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RESUMO

Este trabalho versa sobre a tomada de decisé@o e a correta selecdo de investimentos, quanto a
aspectos de retorno financeiro esperado, tarefa dificil frente as inimeras opg¢des disponiveis no
mercado globalizado. A partir da revisao da literatura, foi proposto a utilizacdo de ferramentas
de Engenharia Econdmica de Avaliacbes para a realizacdo de um estudo econdmico
comparativo entre duas op¢Oes de investimentos consideradas, sendo um investimento de base
imobiliéria e outro de base rural (pecuéria de corte). O resultado do comparativo tem o intuito
de aumentar a seguranca na tomada de decisdo, permitindo ao investidor escolher a op¢édo 6tima
de investimento, ou seja, a que Ihe apresenta maior retorno financeiro. E importante destacar
que o trabalho abordou uma situacdo real de um investidor particular que atualmente
desempenha a atividade da pecudria de corte, porém especula investir na construcdo civil e
mercado imobiliario, desde que este garanta um retorno no minimo igual ao obtido com a
atividade rural praticada. Para a elaboracdo do estudo primeiramente foram obtidos todos custos
de execucdo do empreendimento imobiliario hipotético, baseando-se nos critérios estabelecidos
pela NBR 12.721. O valor obtido como custo de execucdo do empreendimento imobiliario foi
também o valor aplicado no investimento de base rural. A andlise dos resultados foi
desenvolvida a partir de um estudo de viabilidade deterministico com a elaboracao de fluxos de
caixas distintos, prevendo receitas e despesas para cada investimento. Elaborado o fluxo de
caixa e definida a taxa de desconto utilizada, aplicou-se como mecanismo de comparac¢ao o
método do VUE mensal (Valor Uniforme Equivalente), visto que ambos projetos apresentavam
periodos diferentes. Como resultado tem-se que diante da situacdo particular tratada neste
trabalho e frente ao cenario econémico vigente no pais, no qual se presencia uma desaceleracdo
do mercado imobiliario e uma valorizacdo geral das atividades de base rural, € mais vantajoso
ao investidor, quanto ao retorno financeiro, continuar aplicando recursos na atividade rural do

gue investir no empreendimento imobiliario considerado neste estudo.

Palavras-chave: Engenharia de AvaliagGes. Analise de Investimentos.
Estudo de Viabilidade Econémico. NBR 12.721.
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1 INTRODUCAO

O mercado imobiliario é um setor importante para a economia do Pais. Por gerar empregos e
rendas, acaba mobilizando consigo pessoas e vultosos recursos financeiros, contribuindo de
forma dinamica e direta com o desenvolvimento econémico de qualquer pais. Intimamente
relacionado a construcao civil, este mercado esta devidamente associado ao desenvolvimento

do espaco urbano das cidades e da qualidade de vida das populacdes.

Na Ultima década, devido ao ciclo de crescimento atravessado pelo pais, o Brasil sofreu uma
modificacdo no cenario interno da construcéo civil. Foi possivel observar um amadurecimento
e valorizacdo do mercado imobiliario brasileiro, beneficiado pelo ambiente macroecondmico
positivo e muito incentivado por programas langados pelo governo federal com objetivo
principal de expandir a economia e reduzir o déficit habitacional brasileiro Experimentou-se
um periodo favoravel ao investimento no mercado da construcgéo civil, uma vez que a procura

e 0 preco dos imoveis cresceram exponencialmente.

Atualmente a situacdo é um pouco diferente. Desde meados do ano de 2014, projecGes do setor
para 0 ano de 2015 mostram que com o mercado retraido 0s pregos deixardo de subir como até
entdo. Segundo dados?, o indice FipeZap (Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas em
parceria com portal Zap imoveis), para 0s quatro primeiros meses de 2015 mostram que a
variacdo de 1,08% dos valores ficou abaixo da inflacdo do periodo, que foi de 4,56%, medida
pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Ja4 em Porto Alegre, a variacdo dos
valores foi ainda menor, apenas 0,9%. A tendéncia é que o indice encerre o0 ano subindo abaixo
da inflacdo, especula-se que em determinadas regides havera queda nominal de precos no

acumulado do ano de até 5%.

A desaceleracdo da economia ja vinha freando o langcamento de novos empreendimentos
imobiliarios e tornando mais lenta a venda de imdveis novos. Esta tendéncia deve se intensificar

devido ao aumento das taxas de juros e crédito escasso, aliado aos limites mais baixos para

! Dados fornecidos pelo diretor presidente do site Zap imdveis, Eduardo Schaeffer, ao repérter Caio Cigana,
responsavel pela matéria divulgada no jornal Zero Hora, p. 7 8, 18 maio de 2015.

Thomaz Gongalves Forgiarini. Porto alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2015



14

aquisicdo de imoveis usados estabelecidos pela Caixa Econémica Federal. A figura 1 demostra

0 mercado imobiliario de Porto Alegre entre os anos 2004 e 2014.

