viavel mesmo considerando o risco inerente.

f(FCF)

FCFi FCF FCF

Figura 5: Grau de certeza quando associado a uma TDAR

3.6 Enquadramento da norma

Considerando toda a metodologia empregada para o célculo de viabilidade
dos empreendimentos, é possivel entdo fazer o enquadramento do laudo segundo o
grau de fundamentacdo para indicadores de viabilidade, o que é uma forma de
avaliar a forma de andlise de viabilidade sendo empregada no projeto. Esse
enguadramento do laudo é feito segundo as diretrizes da NBR 14.653-4, em que a

tabela abaixo foi extraida.
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o Para identificacéo de valor
ltem Atividade

Grau llI Grau ll Grau |

Sintética, com a

Ampla, com os elementos | Simplificada, com base apresentacio dos

Analise operacional do

7511 - operacionais devidamente | nos indicadores B .-
empreendimento - S indicadores basicos
explicitados operacionais operacionais
Com base em analise do -
Analise das séries processo estocastico para g;g%?ﬁg&g a{:;_g“i; Com base em analise
7.51.2 |historicas do as vanaveis-chave, em e é} 24 qualitativa para um prazo
empreendimento” um periodo minimo de 36 r[:‘)ggggsmlnlmo e minimo de 12 meses
meses
7513 |Analise setorial o De esfrutura, comuntura, | pa conjuntura Sintética da conjuntura
T diagndstico de mercado tendéncias e conduta
7514 |Taxas de desconto Fundamentada Justificada Arbitrada
—_ Deterministico N
7.5.1.5.1 | Escolha do modelo Probabilistico sobiadb 4os tenarios Deterministico
75151 E;‘;;““m basica do fluxo de | compjeta Simplificada Rendas liquidas
7.5.1.5.2 | Cenarios fundamentados Minimo de 5 Minimo de 3 Minimo de 1
Simulacées com Simulacdo com ' PR
7.5.1.5.3 | Analise de sensibilidade apresentacdo do identificacdo de Simulacgo unica com

1 F- 0,
comportamento grafico elasticidade por variavel variacdo em torno de 10%

7.5.1.5.4 | Analise de risco Risco fundamentado Risco justificado Risco arbitrado

"1 56 para empreendimento em operag 3o.

Quadro 1: Grau de enquadramento dos indicadores de viabilidade

Considerando o quadro 1 acima, devemos enquadrar cada item em um grau
de fundamentacdo. A analise operacional do empreendimento € caracterizada por
sua adequabilidade técnica, capacidade instalada, condicdes de manutencdo e
renovacédo, viabilidade de crescimento e indicadores de producdo. Considerando
gue os indicadores de producédo e adequabilidade técnica do empreendimento foram
utilizados baseada em indices operacionais, pode ser considerado como simplificado
(Grau II).

O segundo item ndo é considerado visto que s6 € analisado para
empreendimentos em operagdo. O terceiro item de analise setorial e diagnostico do
mercado pode ser enquadrado de acordo com a conjuntura, jA que o desempenho
do setor foi analisado e cotejado com o do empreendimento com relacdo as
variaveis-chaves como localizacdo, area dos imoveis de acordo com indices
divulgados do setor. (Grau II)

A taxa de desconto utilizada foi fundamentada de acordo com a norma a uma
taxa livre de risco. A taxa utilizada entédo foi baseada em indicadores SELIC e CDI

mensais, que sao investimentos considerados de baixo risco (Grau lll).
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A escolha do modelo de analise foi probabilistica, utilizando o método de
Monte Carlo, consagrado na avaliacdo de imoveis (Grau llI).

A estrutura basica do fluxo de caixa pode ser considerada completa, com uma
descricdo individual da forma de financiamento pagamento de cada um dos
apartamentos mensalmente e estabelecimento de um cronograma fisico-financeiro
das despesas de cada um dos servicos (Grau llI).

Os cenarios analisados por um método estatistico permitem que sejam um
namero consideravel a medida que as variaveis todas podem passar por diversos
cenarios considerando cenarios otimistas e pessimistas. Para nossas analises das
variaveis no método estatistico, foram considerados 5000 cenarios (Grau llI).

Na andlise de sensibilidade realizada no projeto, as simulacbes sdao
apresentadas com comportamento gréafico, resultado do método probabilistico
adotado (Grau ).

A analise de risco foi fundamentada no método da taxa de desconto ajustada
ao risco, considerando 1,5 desvio padrdo para considerar o risco do
empreendimento. (Grau Il)

Portanto, a analise de cada item tendo sido feita e identificada o grau de cada
um, pode-se entdo enquadrar toda a metodologia empregada considerando o
guadro 2 abaixo. Os itens de grau lll valem 3 pontos, os de grau Il valem dois pontos

e os de grau | 1 ponto.

(para indicadores de viabilidade)

Graus ] Il |

Pontos maior ou igual a 18 dettaty De5a10
maximo de 4 itens
em graus inferiores, maximo de 4 itens

Restricbes admitindo-se no em graus inferiores minimo de 5 itens
maximo um item no ou néo atendidos atendidos
Grau |

Quadro 2: Enquadramento da metodologia de analise de viabilidade

Assim, considerando a pontuacéo de cada item foi obtido um valor total de 21
pontos (5 itens no grau lll e 3 itens no grau Il), o que enquadro o método utilizado

como de grau lll. As restricbes impostas para fundamentar o método nesse grau
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também sdo atendidas, visto que menos de 4 itens estdo em graus inferiores e
nenhum item encontra-se no grau |.

Dessa forma, enquadrando a metodologia utilizada no grau Ill € possivel
afirmar que os resultados obtidos de acordo com a simulacdo estardo bem
fundamentados, o que proporcionara uma andlise de resultados de qualidade assim

como a discussdo do mercado em que os empreendimentos estéo inseridos.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Diante do exposto, para cada edificio, considerando a amostra em estudo da
Construtora Dallas, foi aplicada uma andlise probabilistica por meio da Simulag&o
Monte Carlo através da utilizacdo do software Crystal Ball®. Como outputs, o
programa gerou como resultados os comportamentos graficos dos indicadores de
viabilidade, bem como uma andlise de sensibilidade, levando em conta o0s
parametros variaveis de acordo com o item 3.5.1.

Além disso, a coleta de vendas in loco realizada desde julho do ano corrente,
como também em consulta a corretores e imobiliarias, permite avaliar a influéncia de
caracteristicas particulares do empreendimento que contribuem para o sucesso das
vendas — 0 que significa maiores receitas — e, por conseguinte, melhores indicadores
de viabilidade.

4.1 Sucesso de venda dos empreendimentos: impacto de aspectos
gualitativos na viabilidade

Tabela 9: Sucesso de venda do Golden Club

Prédio Tipo Variacao Area Preco Unidades Sucesso
P ¢ (m?) ¢ Totais Vendidas
104 a 704
D 802 a 2102 33,14 R$ 260.000,00 21 21 100,00%
| 109 a 709 45,57 R$ 340.000,00 7 7 100,00%
L 804 a 2104 29,29 R$ 240.000,00 14 14 100,00%
M 805 a 2105 44,80 R$ 350.000,00 14 14 100,00%
105 a 705
E 29,38 R$ 240.000,00 21 20 95,24%
Golden Club 803 a 2103
Home Service 801 a 2101 30,35 R$ 245.000,00 14 13 92,86%

102 a 702 27,29 R$ 199.000,00 85,71%

103 a 703 29,92 R$ 240.000,00 85,71%

101 a 701 27,72 R$ 199.000,00 57,14%

108 a 708 45,13 R$ 340.000,00 42,86%

QI >TO W

7 6
7 6
106 a 706 29,48 R$ 240.000,00 7 6 85,71%
7 4
7 3
7 2

107 a 707 45,33 R$ 340.000,00 28,57%

133 116 87,22%

O edificio Golden Club foi o empreendimento que mais oscilou em termos do
sucesso de vendas (tabela 9) quanto aos seus diversos tipos de apartamentos

disponiveis. Quanto aos apartamentos de 2 quartos (tipos G, H, | e M), os tipos | e M
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foram sucesso de vendas enquanto os tipos G e H foram fracasso de vendas. A
razdo do sucesso do tipo M pode ser explicada porque estdo localizados em
pavimentos mais altos, enquanto o do tipo | pode ser explicado por ter a maior area
pelo mesmo preco dos apartamentos localizados do 1° ao 7° andar.

Assim, poderia ser reduzido a quantidade de tipos de apartamentos
disponiveis de 2 quartos, visto que ndo é tanto o publico alvo da Dallas. Poderiam
continuar tendo apartamentos de 2 andares localizados nos andares mais altos, que
conseguiriam atrair um publico maior do que disponibilizar trés tipos de
apartamentos de 2 quartos localizados do 1° ao 7° andar. Esse publico
provavelmente preferiria pagar um pouco a mais por ter apartamentos mais altos,
como ocorreu no tipo I. Na auséncia de apartamentos altos e grandes, recorreram a
outras opc¢des no catalogo da empresa.

O tipo D é o maior apartamento disponivel de um quarto (33 m?) e todos
foram vendidos. Os tipos C, E, F, J e L que sdo um pouco menores (29 a 30 m?)
também venderam bem. Percebe-se tendéncia em procura de apartamentos de um
guarto maiores.

Os tipos A e B sé@o os menores disponiveis de um quarto (27 m2) e por essa
razdo mais baratos. Enquanto o tipo B vendeu bem, o tipo A foi um fracasso de
vendas que pode ser explicado por esse tipo ser virado diretamente para outro
prédio, sem espaco suficiente para boa ventilacéo e iluminagdo, enquanto todos os

outros tipos possuem uma vista livre.

Tabela 10: Sucesso de venda do Golden Freedom

Unidades

Prédi Ti Variacé A P S

rédio ipo ariacao rea reco Totais  Vendidas ucesso
101 a 1101

A 106 a 1106 28,42 R$ 230.000,00 22 22 100,00%
1201 a 3001

B 23,96 R$ 199.000,00 38 36 94,74%

Golden Freedom 1206 a 3006 ’
Home Service 102 a 3002

C 104 a 3004 23,20 R$ 199.000,00 90 84 93,33%
105 a 3005

D 103 a 3003 23,20 R$ 195.000,00 30 27 90,00%

180 169 ~ 93,89%

Em relagdo ao empreendimento Golden Freedom (tabela 10), todos os

apartamentos foram sucesso de vendas, apresentando procura maior em
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apartamentos maiores de 1 quarto, o que foi observado também no empreendimento
anterior.

Analisando a planta do empreendimento foi observado que todos os
apartamentos estavam virados para o leste, que é geralmente o mais desejado, pela
posicdo nascente do sol. Assim, a solucdo adotada foi 6tima, o que pode refletir no

sucesso do empreendimento, tornando o mais bem vendido dentre os 5 analisados.

Tabela 11: Sucesso de venda do Golden Shadow

Unidades

Prédio Tipo Variagao Area Preco - - Sucesso
Totais  Vendidas
A 104 a 1604 28,01 R$ 199.000,00 16 14 87,50%
E 101 a 1601 26,14 R$ 185.000,00 16 14 87,50%
Golden Shadow
0,
Home Service B 105 a 1605 27,41 R$ 195.000,00 16 12 75,00%
C 102 a 1602 26,88 R$ 195.000,00 16 11 68,75%
D 103 a 1603 26,56 R$ 195.000,00 16 9 56,25%
80 60 75,00%

O Golden Shadow foi o pior empreendimento analisando quanto ao sucesso
de suas vendas (tabela 11). Nao teve nenhum grande sucesso de vendas, talvez por
sua localizacdo ser proximo ao canal e sua rua ainda ndo ser asfaltada e muito
estreita.