Figura 1 — Mercado imobiliario de Porto Alegre
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(fonte: CIGANA?, 18 mar. 2015, p. 8)

Entretanto, investir no mercado imobiliario sempre foi considerado uma forma segura de
preservar patrimonio, por apresentar menor grau de risco, uma vez que o ativo imobiliério ndo
perde valor tdo facil quanto os ativos mobiliarios, além de apresentar grandes vantagens por sua
solidez. Isto faz com que o investimento imobiliario se apresente como uma étima oportunidade

até mesmo de diversificacdo de investimentos.

E justamente nesta lacuna — a possibilidade de investir no mercado imobiliario como forma de
diversificar investimentos — que este trabalho se desenvolve. Para isso abrange um comparativo
econbmico entre duas opcdes de investimentos distintas, sendo um investimento de base
imobiliaria e um investimento de base rural (pecuaria de corte), a fim de obter subsidios que
amparem a tomada de deciséo de um investidor particular, que tem no agronegdcio sua principal
atividade econémica, porém especula investir no mercado imobiliario. O resultado dessa analise
é de grande valia, pois permite ao investidor decidir pela opcéo 6tima de investimento, ou seja,

a que apresente maior retorno financeiro.

2 Fornecido ao jornalista Caio Cigana, responsavel pela matéria vinculada ao jornal Zero Hora, p. 8, 18 de maio
de 2015, pelo Sindicato da IndUstria da Construcéo Civil no Estado do Rio Grande do Sul (Sinduscon).

Analise de investimentos: um comparativo entre empreendimento imobiliario e pecuaria de corte
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2 DIRETRIZES DA PESQUISA

As diretrizes para desenvolvimento do trabalho sdo descritas nos proximos itens.

2.1 QUESTAO DE PESQUISA

A questdo de pesquisa do trabalho é: em um comparativo entre 2 opcdes de investimentos
distintas, sendo um empreendimento de base imobiliaria e outro empreendimento de base rural
(pecuéria de corte), qual o que garante maior retorno financeiro ao investidor frente a realidade

econOmica atual?

2.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Os objetivos da pesquisa estdo classificados em principal e secundarios e sdo descritos a seguir.

2.2.1 Objetivo principal

O objetivo principal do trabalho é a obtencéo, a partir da analise do proposto, de subsidios reais
a fim de auxiliar o investidor sobre qual o investimento garante maior retorno diante do

ambiente econdmico atual, contribuindo assim para a tomada de decis&o.

2.2.2 Objetivos secundarios

Os objetivos secundarios do trabalho sdo a elaboracao de diretrizes para analise do retorno de
um investimento:

a) imobiliario;

b) rural, sendo este a pecuaria de corte.

Thomaz Gongalves Forgiarini. Porto alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2015
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2.3 HIPOTESE

Frente ao cenario macroecondmico estabelecido no Brasil e baseado em previsdes futuras para
a construgdo civil e por consequéncia o mercado imobiliario consequentemente, tem-se como
hipdtese deste trabalho que atualmente aplicar recursos financeiros na pecuéria de corte garante

maior retorno ao investidor.

2.4 PRESSUPOSTO

E pressuposto deste trabalho o fato de que embora seja considerado um empreendimento
imobiliario diferenciado e fora dos padrdes locais, ndo foram abordados critérios imponderaveis
quanto a viabilidade do mesmo, e que um orcamento expedito pelo da NBR 12.721
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2006) ¢ suficiente para a

finalidade deste estudo.

2.5. PREMISSA

Este trabalho tem como premissa que a possibilidade de diversificacdo de investimentos atraves
da implantacdo de um empreendimento imobiliario € interessante caso o retorno financeiro

minimo seja igual ao obtido na pecuaria de corte.

2.6 DELIMITACOES

Por se tratar de uma situacdo real, a delimitacdo deste trabalho é de que o espaco geografico
considerado para o qual foi elaborada a analise de investimentos proposta ¢ a fronteira oeste do
estado do Rio Grande do Sul, mais precisamente se considerou o municipio de Sdo Gabriel

como local de implantagcdo do empreendimento imobiliario em questéo.

2.7 LIMITACOES

Sdo limitagdes do trabalho:

a) a utilizagdo da NBR 12721/2006 — Avaliacdo de Custos de Construcdo para
Incorporacdo Imobiliaria e outras disposi¢Ges para Condominios Edilicios — e
valores do Custo Unitario Béasico (CUB) para o més de agosto 2015 segundo

Analise de investimentos: um comparativo entre empreendimento imobiliario e pecuaria de corte
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dados do Sindicato da Industria da Construcao civil no Estado do Rio Grande do
Sul (Sinduscon - RS) para obtencdo do orgcamento do empreendimento
imobiliario analisado;

b) a atividade da pecuéria de corte, para elaboracdo da analise de investimentos
proposta por este trabalho, foi considerando atividade de terminacédo, na qual o
objetivo final é a venda da rés para o abate.