Cabe destacar que dois tipos de apartamentos ainda venderam relativamente
bem, sendo o tipo A, que pode ter sido devido a sua area maior (mais uma vez
observada essa tendéncia) e como consequéncia o fato de ter um quarto separado e
nao em conjunto com a sala, como nos outros tipos. O tipo B pode ter sido bem

vendido devido ao seu baixo preco.

Tabela 12: Sucesso de venda do Golden Single

. . L. < Unidades

Prédio Tipo Variagao Area Preco Totais  Vendidas Sucesso
102 a 2302

C 103 a 2303 22,65 R$ 195.000,00 69 65 94,20%
109 a 2309
104 a 2304

Golden Single D 107 a 2307 22,25 R$ 195.000,00 69 63 91,30%
Home Service 108 a 2308
105 a 2305

A 106 a 2306 26,38 R$ 199.000,00 46 42 91,30%
101 a 2301

B 110 a 2310 22,96 R$ 195.000,00 46 40 86,96%

230 210 91,30%
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O Golden Single foi um empreendimento sélido em suas vendas em que
todos os tipos tiveram boas vendas (tabela 12). Como todos os tipos séo parecidos
nao tiveram grandes diferencas nas vendas. O empreendimento foi focado em

apartamentos pequenos e médios de 1 quarto.

Tabela 13: Sucesso de venda do Golden Wave

adi i P A Unidades
Predio Tpo sl Area Preco Totais Vendidas Sucesso
2604 a 2904
B 2601 4 2901 3389  R$288.000,00 8 8 100,00%
2202 a 2502
© 9905 3 2505 33:38  R$284.000,00 8 8 100,00%
2203 a 2903
D 2204 a 2504 32,62  R$277.000,00 16 16 100,00%
Golden Wave
; 2602 a 2902
Home Service 101 a 2501
A 106 a 2506 4364  R$350.000,00 50 47 94,00%
102 a 2102
E 105 a 2105 31,05  R$ 264.000,00 42 37 88,10%
103 a 2103
F 10422104 3037  R$258.00000 42 37 88,10%

166 153 9217%

O Golden Wave foi 0 segundo empreendimento de maior sucesso em vendas
(tabela 13), atras apenas do Freedom. Existem alguns comentarios que podem ser
feitos nesse empreendimento. Os apartamentos tipo B, C e D séo os localizados nos
andares mais altos e por isso venderam todos.

O apartamento tipo A é a Unica opc¢do de dois quartos e também vendeu
muito bem. Assim, mostra que quando um Unico tipo de apartamento de dois quartos
foi ofertado para todos os andares teve uma boa recepcéo.

Os apartamentos E e F venderam um pouco menos. Sao localizados em
andares mais baixos, sdo menores e mais baratos. Mais uma vez, percebe-se a
tendéncia por apartamentos maiores de 1 quarto.

Mais uma vez, assim como no Golden Freedom, todos os apartamentos estao
voltados para o leste, o que pode ter favorecido a venda de todos os tipos, fazendo
com que o empreendimento como um todo fosse o segundo mais vendido, atras

somente do préprio Freedom.



56

4.2 Viabilidade dos empreendimentos

A utilizacdo do método de Monte Carlo aliada a analise de investimentos
apresenta uma percepgao diferente quanto ao risco financeiro envolvido neste
empreendimento. Apos rodar uma simulagéo envolvendo 5.000 interagfes e fixados
alguns parametros de variabilidade das variaveis de entrada conforme exposto na
metodologia, os resultados mostram um panorama mais robusto para o fator risco.
Para exploracdo dos resultados, dar-se-4 destaque ao empreendimento cujo fluxo
de caixa foi exemplificado durante a metodologia, isto é, o edificio Golden Freedom
Home Service. Abaixo, a representacdo esquematica do fluxo de caixa obtido pela
definicdo do cenario deterministico base para a geracéo da simulacao (grafico 2).

Sendo assim, os resultados obtidos pelo programa nos dao o percentual de
confianga acerca dos parametros previamente definidos pelas consideragctes

expostas na metodologia.

Fluxo de Caixa - Golden FREEDOM

3 579 11131517192123 !' 45.4749515355575961

Més

Gréfico 2: Fluxo de caixa do empreendimento (representacédo esquematica) — Golden Freedom

O grafico 3 abaixo apresenta a distribuicdo de frequéncia do VPL apoés as

5.000 interacdes da simulacédo de Monte Carlo.
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Grafico 3: VPL sem riscos associados - Golden Freedom

O valor médio apresentado para o VPL foi de R$7.981.251,31 com desvio
padrdao de R$613.362,58 com minimo de R$6.172.273,45 e maximo de
R$9.919.511,92. De acordo com os resultados apresentados para a distribuicdo do
VPL, é possivel inferir algumas probabilidades de ocorréncia de determinados
valores. O grafico demonstra que a probabilidade de o VPL ser superior a zero é de
100%. Adicionalmente, é possivel afirmar, com 95% de certeza, que o VPL deve
ficar situado entre R$6.817.408,15 e R$9.142.390,27.

J& o gréfico a seguir (gréfico 4) demonstra os valores simulados para a TIR.
Pela simulacao realizada com o método de Monte Carlo, é possivel obter uma série
de distribuicbes de probabilidade para esta taxa, como uma medida adicional da
percepcao do risco financeiro do empreendimento. A TIR média é de 63%, com
minima de 52% e maxima de 80% e desvio padrdo na ordem de 4%. O gréafico

evidencia os valores da TIR obtidas pelo método de Monte Carlo.
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Gréafico 4: Taxa Interna de Retorno - Golden Freedom

A probabilidade de a TIR ser superior a 62%, seu valor base, é de 55,66%. Da

mesma forma, € possivel inferir, com 95% de certeza, que seu valor oscilara entre

56% e 71%.

E valido ressaltar que o fato de n&o ser levado em consideracéo, para efeito

de simplificacdo, o imposto de renda, contribuicdes sociais (como o CSLL e PIS) e

outras tributacdes incidentes nas atividades financeiras da construtora, traduz a

obtencao de valores elevados da TIR em alguns dos empreendimentos analisados.

A tabela 14 resume os resultados da andlise estocastica apresentados pelos

outros empreendimentos:

Tabela 14: Resultados da viabilidade dos empreendimentos

Golden Club Golden Shadow Golden Wave Golden Single Golden Freedom
Valor Conf. Valor Conf. Valor Conf. Valor Conf. Valor Conf.
VPL 1" | R$6.660.025 41,6% | R$1.545.905 28,0% R$15.677.428  41,9% R$11.179.286 42,6% | R$8.158.164 39,3%
(;’:TI? ) 20,92% 53,3% 13,36% 44,9% 49,00% 43,9% 49,00% 41,8% 62,00% 55,7%
VPL 2@ | R$5.645.509 93,7% | R$1.125.529 88,7% | R$13.998.592  92,9% R$9.879.820 92,1% | R$7.064.663 92,6%

(1) VPL sem riscos associados
(2) VPL prevendo os riscos associados

Com base nisso, € possivel afirmar que todos os empreendimentos

analisados séo viaveis segundo os indicadores apontados. A confianca de se obter o

VPL desejado, desconsiderando os riscos associados, em torno dos parametros
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adotados previamente (de forma deterministica), fica na faixa de 30% a 40%,
ressaltando a importancia de se quantificar os riscos e incertezas a fim de aumentar
essa estatistica.

Desse modo, o procedimento para calculo da TDAR inclui a determinacao de
um VPL no qual se preveé tais riscos, aumentando, assim, a confianca. Para todos o0s
empreendimentos, a faixa de confianca quantificando os riscos pela TDAR girou em
torno de 90%. Em especial o Golden Freedom, conforme mostrado no gréafico 5, a

aplicacao do TDAR fornece confianca de 92,61% para o investidor.
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Grafico 5: VPL com previsao de riscos associados - Golden Freedom

Na oOtica desse empreendedor, ter uma certeza alta quanto a sua
rentabilidade é extremamente importante, uma vez que a Construtora Dallas, apesar
de ofertas constantes de bancos publicos e privados, ergue com recursos proprios.
Por isso, os prédios duram cerca de 4 anos para ficarem prontos. Com o
financiamento dos bancos, poderiam levar metade do tempo, mas pagariam 0s
juros, 0 que ndo € atraente para a empresa.

Ao realizar a simulacdo pelo método de Monte Carlo é possivel obter outras
informacdes de forma rapida e segura porque facilita a analise de onde o projeto é
mais sensivel a variagfes nos resultados. Os graficos demonstram a variavel mais
critica em termos de variagdo nos indicadores do investimento do Golden Freedom

(figura 12).
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Exibigdo da Contribuigdo para Varagdo

Exibigdo da Contribuigdo para Varagdo
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Figura 6: Pardmetros mais sensiveis ao resultado do VPL e TIR

segue, para cada empreendimento, a relacdo dos 3

parametros mais sensiveis para obtencdo dos indicadores de VPL e TIR,

respectivamente.

Tabela 15: Parametros mais sensiveis ao VPL

Ranking de Golden Club Golden Shadow Golden Wave Golden Single Golden Freedom
Sen_5|\t/)ll:l)|ﬁade Parametro Contrib. Parametro Contrib. Parametro Contrib. Parametro Contrib. Parametro Contrib.
10 Troca em -88,8% Troca em -55,70% Troca em -77.50% Troca em -80,30% Troca em -80,20%
Area Area Area Area Area
20 T™MA 350% | Estruturas 15400 | ReC@ - yg4096 | RECEMA g0, | RECEMA g 500
mensal mensal mensal
3° Estruturas -2,70% Alvenaria -5,50% TMA -2,20% TMA -2,20% TMA -8,70%
Tabela 16: Parametros mais sensiveis ao TIR
Ranking de Golden Club Golden Shadow Golden Wave Golden Single Golden Freedom
Sensibilidade
-TIR Parédmetro  Contrib. Parédmetro  Contrib. | Par@metro Contrib. | Par@metro Contrib. | Pardmetro  Contrib.
Troca em Troca em Troca em ~
10 Area -74,50% Estruturas -54,80% Area -52,30% Area -65,60% | Fundacdes -26,00%
20 Estruturas  -11,70% | Fundagdes -19,00% | Fundacbes -13,50% | Fundagdes -9,20% Estruturas  -19,90%
3 Fundagdes  -7,70% Serv. 580% | Estruturas  -11,40% | Estruturas — -8,70% | ReCM@ 16 400
Preliminares Mensal
Desse modo, € importante tecer alguns comentarios sobre alguns dos

parametros observados nas tabelas 15 e 16:
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a) Troca em Area: Como visto, o fator contribui massivamente na variancia do
VPL — cerca de 80% — e TIR — entre 55% e 75%. Desse modo, estabelecer desde o
inicio levantamento dos percentuais de troca em area praticada na regidao do
empreendimento, bem como adotar principios e estratégias de negociacdo para
aquisicdo do terreno sédo imprescindiveis para o controle desta variavel.

b) TMA — Taxa de financiamento: com certa influéncia na variacdo dos
indicadores, a adocédo de taxas praticadas no mercado deve ser mensurada e
prevista pelo setor financeiro da construtora a fim de estimar um fluxo de caixa
coerente com a realidade econdmica vigente.

c) Estruturas e Fundacfes: tais fatores influenciam em ambas as variancias
de VPL e TIR em analise, com destaque para a TIR. Vale ressaltar que os dois
servigos configuram a parte de despesas mais onerosa de toda a obra, bem como a
mais extensa a ser realizada no cronograma fisico-financeiro. Desse modo, é
importante quantificar e planejar sua execucédo a fim de evitar gastos extras com
material — por meio de um orcamento deficiente — ou mao-de-obra — através do
atraso no cronograma. Dessa forma, controlando tais fatores, evita-se a variabilidade
de VPL bem como da TIR.

e) Receita Mensal (entrega das chaves). pelo plano de financiamento
praticado pela construtora, é importante notar que no més em analise ha a maior
arrecadacado que se pode obter em todo o horizonte de planejamento, ressaltando
ainda a importancia do controle e gerenciamento adequados e eficientes do
empreendimento a fim de evitar o protelamento dessa parcela de receitas, fato que
afeta no fluxo de caixa da empresa e, por conseguinte, na viabilidade da obra.

Por fim, expde-se o ranking de empreendimentos mais viaveis considerando a
amostra (tabela 17). Como critério, adotou-se o VPL (associados ou ndo aos riscos),

bem como o VPL/mz2.



Tabela 17: Ranking de viabilidade com risco e sem risco dos edificios

62

Ranking VPL 1 VPL 1/m2 VPL 2 VPL 2/m?2
Ed(:‘ci);os Parametro Contrib Parametro  Contrib | Parametro Contrib Parametro  Contrib
o Golden Golden Golden Golden
1 Wave R$15.677.428 Wave 1432,37 Wave R$13.998.592 Wave 1278,99
20 Golden 11170286 | COlden 416749 | CoOlden R$9.879.820 | Colden ;431 62
Single Single Single Single
o Golden Golden Golden Golden
3 Freedom R$8.158.164 Freedom 999,96 Freedom R$7.064.663 Freedom 865,92
o Golden Golden Golden Golden
4 Club R$6.660.025 Club 903,65 Club R$5.645.509 Club 765,99
o Golden Golden Golden Golden
5 Shadow R$1.545.905 Shadow 338,81 Shadow R$1.125.530 Shadow 246,68
4.3 Analise de mercado
4.3.1 Analise comparativa entre os empreendimentos
Tabela 18: Valor do Custo/m2 e da Receita/m2 dos edificios
Ranking dos Custo/m? Receita/m?
Edificios Edificio Valor Edificio Valor
1° Golden Club R$ 2.124,81 Golden Wave R$ 3.950,03
20 Golden Freedom R$ 2.065,37 Golden Single R$ 3.617,81
30 Golden Shadow R$ 1.983,22 Golden Club R$ 3.513,20
40 Golden Single R$ 1.940,77 Golden Freedom R$ 3.438,48
5o Golden Wave R$ 1.873,85 Golden Shadow R$ 2.539,42

Utilizar os fatores como custo/m2 e receita/m? sdo de grande importancia

(tabela 18), visto que permitem uma comparacao direta entre os empreendimentos,

0 que nao é possivel através dos valores liquidos totais ja que os empreendimentos

possuem portes diferentes. O Golden Wave por exemplo, possui a taxa de menor

custo por m2 e a maior taxa de receita por m?, o que favorece e esta diretamente

ligado ao seu valor de viabilidade ser o maior dentre os cinco.

Mantendo a mesma analogia, 0 Shadow possui a menor taxa de receita por

m2, a Unica abaixo dos R$3.000,00, o que favorece para sua menor viabilidade.

Outro fator que afetard diretamente a viabilidade do empreendimento é o seu

sucesso de vendas. Como o Shadow nao teve um grande sucesso de vendas, isso

também impulsionou a reducédo de seu VPL, conforme visto na tabela 19.
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Tabela 19: Comparacéo entre sucesso de vendas e viabilidade com risco

Empreendimento Sucesso de Vendas VPL 2
Golden Wave 92,17% R$13.998.592
Golden Single 91,30% R$9.879.820

Golden Freedom 93,89% R$7.064.663

Golden Club 87,22% R$5.645.509

Golden Shadow 75,00% R$1.125.530

Assim, analisando o custo/mz, a receita/m2 e o sucesso de vendas, consegue-
se claramente ver a influéncia de seus resultados na viabilidade do empreendimento
através do VPL. Com isso entende-se o fato de o Golden Freedom, apesar de ter
sido o empreendimento com a maior taxa de sucesso de vendas, a sua taxa de
receita por m? foi a segunda menor, o que explica o seu VPL ndo ser o maior.

Enquanto isso, o Golden Wave e o Golden Single que também venderam
muito bem, apresentando sucesso de vendas similares, conseguiram combinar com
uma taxa de receitas por m? alta e uma taxa de custo por m? baixa, que os tornaram
0s empreendimentos mais viaveis.

A compreensdo da viabilidade do empreendimento também é refletida
diretamente na sua taxa de desconto ajustada ao risco, em que o Golden Shadow,
empreendimento menos vidvel, apresenta o maior risco para 0s investidores,
enquanto o Golden Wave e o Golden Single, os empreendimentos mais viaveis,
apresentam a menor taxa de risco para o investidor, conforme observado na tabela
20.

Tabela 20: Taxa de desconto ajustada ao risco dos empreendimentos

_ TDAR
Grau de Risco Edificio Valor
Maior Risco Golden Shadow 1,76%
Golden Freedom 1,57%
Golden Club 1,47%
Golden Single 1,43%

Menor Risco Golden Wave 1,38%
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4.3.2 Andlise do publico alvo e tendéncias do mercado

A analise do publico alvo da empresa € de fundamental importancia para que
se consiga ter uma compreensao mais profunda do desempenho da empresa no
mercado. Isso dito, o perfil de clientes observados pela construtora é a de cliente
investidor, ou seja, um comprador que ndo pensa em residir no imével quando
pronto e sim ganhar dinheiro com aluguéis ou vendendo a um pre¢o maior, ja que 0s
apartamentos em planta possuem um custo final agregado menor do que quando o
empreendimento for finalizado.

O perfil de comprador da Dallas foi observado que possui outra
particularidade: a de nao utilizar financiamento bancéario e sim seus recursos
proprios, o que faz com que sigam na maioria das vezes a forma de financiamento
sugerido pela construtora em 50 parcelas mensais. Para se ter caixa imediato, a
construtora concede desconto de 15% do valor total do imével para clientes que
compram a vista. Essa estratégia é adotada j4 que o financiamento da construgéo
do empreendimento se da com as vendas dos apartamentos ainda em planta.

Assim, com o objetivo de fornecer um possivel direcionamento de
empreendimentos futuros para o publico alvo da empresa, foi montada a tabela
abaixo apresentando as ofertas e vendas dos apartamentos de 1 quarto fornecidos
pelas empresas nesses cinco empreendimentos em analise.

E possivel perceber pela tabela 21 que os apartamentos menores, de 21 a 25
m?2 ainda séo a principal fonte de atracdo de suas ofertas, chegando a representar
49% de todas as ofertas dos cinco empreendimentos. Esses apartamentos menores
realmente vendem bem e devem continuar tendo uma grande parcela de oferta da
empresa. Essa procura é devida principalmente aos seus baixos precos, sempre
menor do que R$200.000,00 nos cinco empreendimentos em estudo.

Porém, a empresa deve observar a tendéncia no mercado de apartamentos
maiores de um quarto. Os apartamentos maiores de 29 a 35m? de um quarto tiveram
uma procura altissima, chegando a ser inclusive maior do que a dos menores em
alguns tipos. Entretanto, a oferta desses apartamentos maiores (31 a 35m?) ainda é
muito baixa, representando apenas 13% do total de ofertas. O publico alvo aqui se
encaixa em procurar apartamentos um pouco maiores, mesmo gue sejam um pouco

mais caros, Visto que possuirdo um conforto maior com o espaco.
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Apresentada essas duas polaridades do interesse do publico, nada € mais
natural do que uma menor procura por apartamentos intermediarios. Claro que a
empresa ndo pode abandonar essa faixa de areas de apartamentos, porém pode
haver uma reducdo de ofertas de apartamentos nessa faixa em seu portfélio nos
proximos empreendimentos, para que assim possa acompanhar a tendéncia de suas
vendas e assim obter melhores vendas e maiores lucros. Outra alternativa seria
utiliza-los como troca em area para utilizacdo do terreno, fazendo com que a
amostra de apartamentos disponiveis para compra sejam 0S mais atraentes

possiveis.

Tabela 21: Sucesso de vendas quanto a area do apartamento

Area Ofertas Vendas sSucesso

21 m2a 23 m? 184 168 91,30%

23 m2a 25 m? 158 147 93,04%

25 m2a 27 m? 94 76 80,85%

1 quarto 27 m2a 29 m? 68 58 85,29%
29 m2a 31l m? 105 96 91,43%

31 m2a33 m? 58 53 91,38%

33 m2a 35 m? 37 37 100,00%

e el
N Do
o O o

o
o

37 37

S

21 m?a23 23 m2a25 25 m2a 27 27 m?a 29 29 m2a 3l 31 mza 33 33m2a35
m2 m?2 m?2 m?2 m?2 m2 m?2

Area mOfertas . Vendas

Quantidade Apartamentos

Gréfico 6: Ofertas e vendas dos apartamentos quanto a area
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O método de Monte Carlo aliado a coleta de vendas e informagcdes acerca
das praticas financeiras da empresa fornece uma visdo mais nitida e abrangente do
risco assumido. Apds 5.000 interagdes, chegou-se a conclusédo que a probabilidade
de perder dinheiro investindo nos empreendimentos Home Service analisados é
nula.

Entretanto, a simulacdo de Monte Carlo permitiu uma analise mais profunda
de outros fatores ocultos na metodologia classica de andlise de investimentos. Além
de ser possivel estimar as probabilidades de ocorréncia de determinados valores e
seus respectivos intervalos de confianga, verificou-se que a troca em éarea é o
parametro mais sensivel as variacdes nos resultados. Elas contribuem com 80% e
faixa de 55-75% das variancias do VPL e TIR, respectivamente. Além disso, vale a
pena ressaltar a influéncia da entrega das chaves, estruturas e fundacgdes, além da
adocdo da TMA. Isso permite adocdo de estratégias que visem minimizar 0s
impactos produzidos pela queda dessas receitas/ aumento dessas despesas ou de
compensar esses prejuizos com outras medidas de estimulo ao aumento da
rentabilidade.

Como descrito ao longo do trabalho, a metodologia melhora
consideravelmente a analise de projetos de investimentos se comparada com a
metodologia deterministica, mas, ainda assim, ndo supera outro obstaculo que pode
causar duvida: o limite de variabilidade das varidveis de entrada. Este trabalho
considerou um limite de 10% para cima ou para baixo dos parametros apresentados.
SO para a troca em area foi estabelecido uma faixa de variacdo entre 20% e 30%.
Estabelecer esse limite requer um conhecimento profundo do tipo de
empreendimento.