2.8 DELINEAMENTO

O trabalho foi realizado através das etapas apresentadas a seguir, que estdo representadas na

figura 2, e descritas nos proximos paragrafos:

a) obtencdo do projeto arquitetdnico;

b) pesquisa bibliografica;

C) orcamento;

d) receita;

e) obtencdo do custo total;

f) comparativo de investimentos;

g) identificacdo das variaveis;

h) fluxo de caixa;

i) andlise de investimentos — aplicacdo de métodos deterministicos;
j) analise final e conclusdes

Inicialmente, paralelo ao projeto arquiteténico, fornecido pelo escritério responsavel pela
criacdo e desenvolvimento do layout, foi realizada uma pesquisa bibliografica levando em
conta fundamentos tedricos de Engenharia Civil e Engenharia Econdmica, relevantes para o
desenvolvimento do trabalho, auxiliando na elaboracdo do estudo de incorporacdo imobiliaria,
calculo do orcamento do empreendimento e posterior analise de investimento atraves de
métodos deterministicos. A pesquisa bibliografica prosseguiu e se estendeu durante todo o
trabalho, contribuindo para o entendimento e aprofundamento da importancia do tema

abordado.

A obtencdo do or¢camento do empreendimento imobiliario hipotético incluiu custos diretos,
indiretos, acessorios e o valor do terreno no qual se estuda a implantacdo do projeto. Para o
calculo do custo direto foi utilizado o procedimento descrito na NBR 12.721 (ASSOCIACAO
BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2006), que leva em considerac3o as areas totais a

serem construidas e o CUB.

Thomaz Gongalves Forgiarini. Porto alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2015
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Encerrada a etapa de orcamento, partiu-se para o célculo da receita gerada pela venda das
unidades auténomas, realizado através do método comparativo de dados do mercado, que
consiste basicamente em definir o valor baseando-se diretamente nos valores médios praticados
no mercado de assemelhados da regido A determinacédo da receita foi importante também para
definir outras despesas, como Impostos e Comissdes, que incidem na obtencéo do custo total.

Prosseguindo, iniciou-se 0 comparativo de investimentos. E importante destacar que foi a
partir do valor encontrado no orgcamento que se desenvolveu o comparativo de investimentos,
isto é, o valor em reais para a construcdo do empreendimento imobiliario foi considerado como

valor total a ser aplicado no investimento rural proposto.

Figura 2 —Diagrama indicativo das etapas do trabalho

PROJETO ARQUITETONICO I | PESQUISA BIBLIOGRAFICA |—
\_.l ORCAMENTO I“'
v
| RECEITA |1
w
| OBTENGAD DO GUSTO TOTAL |4

w
| COMPARATIVO DE INVESTIMENTOS |q

|
- -

| INVESTIMENTO IMOBILIARID | | INVESTIMENTO PECUARIO |1—
v -
| mentRicaciopasvaridvers | | mewtFicagiopasvamidvers  |a—
v -
| FLUXO DE GAIXA | | FLUXO DE CAIXA |4—
v v
ANALISE DE INVESTIMENTO: AMALISE DE INVESTIMENTO: 4
METODOS DETERMINISTICOS METODOS DETERMINISTICOS -

\-l AMALISE FINAL E CONCLUSGES |J

(fonte: elaborado pelo autor)

Dando continuidade ao comparativo de investimentos, realizou-se entdo a identificacdo das

variaveis consideradas importantes e que influenciam diretamente no resultado final deste

Analise de investimentos: um comparativo entre empreendimento imobiliario e pecuaria de corte
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estudo. Uma vez identificada estas variveis, elaborou-se o Fluxo de Caixa para cada uma das
opcOes de investimentos propostas.

Concluido o Fluxo de Caixa, o trabalho prosseguiu com a analise de investimentos através da
aplicacdo de métodos deterministicos como o Valor Presente Liquido (\VPL) e Valor Uniforme
Equivalente (VUE) mensal. Para isso, nesta etapa foi determinada a taxa de desconto utilizada
em ambos projetos.

Finalizando, na ultima etapa com os dados obtidos no comparativo de investimentos foram
realizadas as consideracdes finais e entdo € apresentado projeto de investimento que apresenta
maior retorno no comparativo, auxiliando assim na tomada de decisdo quanto a realizacéo do

investimento ou ndo, concluindo este trabalho de diplomacéo.

Thomaz Gongalves Forgiarini. Porto alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2015
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3 PROJETOS DE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

O processo de projeto de um empreendimento imobiliario é uma fase de grande importancia na
construgdo de uma edificagdo. E uma etapa que envolve uma série de fatores, por isso, para
serem efetivados de forma satisfatoria, requerem um grande contingente de prestador de
servicos capacitados envolvidos. Ele pode servir como pardmetro de andlise de controle de
qualidade como também contribuir na reducdo dos custos de uma edificacdo, atraves da
utilizacdo de processos produtivos e mais avancados. Entretanto um projeto, mesmo que basico,
é o0 ponto de partida em um estudo de viabilidade econdmica e posterior tomada de decisdo

quanto a realizacdo ou ndo do mesmo. Estes assuntos serdo descritos nos itens a seguir.

3.1 DEFINICAO DE PROJETOS IMOBILIARIOS

A norma NBR 14653-4 (ASSOCIA(;AO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2002)
define empreendimento imobiliario como tipo de empreendimento em imovel ou construcdo de
benfeitoria destinada ao parcelamento do solo, tendo por objetivo final a venda de unidades
autbnomas geradas por esta divisdo, que podem ser residenciais, comerciais, de servico ou

mistas.

Segundo Limmer (2010) um empreendimento pode ser interpretado como um projeto, com
objetivos bem determinados, a ser executado seguindo uma estratégia estabelecida inicialmente

e de acordo com as condicGes de prazo, orcamentarias e legais prefixadas.

Limmer (2010) ainda utiliza quatro etapas para separar a vida de um empreendimento
imobiliério: concepcdo, planejamento, execucdo e finalizagdo. A fase de concepcéo inclui a
andlise da necessidade de implantacdo do projeto, uma vez decida pela implantagdo parte-se
para a anélise de viabilidade econémica, defini¢do de um plano de implantacdo, cronograma,
estimativa de custos, opcOes de financiamento e finalmente aprovagdo e autorizacdo pelos
Orgaos competentes. A etapa de planejamento compreende 0s projetos executivos, memorial
descritivo, cronograma final, orcamento e condutas administrativas. Na execucédo € definida a
estrutura responsavel pelo gerenciamento e execucdo do empreendimento, ocorre a aquisicao

dos materiais e a contratacdo da méo de obra, ou seja, a realizacdo das a¢des. Na finalizacéo a
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obra € exposta a operacao, realiza-se a troca de responsabilidades e ocorre a desmobilizacéo de

recursos e contingente envolvido até entdo.

De acordo com Goldman (2015), é na fase de incepcdo (concep¢éo) que surge o desejo e a
vontade de investir em um determinado empreendimento. Goldman (2015, p. 59), ainda afirma:
Na fase de incepg¢do, o investidor determina os recursos financeiros que deseja aplicar,
o nivel de risco que esta disposto a considerar e a margem de resultado desejado. Ele
é sabedor de que estas e outras questdes sdo dinamicas, em funcdo de um conjunto de

variaveis inseridas no ciclo de vida do empreendimento e nos cenarios
mercadoldgicos, considerando o fator tempo e risco.

Conforme a NBR 14653-4 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2002)
é possivel classificar os empreendimentos conforme o0s seguintes critérios: seu estagio e sua
base. Utilizando o primeiro critério, é dividido em: concepcdo ou anteprojeto, projeto,
implantacdo ou execucdo, pré-operacdo, operacdo, paralisado ou embargado, desativado e
desmonte. Utilizando o segundo critério tem-se: empreendimentos imobiliarios, de base
imobiliaria, de base industrial, de base rural, de base comercial e servi¢os, de base mineral e de

bases em concessdes de servigos publicos.

Na definicdo de Gonzélez (2008, p. 5):

O projeto ¢ um composto de documentos, formalizados em desenhos e texto, que
descreve a obra, permitindo a contratacdo e execucdo. Pela complexidade e
quantidade de informacdes envolvida, e também pela tradicional fragmentacao
(existem diversos projetistas, cada um responsavel por uma parte do projeto), em geral
o projeto é dividido em documentos gréficos (tais como plantas arquitetdnicas,
estruturais, hidro-sanitarias, elétricas, légicas e outras) e documentos escritos
(orgamento, memoriais, especificacdes técnicas, cronograma, contratos e outros).

Dentro deste contexto, este estudo limita-se a tratar o empreendimento analisado como a
construcdo de benfeitoria destinada ao parcelamento do solo e a posterior venda de unidades
autdbnomas geradas, e trata 0 mesmo como um empreendimento de base imobiliaria em fase de
concepcdo, uma vez que ainda ndo foram desenvolvidos projetos complementares, tdo pouco

um memorial descritivo e especificacdes técnicas.
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3.2 ORCAMENTACAO

Na definicdo de Mattos (2006), para a obtengdo de sucesso nos resultados econdmico-
financeiros desejados, como lucratividade, um dos fatores mais importantes a ser considerado
€ um orcamento apropriado do projeto. Mattos (2006, p. 22) ainda define que:
Orcar ndo é um mero exercicio de futurologia ou jogo de adivinhagdo. Um trabalho
bem executado, com critérios técnicos bem estabelecidos, utilizacdo de informacgdes
confidaveis e bom julgamento do orcamentista, pode gerar or¢camentos precisos,
embora ndo exatos, porque o verdadeiro custo de um empreendimento € virtualmente
impossivel de se fixar de antemdo. O que o orcamento realmente envolve é uma

estimativa de custos em funcdo da qual o construtor iré atribuir seu prego de venda —
este sim, bem estabelecido.