Por fim, ficou claro que aliar uma analise probabilistica com o conhecimento
acerca do mercado imobilidrio e as praticas financeiras da empresa € uma
alternativa muito interessante para auxiliar o empreendedor na tomada de decisao
por meio de um laudo bem fundamentado, a fim de alocar ou priorizar recursos para
seus projetos a fim de promover a saude financeira da organizacdo. Desse modo,
planejar € a chave para auxiliar no sucesso imobiliario tdo desejado no mercado da

Construcéo Civil.
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APENDICES

Apéndice A — Golden Club Home Service

e Caracterizacao do edificio

3. DADOS DO PROJETO/IMOVEL

3.1 Nome do empreendimento: EDIFICIO GOLDEN CLUB HOME SERVICE
LOTE DE TERRENO PROPRIO N2 94-A, DA QUADRA SEM NUMERO, COM
= FRENTE PARA A RUA AMALIA BERNARDINO DE SOUZA, COMPONENTE DO
82  Local da Construgao: LOTEAMENTO SiTIO SAO CARLOS, NO BAIRRO DE BOA VIAGEM, NESTA
CIDADE.
3.3 Cidade/UF: RECIFE-PE
3.4  Designacdo Projeto-padrdo da NBR 12.721 mais R-16
semelhante ao imovel:
3.5 Quantidade de unidades auténomas: 133
3.6 Padrao de acabamento: Normal
Pilotis + Pav.Vazado 1 + Pav. Vazado 2 + 7 Pav. Tipo
3.7 NoOmero de Pavimentos: + Pav.Vazado 3 + 14 Pav. Tipo + Pav. Lazer/Casa maq
+ Pav. reserv.superior.
3.8 Quantidade de Vagas de estacionamento para Veiculos: 109
3.8.1 Vagas de Estacionamento (Unidade Autdnoma): -
3.8.2 Vagas de Estacionamento (Acessério de Unid. Auténoma)
3.9 Areado Lotes/Terreno: 1.397,11 m2

e Coleta de dados das vendas

Apartamentos a Venda

Junho Julho  Agosto Setembro Outubro

101 101 101 101 101

A 201 201 201 201 201

401 401 401 401 401
601 601 601 601 -

B 202 202 202 202 202

C 203 203 203 203 203
D 1202 1202 1202 - -
- 1302 1302 - -

E - - - 105 105

F 206 206 206 206 206
606 606 606 606 -

107 107 107 107 107

207 207 207 207 207

G 307 307 307 307 307

407 407 407 407 407

- 507 507 507 507

108 108 108 108 108

H 208 208 208 208 208

308 308 308 308 308

408 408 408 408 408
| 209 209 - - -

J 901 901 901 901 901
L 1704 - - - -
M 805 805 805 - -
1705 - - - -

TOTAL 22 22 21 19 17

vV 0 4,5 9,5 10,5 -
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e Tabela resumo de tipos, areas e precos
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TIPO A TIPO B TIPO C TIPO D TIPO E TIPO F TIPO G TIPO H TIPO | TIPO J TIPO L TIPO M
Privatva 27,72 27,29 29,92 33,14 29,38 29,48 45,33 4513 45,57 30,35 29,29 44,80
Area Comum 2841 27,97 30,66 33,96 30,11 30,21 46,45 46,25 46,70 31,10 30,02 45,91
Total 56,13 55,26 60,58 67,10 59,49 59,69 91,78 91,38 92,27 61,45 59,31 90,71
= 0,00612 0,00603 0,00661 000732 000649 000651 001001 000997 001006 000670  0,00647  0,00989
Apart 7 7 21 21 7 7 7 7 14 14 14
Vareed  101a701  102a702 1032703 g 3T04 SOSAT 1062706 107a707 1082708 109a709 801a2101 80422104 805 a 2105
preco RS$ RS RS$ R$ RS R$ R$ RS$ RS$ RS$ RS$ RS$
199.000,00 199.000,00  240.000,00 260.000,00 240.000,00 240.000,00 340.000,00 340.000,00 340.000,00 245.000,00 240.000,00 350.000,00
TOTAL de Apartamentos 2 Quartos 1 Quarto
133 35 98
¢ Financiamento
TIPO Sinal Contrato (6x) Mensais (50x) Intercaladas (3em 3 Chaves Total
meses) 15x

TIPO A R$ 0,00 R$ 6.000,00 R$1.600,00 R$2.666,66 R$43.000,00 R$199.000,00

TIPO B R$ 0,00 R$ 6.000,00 R$1.600,00 R$2.666,66 R$43.000,00 R$199.000,00

TIPO C R$ 0,00 R$ 8.000,00 R$1.900,00 R$3.000,00 R$52.000,00 R$240.000,00

TIPOD R$ 0,00 R$ 8.300,00 R$2.000,00 R$3.500,00 R$57.700,00 R$260.000,00

TIPO E R$ 0,00 R$ 8.000,00 R$1.900,00 R$3.000,00 R$52.000,00 R$240.000,00

TIPO F R$ 0,00 R$ 8.000,00 R$1.900,00 R$3.000,00 R$52.000,00 R$240.000,00

TIPOG R$0,00 R$ 10.100,00 R$2.494,00 R$4.406,00 R$88.610,00 R$340.000,00

TIPO H R$ 0,00 R$ 10.100,00 R$2.494,00 R$4.406,00 R$88.610,00 R$340.000,00

TIPO | R$ 0,00 R$ 10.100,00 R$2.494,00 R$4.406,00 R$88.610,00 R$340.000,00

TIPO J R$ 0,00 R$ 8.000,00 R$1.900,00 R$3.000,00 R$57.000,00 R$245.000,00

TIPO L R$ 0,00 R$ 8.000,00 R$1.900,00 R$3.000,00 R$52.000,00 R$240.000,00

TIPOM R$0,00 R$ 10.500,00 R$2.520,00 R$4.800,00 R$89.000,00 R$350.000,00




e Projecdo de vendas
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Projecdo Vendas

Periodo
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e Custo total
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CcuB R$ 9.391.352,68

Fundacdes, Elevadores e Instalactes R$ 2.535.665,22
Projetos R$ 119.270,18

BDI R$ 3.613.886,42

CUSTO TOTAL R$ 15.660.174,50

e Resultados Simulacéo

o VPL1
5.000 Avaliagies Exibicéo de Frequéncia 5,000 Exdbido
VPL
- 180
o 0.03 150
= )
= 120 @
= =
ﬁ 0,02 90 @
e =
= 60 3
o 001
- 30
0,00 ; Y ' ! 40
REE.400.000,00 R%E.000.000,00 R%E.600.000,00 RE7.200.000,00 RE7T.300.000,00
RS
) RSk 660.025,38 Certeza: 41,63 ‘ +Hrffinito
o VPL2
5.000 Exibido

5000 Avaliagies

BExibigdo de Frequéncia

VPL

Probabilidade
[=]
B

=]

[=]

=
]

elougnbel

1

P |Rs5.5645.509.45

ulm 1 1 1 1
RE5.400.000,00 R%6.000.000,00 R%6.600.000,00 RS7.200.000,00
RS
Certeza: (93,70 ‘ +Irfinito




Valores de previséo

Avaliacdes 5.000
Caso Base R$6.660.025,38
Média R$6.539.466,69
Mediana R$6.512.306,65
Moda
Desvio Padrao R$577.864,80
Variancia R$333.927.724.938,04
Obliquidade 0,0122
Curtose 2,26
Coeficiente de Variagao 0,0884

Minimo

R$4.964.897,48

Maximo

R$8.138.892,81

Largura do Intervalo

R$3.173.995,34

Erro Padrdo Média

R$8.172,24

Exibigdo da Contribuigdo para Varagdo

Sensibilidade: VPL

Troca em Area

TMA -taxa definanciamento

Estruturas

Revestimento intemo

Alvenaria

Instalagcdes Elétricas e telefdnicas

Fundacées

-80,0% -60,0% -30,0%
| |

0,0%
|

0.7%
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5000 Avaliagies BExibigdo de Frequéncia 4 555 Bdbido
TIR
0,05 24D
o 0.04 200
= 1
T 0,03 180 @
= 120 &
O 002 g
° w0 D
& o
0,01 - a0
0,00 o
16,00% 18,00% 20,00% 22 00% 24 00% 26,00%
%%
’ |2'|].52‘3L Certeza: A ‘ |+Inﬁr1ito |

BExibigdo da Contribuicdo para Varagao

Sensibilidade: TIR

66,0%  -440%  -22.0% 0,0%
I I I I

Troca em Area
Estruturas
Fundacdes
Servigo Preliminar -30%
Projeto

Alvenaria -0, 3%

Receita fevi2018
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Apéndice B — Golden Freedom Home Service

e Caracteristicas do edificio

3. DADOS DO PROJETO/IMOVEL
3.1  Nome do empreendimento: EDIFiCIO GOLDEN FREEDOM HOME SERVICE

LOTE DE TERRENO DE MARINHA, N® 13-A, DA QUADRA B, DO LOTEAMENTO

3.2 Local da Construcéo: SANTA TEREZINHA, EM BOA VIAGEM, FREGUESIA DOS AFOGADOS, RECIFE-
PE.
3.3 Cidade/UF: RECIFE-PE
3.4 Designacdo Projeto-padrdo da NBR 12.721 mais R-16
semelhante ao imével:
3.5 Quantidade de unidades auténomas: 180
3.6 Padrdo de acabamento: Normal

Pilotis + Pav.Vazado 1 + Pav. Vazado 2 + Pav. Vazado

3.7 Numero de Pavimentos: 3 + 30 Pav. Tipos + Pav. Lazer.

3.8 Quantidade de Vagas de estacionamento para Veiculos: 175

e Coleta de dados das vendas

Apartamentos a Venda
Junho Julho Agosto Setembro Outubro

102 - - - -
302 - - - -
104 104 104 104 104
- - - 704 704
c - - - 904 904
- 1204 1204 1204 1204
- - - 2304 2304
105 105 105 105 105
103 103 103 103 103
D 303
703 703 703 703
- 2201 2201 2201 -
- 2901 2901 - -
8 - 3001 3001 3001 3001
- 1906 1906 1906 1906
TOTAL 5 9 9 11 11

vV -80 0,0 -22,2 0,0 -




Tabela resumo de tipos, areas e precos
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TIPO A TIPO B TIPO C TIPO D
Privativa 28,42 23,96 23,20 23,20
Area Comum 38,14 32,15 31,13 31,13
Total 66,56 56,11 54,33 54,33
F.l. 0,00658 0,00555 0,00537 0,00537
Apartamentos 22 38 90 30
102 a 3002
Variac&o 18% Z ﬂgé ggé 2 gggé 10423004 103 a 3003
105 a 3005
Preco R$ 230.000,00 R$199.000,00 R$ 199.000,00 R$ 195.000,00
e Financiamento
TIPO Sinal Contrato Mensais (50x) Intercaladas (3 Chaves Total
(6x) em 3 meses) 16x
TIPOA R$0,00 R$8.000,00 R$1.900,00 R$3.000,00 R$42.000,00 R$230.000,00
TIPOB R$0,00 R$5.500,00 R$1.530,00 R$3.200,00 R$38.300,00 R$199.000,00
TIPOC R$0,00 R$5.500,00 R$1.530,00 R$3.200,00 R$38.300,00 R$199.000,00
TIPOD R$0,00 R$5.500,00 R$1.450,00 R$3.200,00 R$38.300,00 R$195.000,00
e Projecao de vendas
Projecdo Vendas
Periodo A B C D TOTAL
ago/15 1 4 13 1 19
set/15 2 2 6 2 12
out/15 10 15 40 15 80
nov/15 1 2 3 1 7
dez/15 1 2 3 1 7
jan/16 1 5 5 1 12
fev/16 1 1 2 1 5
mar/16 1 1 2 1 5
abr/16 1 1 3 1 6
mai/l6 1 1 2 1 5
jun/16 1 1 3 1 6
jul/16 1 1 2 1 5
ago/16 - - - - 0
set/16 - - - - 0
out/16 - - - - 0
nov/16 - - - - 0
TOTAL 22 36 84 27 169