Seguindo este pensamento, o orcamento também pode ser entendido como a atividade de
caracterizagdo em termos quantitativos, dos gastos considerados indispensaveis conforme o

plano de execucdo, previamente elaborado na implantacdo de um projeto (LIMMER, 2010).

Sdo varias as opgoes e procedimentos cabiveis na elaboracdo de um orcamento, por este fato,
existem diferentes tipos de orgamentos. A denominacgdo destes orcamentos é dada de acordo
com a técnica utilizada para a obtencao dos valores finais. Sendo assim, existem or¢camentos:
paramétricos, pela NBR 12721 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS,
2006), discriminados e operacionais (GONZALEZ, 2008).

Goldman (2004) salienta que em determinados casos a analise de viabilidade de um
empreendimento é realizada baseada apenas no projeto arquitetbénico, sem especificaces
técnicas e acabamentos definidos até entdo. Portanto torna-se impossivel elaborar orcamentos

detalhados, em razdo disso realiza-se o orcamento por estimativas (expedito).

Complementando, Goldman (2004, p. 105) define que:

O orgamento por estimativas nada mais é que um or¢camento simplificado da obra. Ele
tem como objetivo obter o custo de construcdo da obra levando em conta apenas 0s
dados técnicos que ela possa dispor, assim como obter os resultados em tempo
consideravelmente inferior ao que seria obtido, caso fosse executado o or¢camento
detalhado.

Existem algumas alternativas exequiveis para o célculo do or¢camento expedito. Gonzalez
(2006) menciona que o custo da obra pode ser estimado pela area a ser construida. Para isso séo

utilizados valores unitarios, que podem ser obtidos em arquivos de dados de obras passadas ou
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baseados em indicadores, como por exemplo: 0 CUB, o Sistema Nacional de Pesquisa de Custos
e Indices da Construcdo Civil (Sinapi®), indicadores da Fundagio Getalio Vargas* bem como

0s custos médios que sdo publicados em revistas técnicas.

O calculo do orcamento segundo a NBR 12721 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS
TECNICAS, 2006), é executado através da multiplicacio de dois fatores. Estes fatores s&o
definidos por Goldman (2004, p. 106) como:

19 Area equivalente de construgio: é a somatdria das areas equivalentes de todos 0s
pavimentos da construcéo. As areas reais da obra nem sempre tém o mesmo padréo
de especificacdo, como por exemplo, o estacionamento e a sala dos apartamentos.
A Norma Brasileira revisada, NBR 12721 (Avaliacdo de custos unitéarios e preparo
de orcamento de construcdo para a incorporacdo de edilicio em condominio),
antiga NB 140, estabelece critérios para o calculo de transformacéo de areas reais
de padrdes diferentes em areas equivalentes correspondentes a um mesmo padréo.

2°) Custo unitario do metro quadrado de construgdo: é o custo unitario obtido de
revistas técnicas, sindicatos da constru¢do e empresas de consultoria, que
fornecem mensalmente o custo por metro quadrado de area equivalente de
construcgdo para diversos casos de edificagéo, inclusive para variados padrdes de
especificagcdo. De acordo com o disposto no item 4.2.3.4 da NBR 12721, até o dia
5 de cada més os Sindicatos Estaduais de Construcdo Civil divulgardo os valores
dos Custos Unitarios Basicos, correspondentes aos diversos projetos-padréo.

Cabe salientar que pelo fato do CUB ser um parametro médio, no seu valor ndo esta incluso
custos da construcdo como: fundacGes especiais, equipamentos, maquinarios, valor do terreno,
taxas, impostos e honorarios (MATTOS, 2006).

Em conformidade com definicGes e pensamentos supracitados, entende-se que o orgcamento é
uma composicao de custos capaz de retratar o mais aproximado possivel a realidade do projeto
no qual se baseia, e pelo fato de ser um estudo realizado a priori absorve consigo uma margem
de incerteza. Fundamentado que este trabalho se restringe apenas ao estudo para andlise e
comparacao de distintos tipos investimentos, o orcamento aqui desenvolvido sera orientado
pela NBR 12721 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2006), que

consiste na orgamentacdo por estimativa baseado no custo unitéario da obra.

3 O Sinapi tem gestdo compartilhada entre Caixa e o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
divulgando assim mensalmente custos e indices da construcdo civil. A Caixa é responsavel pela base técnica de
engenharia (especificacdo de insumos, composicBes de servicos e projetos referenciais) e pelo processamento
de dados, e 0 IBGE, pela pesquisa mensal de preco, metodologia e formacédo dos indices.

4 Centro de ensino, que tem como principio a promogao e incentivo a producéo e ao aperfeicoamento de ideias,
dados e informagdes fazendo desta instituicdo uma das mais importantes no cenario nacional, contribuindo assim
para o desenvolvimento do pais.
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Este tipo de orcamento também utiliza 0 CUB como componente bésico, porém sdo levados em
conta as respectivas areas reais e areas equivalentes, ou seja, areas com um padrdo abaixo do
adotado, por isso precisam ser corridas através de um coeficiente de equivaléncia que minoram
estas areas (GONZALEZ, 2008). A figura 3 demostra as areas de uma edificacdo e seus

respectivos coeficientes de ponderagéo.

Figura 3 — Areas da edificacio e coeficientes de ponderagio

| Figura 1.4.2
Corte de edificio com indicagao
dos tipos Ge area — definidas na

| planitha 1.4.3.
planilha para conversdo de area real em area equivalente
item pavimentos ’ caracteristicas da area coeficiente de eqilivaléncia
01| | caixa d'dgua 0,70
02 | } casa de maquinas 0.70
03 | N uso comum, interna e fechada 1,00
04 | ) uso comum, externa e aberta 0.25
05 uso privativo, interna e fechada 1,00
06 | l uso privativo, externa e aberta 0,25
07 pavimento-tipe | prvabiva e comum 1,00
08 | | externa e aberta 0,40
08 | interna e aberta ‘ 0,80
10 | g intema e fechada ’ 0.80
n interna e aberta (garagem) 0,80
12 aberta e descoberia (garagem) 0.40
13 ’ aberta e coberta {sem laje, garagem) 0,80
14 ) aberta e coberta (com laje, garagem) 0.70
15 ‘ $¥To0 intema e fechada (hat) 1.10
16 infema, aberta e coberta (com laje) 0,70
L] externa, aberta e descoberta 0.40
18 ] garagem enterrada do 1° piso 0,70
18 | garagem enterrada do 2° piso 0,80
20 ' saacio garagem enterrada do 3° piso 1.20
Lo caixa d'agua 0,70
naty

Pa 05 pogos de ventilagao 8 dumnagso, 0,50; a5 escadas terdo o masmo I Planitha 1.4.3
P820 dog pavimantos em Gue 86 silvarem.

(fonte: RAMOS, 2002 apud GONZALEZ, 2008, p. 19)
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3.3 COMPOSICAQ DE CUSTOS

Na definicdo de Limmer (2010, p. 87), os custos sdo divididos em:

Custo direto: gasto feito com insumos como méao-de-obra, materiais e, ainda,
equipamentos e meios, incorporados ou ndo ao produto.

Custo indireto: somatério de todos os gastos com elementos coadjuvantes
necessarios a correta elaboracgéo do produto ou, entdo, de gastos de dificil alocacédo
a uma determinada atividade ou servi¢o, sendo por isso diluidos por certo grupo
de atividades ou mesmo pelo projeto todo.

Seguindo esta corrente, Mattos (2006, p. 22) define:

Em geral, um orgamento é determinado somando-se custos diretos — méo de obra de
operarios, material, equipamento — e os custos indiretos — equipes de supervisao e
apoio, despesas gerais do canteiro de obra, taxas, etc. — e por fim adicionando-se
impostos e lucro para se chegar ao preco de venda.

Complementando, somados aos custos diretos e custos indiretos existe ainda o acréscimo da
parcela referente aos custos acessorios envolvidos na composicdo de custos. A seguir serd dado
énfase aos custos indiretos e acessorios incidentes sobre empreendimentos imobiliarios, uma
vez que o custo direto é obtido pelo método descrito na NBR 12.721 (ASSOCIACAO
BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2006).

3.3.1 Custos Indiretos

E na parcela do custo indireto que devem ser somados 0s servicos executados por equipes
técnicas, de apoio e de suporte para a administracdo local da obra como, por exemplo,
engenheiros, mestres, contramestre, almoxarife, vigia, secretaria, etc. Além destes, devem ser
incluidas também despesas gerais de mobilizacdo e desmobilizacdo do canteiro de obra bem
como as taxas remuneratérias de servico publico. Todos estes custos estdo associados a
execucdo do empreendimento, portanto precisam ser considerados (MATTQOS, 2006).

Ainda segundo Mattos (2006), o custo indireto pode representar entre 5% e 30% do custo total

da construcdo. Esta variagdo ocorre devido aos seguintes aspectos:

a) localizacdo geografica: a realizagdo de uma obra em um lugar longinquo requer
maiores despesas com contingente envolvido, e ainda acarreta em maior custo
de viagens e transporte de equipamentos e materiais;
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b) politica da empresa: se a empresa tem um numero grande de profissionais
envolvidos na equipe de apoio, maior o custo de salarios e encargos, outro fator
que aumenta os custos € o padrao das instalacbes provisorias executadas pela
empresa;

C) prazo: quanto por quanto mais tempo se estender a execucao do projeto, maiores
serdo os gastos da empresa com as despesas administrativas correntes;

d) complexidade: uma obra com um conceito inovador, ou com maior grau de
complexidade, necessita maior equipe de apoio técnico, além de eventual
necessidade de assisténcia terceirizada.