Custo total
CUB R$ 10.395.899,78
Fundacdes, Elevadores e Instalacdes R$ 2.443.036,45
Projetos R$ 122.868,62
BDI R$ 3.888.541,46
CUSTO TOTAL R$ 16.850.346,31

Resultados Simulacao
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o VPL1
5000 Avaliagies Bxibigdo de Frequéncia 5000 Exibido
VPL
- 220
200
- 180
- 160
_{i&; - 140 :L_I
z 120 ‘E"
O
= e
_g 100 §
o - 30
- B0
- 40
20
HSB.MIE:\.U{H},{H}
P |Rs8.158.164,06 Certeza: |39.25 g |Infinito
o VPL2
5000 Avaliagies Exibicdo de Frequéncia 5.000 Exibido
VPL
- 220
0,04 200
- 180
- 160
0,03
ﬁ - 140 -
35 20 B
= &
_g 0,02 100 §
o - 80
- 60
0,01 -
- 40
20
0,00 g q o
| R59.000.000,00 R$10.000.000,00
R$
} R&7.064 663,70 Certeza: [52.61 ‘ +rfinito




Estatistica: Valores de previséo
Avaliagbes 5.000
Caso Base R$8.158.164,06
Média R$7.981.251,31
Mediana R$7.984.707,58
Moda
Desvio Padréo R$613.362,58
Variancia R$376.213.659.655,14
Obliquidade 0,0090
Curtose 2,66
Coeficiente de Variacao 0,0769

Minimo

R$6.172.273,45

Maximo

R$9.919.511,92

Largura do Intervalo

R$3.747.238,47

Erro Padrdo Média

R$8.674,26

Exibicdo da Contribuicdo para Varagdo

Sensibilidade: VPL

Troca em drea

Receita ago/2019

ThA -taxa definanciamento

Estruturas

Alvenaria

Receita mar2016

Instalag@es hidrossanitarias e
pluviais

-560,0% -30,0%
| |

0,0%
|

22%

0,8%
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5.000 Avaliagoes Exibicdo de Frequéncia 4.560 Exbido
TIR
0,04 200
180
160
0,03
O 140
o n
o)
= 120 8
= [
© 002 00 5
2 o
o 80
80
0,01
40
20
0,00 q o
&60% T0%
%
’ |EZ°£ Certeza: % ‘ |+Ir|ﬂr1ito |

Exibicdo da Contribuicdo para Varagdo

Sensibilidade: TIR

220%  -11,0% 0,0%
1 I I

11,0%

Fundactes -26,0%
Estruturas
Receita out2015
Servicao Preliminar -8,0%
Troca em Area

Receita nov/2015

Receita dez2015

B, 1%
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Apéndice C — Golden Shadow Home Service

e Coleta de dados das vendas

Apartamentos a Venda
TIPO Junho Julho  Agosto Setembro Outubro

E 301 301 301 301 301
- 801 801 801 801

102 102 102 102 102

C 302 302 302 302 302
402 402 402 402 402

602 602 602 602 602

103 103 103 103 103

303 303 303 303 303

D 403 403 403 403 403
503 503 503 503 503

803 803 803 803 803

105 105 105 105 105

305 305 305 305 305

405 405 405 405 405

B 605 605 605 605 605
705 705 705 705 705

- 805 805 805 805

- - - 905 905

A 304 304 304 304 304
1604 1604 1604 1604 1604

TOTAL 17 19 19 20 20
(\AY -11.8 0,0 -5,3 0,0 -

e Tabela resumo de tipos, areas e precos

TIPO A TIPO B TIPOC TIPO D TIPO E
Privativa 28,01 27,41 26,88 26,56 26,14
Area Comum 31,16 30,49 29,90 29,54 29,08
Total 59,17 57,90 56,78 56,10 55,22
F.l. 0,01297 0,01269 0,01244 0,01230 0,01210
Apartamentos 16 16 16 16 16
Variagdo 104 a 1604 105 a 1605 102 a 1602 103 a 1603 101 a 1601
Preco R$ 199.000,00 R$195.000,00 R$195.000,00 R$ 195.000,00 R$ 185.000,00
TOTAL de Apartamentos 1 Quarto

80 80




Financiamento
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TIPO Sinal Contrato Mensais (50x) Intercaladas Chaves Total
(5x) (3em 3
meses) 16x
TIPO A R$ 5.000,00 R$ 5.800,00 R$1.530,00 R$3.200,00 R$37.300,00 R$199.000,00
TIPO B R$ 5.000,00 R$5.800,00 R$1.450,00 R$3.200,00 R$37.300,00 R$195.000,00
TIPOC R$ 5.000,00 R$5.800,00 R$1.450,00 R$3.200,00 R$37.300,00 R$195.000,00
TIPOD R$ 5.000,00 R$5.800,00 R$1.450,00 R$3.200,00 R$37.300,00 R$195.000,00
TIPOE R$ 5.000,00 R$ 5.800,00 R$1.256,00 R$3.200,00 R$37.000,00 R$185.000,00
e Projecao de vendas
Projec&o Vendas
Periodo A B C D E TOTAL
set/14 1 1 1 1 1 5
out/14 1 1 1 1 1 5
nov/14 2 1 1 2 2 8
dez/14 2 1 1 1 2 7
jan/15 1 - 2 - 1 4
fev/15 - 1 - 1 - 2
mar/15 1 - 1 - 1 3
abr/15 - 1 - 1 1 3
mai/15 1 - - - 2
jun/15 1 1 - - 1 3
jul/1s - 1 - 1 - 2
ago/15 - - 1 - - 1
set/15 1 - - 1 1 3
out/15 - 1 1 - - 2
nov/15 - - 1 1 2
dez/15 1 - - - - 1
jan/16 - - 1 1
fev/16 - - - 1 1 2
mar/16 1 - - - - 1
abr/16 - - 1 - - 1
mai/l6 1 - - - 1 2
jun/16 - - - - 0
jul/16 - - - - - 0
ago/16 - - - - - 0
set/16 - - - - - 0
out/16 - - - - - 0
nov/16 - - - - 0
TOTAL 14 9 12 11 14 60
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e Resultados Simulacéo

o VPL1
5000 Avaliagies Bxibicdo de Frequéncia 4 585 BExibido
VPL
0,04
o 0,03
o
o]
=
E
2
g e
o
0,01
0,00 ‘
RSG00.000,00 R%1.000.000,00 R%1.200.000,00 R%1.400.000,00 RS1.600.000,00 RS1.200.000,00
RS
P |Rs1545.905.39 Certeza: % q +Infinito |
o VPL2
5000 Avaliagies Bxibicdo de Frequéncia 4 585 BExibido
VPL
0,04
o 003
o
o)
=
o
a2
S 0,02
o
0,01
0,00 ‘
RS&00.000,00 R%1.000.000,00 R%1.200.000,00 R%1.400.000,00 RS1.600.000,00 RS1.200.000,00
RS
P |Rs1.125.529.90 Certeza: % { |+nfinito |




Estatistica: Valores de previséo
Avaliagdes 5.000
Caso Base R$1.545.905,39
Média R$1.410.070,63
Mediana R$1.438.357,00
Moda
Desvio Padrédo R$208.551,40
Variancia R$43.493.685.498,14
Obliquidade -0,5072
Curtose 2,84
Coeficiente de Variagéo 0,1479
Minimo R$658.028,41
Maximo R$1.939.963,03

Largura do Intervalo

R$1.281.934,62

Erro Padrdo Média

R$2.949,36

Exibicdo da Contribuicdo para Varagdo

Sensibilidade: VPL

-60,0%

-40,0%  -20,0% 0,0%

Troca em Area

Estruturas

Alvenaria

Instalacdes Elétricas etelefdnicas

Revestimento intemo

Instalacdes hidrossanitinas e
pluviais

Pisos

-2.8%
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5.000 Avaliagoes Exibigdo de Frequéncia

4.976 Exbido

TIR

0,04

1=
8

Frobabilidade
I=]
2

0,01

0,00

11,00%  12,00%  1300%  1400% 1500%  1500%  17.00%
%

18,00%

b [1336% Certeza: % { |+ifinito
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Exibicdo da Contribuicdo para Varagdo

Sensibilidade: TIR

550%  -420% -280% -140%  00%
I I I 1

Estruturas

Fundacées

Servico Preliminar
Alvenaria -3.5%
Troca em Area H

Receita few/2015 1,

=

Receita jan/2015

IR
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Apéndice D — Golden Single Home Service

e Caracteristicas do edificio

3. DADOS DO PROJETO/IMOVEL

3.1

Nome do empreendimento: EDIFICIO GOLDEN SINGLE HOME SERVICE

3.2

Local da Construgao:

LOTE DE TERRENO DE MARINHA (SOB O REGIME DE OCUPAGAO), DE N2 7-
A, DA QUADRA N, DO LOTEAMENTO PARTE DO JARDIM CONTINENTAL,
SITUADO NA RUA JORGE COUCEIRO DA COSTA EIRAS, EM BOA VIAGEM,
RECIFE-PE.

3.3

Cidade/UF:

RECIFE-PE

3.4

Designacéo Projeto-padrao da NBR 12.721 mais R-16

semelhante ao imével:

3.5

Quantidade de unidades autbnomas: 230

3.6

Padrao de acabamento:

Normal

3.7

Namero de Pavimentos:

Pilotis + Pav.Vazado 1 + Pav. Vazado 2 + Pav. Vazado
3 + 23 Pav. Tipos + Pav. Lazer + Pav. Reservatorio
Superior.