3.3.2 Custos Acessorios

Sdo custos que ocorrem paralelamente aos custos indiretos. Estes custos séo subdivididos por
Mattos (2006) em trés parcelas:

a) rateio administragdo central,
b) imprevistos e contingéncia;
c) custo financeiro;

3.3.2.1 Rateio da Administracédo Central

Geralmente as construtoras tem uma sede administrativa, onde estdo estabelecidos os setores
gerenciais da empresa, responsaveis pelo funcionamento da mesma. Isto acarreta em custos
(administrativos, comerciais, tributarios, financiamentos) e quem arca com estes custos Sao as
obras que estdo sendo executadas pela empresa, uma vez que a sede em si ndo gera receita
(LIMMER, 2010).

3.3.2.2 Imprevistos e Contingéncias

Na defini¢do de Mattos (2006, p. 211),

Um orcamento por mais detalhado e criterioso que seja, € sempre aproximado, pois é
impossivel se preverem todas as casualidades da obra. Na construgdo civil, onde os
cenarios, 0s objetos de trabalho e as peculiaridades de metodologia variam de obra
para obra, os fatores imprevistos ganham uma importancia ainda maior. Eles
acarretam atrasos no cronograma, acréscimo de custos diretos e indiretos, além de
poderem colocar em risco a sanidade financeira da construcéo.

Mattos (2006, p. 212) ainda acrescenta que “Os imprevistos ¢ contingéncias sdo geralmente
incluidos no orgcamento como um percentual aplicado sobre os custos (diretos e indiretos). O

percentual sera maior quanto menos precisa e criteriosa for a orgamentacdo.”.
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3.3.2.3 Custo Financeiro

Geralmente construtoras agem como agente financeiro, ou seja, utilizam recursos proprios para
a execucao dos servicos, porem, o recebimento pela execucdo do mesmo geralmente é realizado
alguns dias apo6s medicdo, que pode levar um tempo demasiado. Logo existe uma perda
monetéria em funcdo este descompasso, esta perda é denominada custo financeiro, e precisa
estar aferida no custo indireto (MATTOS, 2006).

3.4 LUCROS E IMPOSTOS

Na definicdo de Limmer (2010, p. 93)

O lucro é o objetivo principal de um empreendimento e pode ser definida como a
diferenga entre preco de venda Py e o custo da producdo Cpde um produto. Sobre este
lucro, contabilizado anualmente e caracterizado como lucro bruto (LB), a empresa
terd que pagar impostos [...].

Antes de prosseguir é importante deixar claro a terminologia de lucro, lucratividade e
rentabilidade definidos no quadro 1.

Quadro 1 — Terminologia de lucro, lucratividade e rentabilidade

Elemento Unidade Caracteristicas

Lucro RS Diferenca entre as receitas e as despesas
Lucratividade % Relacdo entre o lucro e a receita
Rentabilidade % Relagdo entre o lucro e o investimento

(fonte: MATTOS, 2006, p. 218)

Apbs as definicBes acima, Mattos (2006) manifesta que o lucro final da obra também € uma
estimativa, pois seu real valor apenas sera obtido apds a obtencdo dos custos reais da obra,
portanto, quanto mais certeiro 0 or¢camento, maior a probabilidade de se atingir o lucro

incialmente arbitrado.

Finalizando a etapa de orcamentacdo, antes de estabelecer o preco de venda do
empreendimento, é necessario incluir a parcela de impostos que irdo recair sobre o contrato. O
custo com os impostos sé@o incluidos na parcela outras despesas. De acordo com Mattos (2006,

p. 218) é importante considerar que:
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[...] os impostos a serem considerados nessa fase sdo apenas aqueles que incidem
sobre o faturamento do contrato, ou seja, sobre o pre¢o de venda da construgdo. Os
impostos que incidem sobre os materiais ja foram convenientemente contemplados
quando da atribuigcdo dos custos dos insumos pertinentes.

Neste estudo utilizou-se o regime de lucro presumivel, que incide sobre o valor de venda. Logo
0s gastos com impostos sdo distribuidos paralelamente a venda das unidades autbnomas, ou
seja com a receita gerada. No quadro 2 a seguir é apresentado um resumo dos impostos

incidentes sobre a receita, e suas respectivas aliquotas.

Quadro 2 — Impostos e aliquotas

Esfera de Regime de tributacio. Regime de tributacio.

competéncia Lucro Real Lucro Presumido
. . . . . - 3,0% saob d 3,0% saob d
Contribuigdo para Financiamento da Seguridade Social (COFINS) Federal SOBIE 0 prego de S0Bre o prego de
venda venda
- . 0,65% sobre o prego de 0,65% sobre o prego de
P de Int Social (PIS Federal
rograma de Integracio Social (PIS) eder vends vends
Contribuicio Provisoria sobre Movimentacio oun Transmissido de Federal 0,38% sobre o prego de 0,38% sobre o prego de
Valores de Créditos e de Direitos de Natureza Financeira (CPMEFE) venda venda
Imposto sobre Servicos de Qualquer Natureza (ISSQN) Municipal aliquota municipal aliquota municipal
15% sobre o lucro real
o (se <RS 20.000,00 por més)  1,2% sobre o prego de
Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) Federal 5% sobre o lucro real venda
(se » RS 20.000,00 por més)
. . 1,08% sob d
Contribuicdo Social sobre o Luero (CSLL) Federal 9,0% sobre o lucro real SORre aprecoce

venda

(fonte: MATTOS, 2006, p. 228)

3.5 PRECO DE VENDA

De acordo com Mattos (2006), ap6s terem sidos langados todos os custos da obra, o percentual
de lucro desejado e todos os impostos relacionados ao empreendimento, é possivel calcular o

preco de venda da edificacdo. A figura 4 representa este processo.