3.8

Quantidade de Vagas de estacionamento para Veiculos: 201

3.8.1 Vagas de Estacionamento (Unidade Auténoma):

3.8.2 Vagas de Estacionamento (Acessorio de Unid. Auténoma)

3.9

Area do Lotes/Terreno:

1.800,00 m?

e Coleta de dados das vendas

Apartamentos a Venda

Junho Julho Agosto Setembro Outubro

205 205 205 205 205

405 405 405 405 405

A 906 906 906 906 906
1406 506 506 506 506

101 101 101 101 101

201 201 201 201 201

5 601 601 601 601 601
- 1001 1001 1001 1001

901 901 901 901 901

- 701 701 701 701

903 903 903 903 903

909 909 909 909 909
C 1503 1503 1503 1503 1503
2303 2303 2303 2303 2303
- - - 1508 1508

408 408 408 408 408

608 608 608 608 608

D 704 704 704 704 704
1307 1307 1307 1307 1307
1708 1708 1708 1708 1708




e Tabela resumo de tipos, areas e precos
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TIPO A TIPO B TIPO C TIPO D
Privativa 26,38 22,96 22,65 22,25
Area Comum 32,38 28,18 27,80 27.31
Total 58,76 51,14 50,45 49,56
Fl. 0,004914545  0,004277405  0,004219653  0,004145134
Apartamentos 46 46 69 69
102 ao 2302 104 ao 2304
Variago igg 20 gggg ﬂé 20 ggcl’(l) 103202303 107 ao 2307
109202309 108 a0 2308
Preco R$ 199.000,00 R$ 195.000,00 R$ 195.000,00 R$ 195.000,00

TOTAL de Apartamentos 1 Quarto
230 230
¢ Financiamento
TIPO Sinal Contrato Mensais Intercaladas (3 Chaves Total
(5x) (50x) em 3 meses) 15x
TIPOA R$5.000,00 R$5.800,00 R$ 1.450,00 R$ 3.200,00 R$ 44.500,00 R$ 199.000,00
TIPOB R$5.000,00 R$5.800,00 R$1.320,00 R$ 3.200,00 R$ 47.000,00 R$ 195.000,00
TIPOC R$5.000,00 R$5.800,00 R$1.320,00 R$ 3.200,00 R$ 47.000,00 R$ 195.000,00
TIPOD R$5.000,00 R$5.800,00 R$1.320,00 R$ 3.200,00 R$ 47.000,00 R$ 195.000,00




e Projecdo de vendas

Projecé@o Vendas

Periodo B C TOTAL

N
~
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set/13

w
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N
N
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w
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=
=
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fev/14

=Y
o

mar/14

abr/14

mai/l4

jun/14

jul/14

ago/14

set/14

out/14

nov/14

dez/14

jan/15

fev/15

mar/15

abr/15

mai/15

jun/15

jul/15

ago/15

set/15

out/15

nov/15

dez/15

jan/16

fev/16

mar/16

abr/16

mai/16

OO0 0O0/00 0O OF OO RFR PFPOORFR P OORIRFRIFPEPNDNNDNWSNOONO
PP OO R P OOROOORFRP ORRFPIORPEPDNNNPRERPRERPEPDNDNNNWNDNOOO OO N
OO P OORFR P OOOCO0OO R OCOCORRFRPEPNDNRPRPENRWRAPRWOOOO OO O

RRr R PR RRPRRPRRRPRRRRRERERNMNRNDMOOADD MDA O ©

jun/16

ﬁOOOOOOOOOOHOOOOOHOI—‘I—‘OOHHI—‘I—‘HI—‘I\JI\JOO\IU‘I\I00)>

TOTAL

N
(o]
o
N
o1
[e¢]
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Custo total
cuB R$ 12.203.421,96
Fundacdes, Elevadores e Instalactes R$ 1.952.547,51
Projetos R$ 141.559,69
BDI R$ 4.289.258,75
CUSTO TOTAL R$ 18.586.787,93

Resultados Simulacao
o VPL1

5000 Avaliagies Exibigdio de Frequéncia

4.997 Exibido

VPL

Probabilidade

1
R$12.000.000,00

[auanbely

1
RE13.000.000,00

Certeza: (42,63

P |Re11.178.286.26

‘ +Irfinito

o VPL2

5000 Avaliacoes

Exibigdo de Frequéncia

4.957 Bxibido

VPL

Probabilidade

RS11.000.000,00
RS

RS10.000.000,00

RE12.000.000,00 R$13.000.000,00

P Rsa.879.82047 Certeza: (92,10

‘ +nfinito
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Estatistica: Valores de previséo
Avaliagbes 5.000
Caso Base R$11.179.286,26
Média R$11.029.186,40
Mediana R$11.041.511,10
Moda
Desvio Padrédo R$774.460,42
Variancia R$599.788.948.340,70
Obliquidade -0,0312
Curtose 2,65
Coeficiente de Variagao 0,0702

Minimo

R$8.726.448,06

Maximo

R$13.278.418,54

Largura do Intervalo

R$4.551.970,49

Erro Padrdo Média

R$10.952,52

Exibicdo da Contribuicdo para Varagio

TMA-taxa definanciamento

Instalacdes hidrossanitinias e

Sensibilidade: VPL

-60,0% -30,0% 0,0%
1 1 1

Troca em Area

Receita ago/2017

Estruturas

Alvenaria

pluviais

Revestimento intemo

-2.0%




5.000 Avaliagoes Exibigdo de Frequéncia 4553 Exibido
TIR
0,04 200
180
160
0,03
g 140 -
Lin] -
E - 120 _‘fé
O
@ 002 100 5
[=} 0.
0o gp @
&80
0,01 -
40
20
0,00 qo
40% E0%
%
b [49% Certeza: 41,76 % { +Irfinto |
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Exibicdo da Contribuicdo para Varagdo

Sensibilidade: TIR

60,0%  -400%  -200%  00%
I 1 I I

Troca em drea

Fundacées
Estruturas
Servicao Preliminar -3.3%
Receita out2013 H
Receita now/2013 2, ﬂﬁ
Receita set2013 .
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Apéndice E - Golden Wave Home Service

e Caracteristicas do edificio

3. DADOS DO PROJETO/IMOVEL
3.1 Nome do empreendimento: EDIFICIO GOLDEN WAVE HOME SERVICE

LOTE 4A DA QUADRA "H", DO LOTEAMENTO DA PROPRIEDADE "SITIO DO

3.2 Local da Construgéo: MEIOQ", BOA VIAGEM, COM FRENTE PARA A RUA FERNANDO SIMOES
BARBOSA - RECIFE/PE.
3.3 Cidade/UF: RECIFE-PE
3.4 Designacgéo Projeto-padrdo da NBR 12.721 mais R-16
semelhante ao imovel:
3.5 Quantidade de unidades auténomas: 166 apartamentos + 8 lojas.
3.6 Padrdo de acabamento: Normal

Subsolo + Pilotis + Pav.Vazado 1 + Pav. Vazado 2 +
Pav. Vazado 3 + Pav. Vazado 4 e 12 tipo + 20 Pav.

3.7 Numero de Pavimentos: Tipos do 2° ao 21° + 4 Pav. Tipos do 22° a0 25° + 4
Pav. Tipos do 262 ao 29° + Pav. Casa mag/Pav.
reserv.superior.

3.8 Quantidade de Vagas de estacionamento para Veiculos: 189 para aptos + 25 para lojas = 214
3.8.1 Vagas de Estacionamento (Unidade Auténoma): -

3.8.2 Vagas de Estacionamento (Acessorio de Unid. Auténoma)

3.9 Areado Lotes/Terreno: 2.078,79 m?

e Coleta de dados das vendas

Apartamentos a Venda

Junho Julho Agosto Setembro Outubro
101 101 101 - -
A 106 106 106 106 106
206 206 206 206 206
- 901 - - 1401
B - - - - -
102 102 102 102 102
105 105 105 105 105
C 302 302 302 302 302
- 305 305 305 305
702 702 702 702 702
D - - - - -
E - - - - -
103 103 103 103 103
104 104 104 104 104
F 1403 1403 1403 1403
403 403 403 403 403
204 204 204 204 204
TOTAL 11 14 13 12 13

WA -27,27 7,1 7,7 -8,3 -
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e Tabela resumo de tipos, areas e precos

TIPO A TIPO B TIPO C TIPO D TIPO E TIPO F

Privativa 43,64 33,89 33,38 32,62 31,05 30,37

Area Comum 51,20 39,76 39,16 38,29 336,43 35,63

Total 94,84 73,65 72,54 70,91 367,48 66,00

F.l. 0,00690 0,00536 0,00528 0,00516 0,00491 0,00480
Apartamentos 50 8 8 16 42 42
Variagio 101 ao 2501 2604 ao 2904 2202 ao 2502 gggi’ gg 3282 102 ao 2102 103 a0 2103
106 ao 2506 2601 ao 2901 2205 ao 2505 105 ao 2105 104 a0 2104
2602 ao 2902
Preco R$ 350.000,00 R$ 288.000,00 R$284.000,00 R$277.000,00 R$ 264.000,00 R$ 258.000,00
TOTAL de Apartamentos 2 Quartos 1 Quarto
166 50 116
e Financiamento
. Mensais Intercaladas (4

TIPO Sinal Contrato (5x) (50%) em 4 meses) 10x Chaves Total
TIPOA R$10.500,00 R$10.500,00 R$%$2.590,00 R$ 7.000,00 R$ 87.500,00 R$ 350.000,00
TIPOB R$8.640,00 R$ 8.640,00 R$ 2.131,20 R$ 5.760,00 R$ 72.000,00 R$ 288.000,00
TIPOC R$8.520,00 R$ 8.520,00 R$ 2.101,60 R$ 5.680,00 R$ 71.000,00 R$ 284.000,00
TIPOD R$8.310,00 R$ 8.310,00 R$ 2.049,80 R$ 5.540,00 R$ 69.250,00 R$ 277.000,00
TIPOE R$7.920,00 R$ 7.920,00 R$ 1.953,60 R$ 5.280,00 R$ 66.000,00 R$ 264.000,00
TIPOF R$7.740,00 R$ 7.740,00 R$ 1.909,20 R$ 5.160,00 R$ 64.500,00 R$ 258.000,00




e Projecdo de vendas

Projecéo Vendas

Periodo C D TOTAL

ago/13

set/13

out/13
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abr/16

mai/l6
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ago/16

set/16
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Custo total
CuB R$ 13.946.607,77
Fundacdes, Elevadores e Instalactes R$ 1.673.592,93
Projetos R$ 156.202,01
BDI R$ 4.732.920,81
CUSTO TOTAL R$ 20.509.323,52
Resultados Simulacéao
o VPL1
5.000 Avaliaghes Exibicdo de Frequéncia 4995 Exibido
VPL
0,04 200
- 180
- 160
0,03
- 140
g |
g - 120 _‘f;';
D 002 100 5
£ g
ﬂL_ - 80 m
&0
0,01 -
40
- 20
0,00 | | ! ' 0
RS13.200.000,00 RS14.400.000,00 RS15.600.000,00 RS16.800.000,00 RS18.000.000,00
RS
[p Rs15.677.428.60 Certeza: |41,92 % { |+infinito
o VPL2Z2
5.000 Avaliaches Exibicdo de Frequéncia 4555 Exibido
VPL
0,04 200
180
160
0,03
140
€
E 120 g
= =
ﬁ 0,02 100 o
ﬂe_ 80 &
&0
0,01
40
20
0,00 ; ' ] | o
RS13.200.000,00 R$14.400.000,00 RS15.600.000,00 R516.800.000,00 RS18.000.000,00
R$
[ Rs13.998.592,15 Certeza: 92,92 % g |+irfinito




Estatistica: Valores de previséo
Avaliagbes 5.000
Caso Base R$15.677.428,60
Média R$15.471.958,81
Mediana R$15.470.918,79
Moda
Desvio Padrdo R$981.551,09
Variancia R$963.442.545.730,25
Obliquidade 0,0768
Curtose 2,55
Coeficiente de Variagao 0,0634

Minimo

R$12.919.258,96

Maximo

R$18.534.554,89

Largura do Intervalo

R$5.615.295,93

Erro Padrdo Média

R$13.881,23

Exibigdo da Contribuigdo para Variagao

Sensibilidade: VPL

-50,0% -30,0% 0,0%
| |

Troca em Area

Receita ago/2017

TMA-taxa definanciamento

Estruturas

Instalacdes hidrossanitirias e
pluviais

Alvenaria

Receita jan/2014

1,5%

96
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5.000 Avaliagoes Exibicdo de Frequéncia 4582 Exibido
TIR
180
- 160
0,03
- 140
o 120
g e
S 002 100 ©
= @
bl =
= - 80 g
0
- 60
0,01 -
- 40
20
0,00 q o
’ |-IB°£, Certeza: % ‘ |+Ir|ﬂr1ito |

Exibicdo da Contribuicdo para Varagdo

Sensibilidade: TIR

550% -420% -280% -140%  0,0%
I I 1 I

Troca em Area
Fundacées
Estruturas
Servicao Preliminar -5,0%
Receita now/2013 m
Receita set2013 EE
Receita out2013 ;




ANEXOS

Anexo A — Golden Club Home Service
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CLASSIFICACAQ GERAL US0O RESIDENCIAL
ARER Dapendéncias de uso Privativo da Unidade Autdnoma
FADRAODE | NUMERCDE “omioo
DESIGNAGAD | - \auuenTo | PAVIMENTOS | PROJETD Quarios Salze | Banheirosou | Quarlo de
PADRAD WCs Empregados
ADOTADD
PILOTIS +¥Z1 - 1] m - |14 Aptos
+¥WI247
TIPOS + VEZ3 &+
R-21 NORMAL 14 TIPOS & TA70,186 o o m - |84 Aptos
LAZER/CM +
RESERV SUF. 0z 1] 02 - |35 Aptos
2 Sindicato gue forneceu o custo basico: SMDUSCON - PE
3 Custo unitério basico: A% 880,13 fm2 | setemon de 2012 1
més ano
4. Araas globats do prédio projetado
4.1 AREA REAL PRVATIVA GLOBAL {1 X 5) 4528,16 = 43,360
4.2 AREA REAL DE USO COMUM GLOBAL 01, 10+ E15) 464039 = 50,61%
4.3AREA REAL GLOBAL (1 X 17) 316855 = 100,00%
4.4 AREA EQUVALENTE PRIVATIVA GLOBAL ) {01 L6 4528,16 = B1.44%
4.5AREA EQUNWALENTE DE US0 COMUM GLOBAL () 01, 11+ £16) 284200 = 38,567
4.5 AREA EQUNALENT GLOBAL () (01 T 18) TAT0NE = 100,00%
Obs: (*) Areas equivelantss em drea custo padran
i de construgao global (4.6 x custo uniténo bsico [3) Rs T2R LT ET6%
5.1- Gomposigao do Custe Global bésico da Edificagao:
5.1.1 - Gusio b&sico de Materiais (5. x % Mat. Do CUB inf. Em 3) [3H 106283582 55, 14%
5.1.2- Custo bésico de Mao-de-obra (5. x % Mao de Obra do CUB inf. Em 3.) R3 31.240.881,55 44 86%
E. Parcalas adicionais nao consideradas no projeio-padreo
6.1- FUNDAGOES ESPECAIS (no projeto-padrao foram consideradas undagoes diretas a 2 50m) R% 600.000,00 5.62%
6.2- ELEVADORES. R% 485.000,00 4.64%
6.3- EQUIPAMENTOS E INSTALAGOES DE:
6.3.1 CENTHAAL DE GAS [3H 53.900,00 0.37%
6.3.2 ANTENA COLETNVA [3H 36.525,00 0,34%
£.3.3 BOMBAS DE RECALQUE [3H 12.000,00 0,11%
6.3.4 NTERFONE [3H 19.975,00 0,18%
635 AR-CONDICIONADO (INFRA-ESTRUTURA PARA SPLIT) Rs 126.000,00 1,18%
6.36 PARA-RAIDS R% 15.000,00 0,14%
6.3.7 FINAL DE ESGOTO. [3H 150.000,00 1.41%
6.3.5 SUBESTACAO ] - 0,008
639 PLAYGROUND [3H - 0,00%
6.3.10 GERADCA R% £5.000,00 0.61%
£.3.11 EQUIPAMENTOS CONTRA INCENDID. [3H E8.850,00 0,65%
6.4- OBRAS E SERVIGOS COMPLEMENTARES
6.4.1 TERRAPLENAGEM Rs 25.000,00 0.25%
642 URBANEAGAD (PASSEID SOCIAL E ARRLUAMENTOS) Rs - 0,00%
643 RECREAGAD ] 10.000,00 0,080
6.4.4 AJARDINAMEMNTO. [3H 15.000,00 0,14%
645 UGAGOES DE SERVIGOS PUBLICOS (ART. 51) [3H 15.000,00 0,14%
£.46 NSTALAGOES E AECULAMENTAGAD DO CONDOMINID Rs 133.000,00 1.25%
6.4.7 HABITE-SE R% 133.000,00 1.25%
£.4.8 PISCINA/DECK. [3H - 0,00%
6.5- OUTROS SERVIGOS DISCAMMADOS EMANEXD: ( EQUIPAMENTOS COMLUINITARIOS).._. Rs - 0,00%
7. 12 Subtotal A% AABLWT. T BE.0%
B. Impostos R% - 0,00°%
B. Projetos:
9.1- PROJETOS ARQUITETANICOS [3H 35.000,00 0,35%
8.2- PROJETD ESTRUTURAL Rs 35.000,00 0,35%
9.3- PROJETO DE NSTALACAO [3H 20.000,00 0,18%
9.4- PROUETOS ESPECIIS [3H - 0,00%
8.5- SONDAGENS [3H 10.000,00 0,08%
8.5- CONSULTORKS A3 25.000,00 0.25%
10. 22 Subtaotal A% Q2B 9T BE.9E%
11. Remuneragao do construdor - R% 1.362 446,61 13,04%
12. Remuneragio do incorporedor - Rg - 0,005
13. Custo global da construgio 7 Rs 10.675.423,99 100,007
14, Prego por m” de construcan: (13) / (4.6) Rgm’ 144647
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Anexo B — Golden Freedom Home Service

CLASSIFICAGAOQ GERAL US0O RESIDENCIAL
AREA Dependéncias de uso Privativo da Unidade Awmdnoma
PADAAD DE | NUOMERQ DE EE;LcI:pTI:tEnNoTE
DESIGNAGAC | jchnamenTo | PAVIMENTOS | PROUETD Chuarios Galgg | B@nheimsoul  Quario de
PADRAD WCs Empregados
ADOTADD
pu .
< Pilodis +
E PavWazado 1 +
I Pav. Vazado 2
E R-16 MORMAL | + Pav. Vazada 8.158,51 - m 1] -
o '? +30 Ppm'.
ipoe + Pav.
c
e
Z |2 Sindicaly que fameceu o cusio bisico: SINDUSCON - PE
3. Custo unitdrio basica: A% 1,138,597 (m2 | [Eneiro de 2014 I
més N
4. Areas globais do prédio projetado
4.1 AREA AZAL PRIVATIVA GLOBAL M ES 41872 o 4270%
4.2 AREA AEAL DE USO COMUM GLOBAL (01, T10 + T15) 579711 of 57,30%
4.2 AREA AEAL GLOBAL @ =17 1011683 o 100,00%
4.4 AREA EQUIVALENTE PRNATNA GLOBAL (%) M Es 41872 w 52.85%
4.5 AREA EQUIVALENTE DE USO COMUM GLOBAL ) (01, 11 + T16) 383679 o 47 05%
4.6 AREA EQUIVALENT GLOBAL ') 01 £ 18) 8.15851 o 100,00%
(Obe: *) Areas equivalentss em dres cusio padran
5. Area de construgao global i4.6) x custo unitéria bésico (3} 5+ 9.300.457,78 61,5 %
5.1 - Gompasicao do Custo Global basico da Edficagso:
5.1.1 - Custo basico de Materais (5. x 3% Mat. Do GUB inf. Em 2] 131 4.880.314,06 52 57%
.D 5.1.2 - Custo basico de MEo-de-obra (5. x % Mao de Obra do GUB ind. Em 2.} HE 4.411.143,72 AT 43%
g- 6. Parcelss adicionais ndo consideradas no projeto-padrio
E 6.1 - FUNDAGOES ESPECIAIS ino prajml}pa.dmﬂ farem consideradas funda;-:n!ﬁ diretas a 2,50m) 35 800.000,00 5%
B 6.2- ELEVADCAES... As 370.000,00 2A5%
E 6.3- EOUIPAMENTCG E INSTALAGC'ES IIIE
] 6.3.1 CENTRAL DE GAS (mclusive tubulagtes)..... Bs 62.000,00 0,42%
- 5.3.2 ANTENA COLETIVA........... As 30.300,00 0,20%
6.3.3 BOMBAS DE RECALQUE Hs 12.000,00 0,08%
E 6.3.4 INTERFONE . 3:3 30.300,00 0,20%
S 625 AG-CONDICIONADO fINFP.ﬂrESTRLI‘I"..IH.ﬁ PAIA SI}LITJ As 135.000,00 0,80%
636 PARA-AAIDE.. ... Hs 20.000,00 0,13%
E 3.7 FINAL DE ESGOTO As 100.000,00 0.66%
o 6.2.8 SUBESTAGAD... As - 0,00%
Q 6.3.9 PLAYGHOUMD.. HE - 0,00%
8 £.2.10 GERADOR.... 213 £5.000,00 0,43%
w 6.3.11 EQUIPAMENTCS CONTHA INCENDID. 3+ 102.850,00 0,E8%
=] 6.4 - OBRAS E SERVIGOS COMPLEMENTARES
< 6.4.1 TERRAPLENAGEM E DEMOUGOES.... e et =] 50.000,00 0,33%
E 6.4.2 URBANZACAD (PASSEID SOCIAL EARRUAME NTCIS'I 3:3 - 0,00%
& 5.4.3 RECAEAGAO ... 2. 15.000,00 0,10%
= 644 MﬁHDINﬁMENT& 3:3 20.000,00 0,13%
B 6.4.5 UGACOES DE SEAVICOS PUBLICOS (ART. 510 As 15.000,00 0.10%
E 6.4.6 INSTALAGOES E REGULAMENTACAQ DO GONDOMINIO.. As 180.000,00 1,18%
o 6.4.7 HABITE-SE. Hs 1600000,00 1,18%
648 .. Hs - 0,00
é 6.5- OUTROS Hs 0,00
a
g 7. 19 Subtotal A% 11.458.807 78 76,18%
BB T S S ettt e et e 8 1ot e ettt [3H] - 0,00%
S |2 Projetos:
o 9.1 - PROJETCS ARQUITETOMICOS... Bs 20.000,00 0,20%
2 5.2- PROJETD ESTAUTURAL... [ 30.000,00 0.20%
o 9.3- PROJETO DE INSTALAGAD.. Hs 20.000,00 0,13%
il 9.4 - PROJETOS ESPECIAIS.. A 15.000.00 0,10%
= 9.5- SONDAGEMS. ... 23 15.000,00 0,10%
a3 85 - COMSULTOARS o s 50.000,00 0.23%
Z (102 Subtotal 3 11.580.907,78 T6,58%
11, BEMUNETBGRD G BOMEIMEIN - ..ooeee e eeser e eeeesmesesee s et bresems e semt sttt e bttt et ettt 13+ 1.736.886,17 11,54%
12. Remuneragaao do incorporador - 2] 1.736.886,17 11,54%
13 Cusso global da construgse (') HE 15.079.680,11 100,00%
14, Preco 00r M 08 CONSIMEAD [TEH FEB]. oo esemseeses e eeseesieseese s sesssees e ss et sess et st ascmsreaseesesesseeee e’ 1.64B, 35



Anexo C - Golden Single Home Service
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CLASSIFICACAOQ GERAL USO RESIDENCIAL
AREA Dependéncias de uso Privativo da Unidade Autdnoma
PADRACDE | MUMERC DE EQ'T'.'%':E Dhg :
DESIGNAGAC | ) cacamento | PAVIMENTOS | PROUETO Cuarios Salas | Banhemosou|  Cuariode
PADRAC WCs Empregados
o ADOTADO
£
g PILOTIS « VAZ1 +
@ R-z3 NORMAL ([VEZ-VWIZ-2) 557702 - 01 01 -
0 RESERV SUP.
-
§ 2 Sindicato que formeceu o custo basico: SNDUSCON - PE
£ |3 Custo unitério basico: A 104497 fmz | dezembro de 2012 I
mas and
4. Areas globais do prédic projetada
4.1 AREA REAL PRNATWA GLOBAL {Cn £ 5 536774 =° 44 907
4.2 AREA REAL DE IS0 COMUM GLOBAL (Q1,T 10+ X158} 658835 o7 55,107
43 AREA REAL GLOBAL {2 £ 17) 11.95589 = 100,00°%]
4.4 AREA EQUIVALENTE PRIVATNA GLOBAL (%) {1 6l 536774 = 56,05
¢.5,!:LRF_A EQUNALENTE DE USO COMUM GLOBAL () 31, X 11+ Z16) 420828 = 43 355
4.6 AREA EQUNALENT GLOBAL (*) {CA ¥ 18} Q57702 = 100,007
Obs: () Areas equivalentes am drea custo padrao
5. Arsa de construgeo global (4.6) ¥ custo unitério basico (3) 363 10007694 44 T037%|
5.1- Composigao do Custo Global bdsico da Edificagan:
5.1.1 - Gusio bésico de Materiais (5. x 3 Mat. Do GUB inf. Em 3) [3E] E3i4573149 53,107
.g 5.1.2 - Gusio bésico de Mao-de-obra (5. x % Mao de Obra do GUB inf. Em 3.) R3 AR 12092 F B0
S |6 Parcelas adicionais néo consideradas no projeic-padreo
[ 6.1~ FUNDAGOES ESPECIIS no projeto-padrao foram consideradas undegbeas dirstas a 2 50m) Rg 60000000 4.22%|
b £.2- ELEYADORES RS 405.000,00 3 45%|
E 65.3- EQUIPAMENTOS E IN?.TAL&-;EES DE:
[} 631 CENTHAL DE GAS Rg £9.000,00 0,457
g 632 ANTENA COLETNA R% 32 250,00 0.27%]
g 633 BOMBAS DE RECALQUE A% 12.000,00 0,067%|
634 INTERFONE As 2 950,00 0,25%|
E 635 AR-CONDICIONADD (INFAA-ESTRUTURA PARA SPLIT) [3E] 172.500,00 1,213
a 636 PARA-RAIDS. A3 15.000,00 0,119
e 637 FINAL DE ESGOTO. As 1D0.000.00 0.7
o 6.3.8 SUBESTAGAQ RS - 0,00%|
Q0 .39 PLAYGROUND Rg - 0,007
g £.3.10 GERADOR . RS £5.000,00 0,463
w 6311 BEQUIPAMENTOS CONTRA INCENDIC. A% 70.230,00 0,48°%]
o 6.4- OBRAS E SERVIGOS COMPLEMEMTARES
-3 641 TERRAFLENAGEM E DEMOLIGOES [3E] 50.000,00 10,35%
= 642 URBANFAGAC [PASSEID SOCIAL E ARALAMENTOS) [3E] - 0,007
E £.4.3 AECREAGAD Rs 15.000,00 0,119
o 6.4.4 AJARDINAMENTO. A3 20.000,00 0.14%
) 6.4.5 LIGAGOES DE SERVIGOS PUBLICOS (ART. 51) Rg 15.000,00 0,119
w 6.4.6 INSTALAGOES E REGULAMENTAGAQ DO CONDOMINIO Rg 230.000,00 1,62%)
z £.4.7 HABITE-SE A 250.000,00 1,62%|
4 648 As - 0,00%|
2 6.5- OUTROS SERVIGOS ISCAMMNADOS EM ANEXD: ( EQUIFAMENTOS COMUNTARNS). H] - 0,00%)|
g 7. 12 Subtotal Ag 12230024 41 B6.01%|
E B Imposfos Rg - 0,007
B Projetos:
3 9.1- PROJETOS ARQUITETONICOS A% 40_000,00 0,36%/
g 9.2- PROJETO ESTRUTLRAL A% 40_000,00 0,36%/
9.3- PROJETO DE NSTALAGAD [3E] 25.000,00 0,16%)
IL'J 8.4- PROJETOS ESPECRIS [3E] 15.000,00 0,11%
5 9.5- SONDAGENS As 15.000,00 0,119
= 5.5- CONSULTORMS As 50.000.00 035
= |10, 22 Subtotal Az 12365924 41 56,367
a 11. Remuneragao do construtor - Rs 1.854 836,66 13,049
12. Remuneragio do incorporedar - Rg - 0,007
13. Custo global da Ao () 363 14200 HI W 100,005
14. Preco por m* de construcan: (131 1 (4.6) gl 1.484,89




Anexo D - Golden Wave Home Service
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CLASSIFICACAQ GERAL USO RESIDENCIAL
AREA Dapendéncias de uso Privativo da Unidade Autbnoma
PADRACDE | NUMERODE “oTLD0
DESISNAGAO | scamawento | PAVIMENTOS | PRUETO Quartos Salss | Banhewosou|  CQuariode
PADRAD WCs Empregados
ADCTADD
2]
SUBSOLO +
E PILOTIS + VE1 + 02 o 0z - |50 Aptos
(] VEZ2 4V 4+
th R-21 NORMAL | vZar TiPo. 28 10.945,04
w PAV. ELEVADOS
2 T - 01 of - |118Aptos
&
"z" 2 Sindicato que forneceuw o custo basica: SNDUSCOM - PE
= |3 Cusho unitério basico: A% 103515 m2 { outubro de 2012 1
més ano
4. Araas globaks do prédio projetedo
441 p'-fLREA REAL PRIVATIVA GLOBAL {01 £5) E1BTES = 44 57%
4.2 AREA REAL DE LSO COMUIM GLOBAL {01, £ 10+ T15) TEBE2 = 55,45%
43 AREA REAL GLOBAL {1 £17) 13.863.86 = 100,00%
4.4 AREA EQUIVALENTE PRIVATNVA GLOBAL [*) M EE E1BTES = 56,55%
45 AREA EQUIVALENTE DE USO COMUM GLOBAL ) 01, E 11+ Z16) 475738 = 43 47%
4.6 AREA EQUIVALENT GLOBAL () {21 X 18) 1084504 = 100,00
Obs: *) Areas equivalsntes am drea custo padrio
5 Area da construgso giobal (4.6) X custo uUnitano basico (3) RS 11.320.761,78 5440
5.1 - Gomposigan do Custo Global basico da Edificagan:
o 5.1.1 - Cusio bésico de Materiais {5. x % Mat. Do CUB inf. Em 3) Rg LO7T0L08343 52 BEL
] 5.1.2- Cusio bésico de Mao-de-cbra (5. x % Mao de Cbra do CUB inf. Em 3.) Rg LIG0.6TRIS 47,31%
£ |E. Parosias adicionsis nao consideradas no proj 20
e &.1- FUNDAGOES ESPECAIS [no projeto-padrao foram consideradas fundagbes diretas a 2 50m) Rg 600.000,00 341%
= £.2- ELEVADORES R$ 485.000.00 251%
S 6.3- EQUIPAMENTOS E IN_STALA-;I:ES CE:
5] 6.3.1 CENTHAL DE GAS. Rg 49,800,00 0.26%
] 632 ANTENA COLETNVA R% 34.950,00 0,20%
g 6.3.3 BOMBAS DE RECALOUE Rg 12.000,00 0,07%
T 634 INTERFONE R% 23 450,00 0,15%
o 6.35 AR-COMDICIONADOD (INFRA-ESTRUTURA PARA SPLIT) Rg 162.000,00 0.92%
o 636 PARA-RAIDS A% 15.000,00 0,00%
E 637 FINAL DE ESGOTO. G 1D0.000,00 05%
Yy 6.3.8 SUBESTAGAD R3 - 0.00%
(5] 6.39 PLAYGROUND Rg - 0,007
g 6.3.10 GERADCR R% £5.000,00 0,37%
w £.3.11 EQUIPAMENTOS COMTRA INCENDIC. Rg 78.890,00 0,45%
o 6.4 - OBRAS E SERVIGOS COMPLEMENTARES
'3. 641 TERRAPLENAGEM E DEMOLIGOES R§ 50.000,00 0.35%
=] 642 URBANEAGAD [PASSEID SOCIAL E ARAUAMENTOS) Rg - 0,00
E 6.4.3 REGREAGAD 213 15.000,00 0,00%
6.4.4 AJARDIMAMENTO. Rg 200000,00 0,11%
g 645 UGAGOES DE SERWICOS PUBLICOS (ART. 51) 1] 15.000,00 0,055
o 645 NSTALAGOES E REGULAMENTAGAD DO CONDOMINIO Rg 166.000,00 0,84%
2 6.4.7 HABITE-SE R$ 166.000,00 034%
- 648 ) R% - 0,00%
a 6.5- OUTROS SERVIGDS DISCRMMNADOS EM ANEXD: { EQUIPAMENTOS COMUNITARIOS).—....... ..o Rs - 0.00%
0 |7 12 Subtotal Rs 13.306.951,78 76,16%
E E. Impostos R3 - 0,00%
t |8 Projetos:
= 8.1 - PACUETOS ARQUTETANICOS A% 40.000,00 0.23%
o 8.2- PROJETD ESTRUTURAL Rg 40.000,00 0,25%
= 9.3- PRQUETO DE NSTALAGAD RS 25.000,00 0.14%
,o 8.4 - PROJETOS ESPECAIS. Rg 15.000,00 0,08%
3- 9.5- SOMOAGENS A% 15.000,00 0,08%
£ 5.5- CONSULTORKS R$ 50.000,00 0.25%
= |10 2 Subtotal Rs 13.531.951,78 76,92%
a 11. Remuneragao do construtor - Rg 202979277 11,54%
12. Remuneragao do inconporador - Rg 202879277 11.54%
13. Custo global da construgio {7 Rg 17501597, 100,00%
14. Prego por m* de construgao: (13) / {4.6). Fegir 1607 26