Neste contexto, Mattos (2006, p. 230) ainda salienta:

A passagem de custo para preco exige cuidados. Esta etapa esta certamente entre as
maiores fontes de erro dos orcamentos. S&o muitos os profissionais que erram na
forma de aplicar o lucro e os impostos e consequentemente terminam o penoso
trabalho de orcamentagdo com um erro crasso, contribuindo para o insucesso da obra.
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Figura 4 — Formacéo de preco de venda

CUSTOS
(diretos, indiretos e acessonos)

_|_

LUCRO > = PRECO DEVENDA

_I_

IMPOSTOS

(fonte: adaptado de MATTQOS, 2006, p. 230)

3.6 BENEFICIOS E DESPESAS INDIRETAS (BDI)

No conceito de Gonzalez (2008, p. 32-33),

Este elemento tem a funcdo de complementar o orcamento discriminada, incluindo as
verbas que ndo podem ou gque nado se deseja que sejam discriminadas. Alguns custos
sdo de dificil medicéo, sugerindo a indicagdo de valores estimados. Por outro lado, a
empresa pode ndo ter interesse em expor ao cliente elementos como o lucro pretendido
ou custos do escritério. O BDI é incluido como um percentual, aplicado sobre todos
0s precos unitarios do orgamento, ou como uma verba geral, incluida ao final, ou um
misto destas duas formas.

Mattos (2006) determina BDI como um fator de majoracdo que precisa ser aplicado sobre o
custo direto a fim da obtencdo do preco de venda da obra. Sendo assim, a formula (1) define o

preco de venda da obra:

PV =CDx (1 +BDI) (férmula 1)

Sendo:
PV = preco de venda
CD = custo direto da obra.

Mattos (2006, p. 234) ainda designa BDI como o resultado da divisdo do custo indireto (CI)

acrescido da parcela do lucro desejado, pelo custo direto (CD) do projeto.
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Finalizando, Gonzalez (2008, p. 33) salienta que:

Embora a sigla tradicional indique apenas despesas indiretas, 0 BDI normalmente
inclui também despesas diretas (da obra), por conveniéncia, tais como verbas para a
mdo de obra de gestdo local, incluindo engenheiro ou arquiteto residente, mestre de
obra, contramestre, almoxarife, vigia e outros, bem como aluguéis de equipamentos,
terrenos ou prédios utilizados em apoio ao canteiro de obras e outras despesas
vinculadas com a obra em questdo. Deve-se ressaltar que existem razfes legais para
ndo incluir os custos diretos no BDI em concorréncias publicas, nas quais se exige a
discriminacéo de todos os custos diretos.
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4 ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

Um estudo de viabilidade econdmica pode ser entendido como a dindmica operacional de um
empreendimento, que engloba todas as suas fases futuras, sem que ocorra sua operagao real. E
um procedimento que visa observar, testar, quantificar, consistir e concluir o perfil do
empreendimento estudado durante seu periodo de vida econdmica. “Ilustrativamente seria
como se efetudssemos um ‘voo simulado’, com todas as dificuldades e facilidades da situagéo
real.” (BALDASSO, 2008, p. 4).

Todo estudo de viabilidade econémica tem varias etapas cujos principios estdo baseados na
Engenharia Econdmica. Entre as virtudes da Engenharia Econémica, destaca-se a aspiracdo em
definir possibilidades de investimentos, entre as inimeras existentes, prevendo seu efeito em

resultados financeiros, levando em conta, além do fator temporal, o valor do dinheiro no tempo.

Portanto, o objetivo gque se busca atingir ao utilizar a Engenharia Econdmica, é uma tomada de
decisdo assentada em critérios objetivos, que indiquem a melhor escolha a se fazer ao realizar

um projeto de investimento. As duas premissas basicas consideradas neste processo séo:

a) valor do dinheiro no tempo;
b) custo de oportunidade.

O valor do dinheiro no tempo ndo € constante. O conceito valor do dinheiro no tempo esta
associado a transformacao que este valor sofre ao longo de um horizonte temporal. A inflag&o,
que ¢ a alta generalizada nos precos de bens e servicos no mercado, corrdi o poder de compra
do dinheiro ao longo do tempo, fazendo com que uma quantidade monetaria no presente compre
cada vez menos produtos no futuro. Dado isto, ao se realizar uma aplicagdo financeira, sempre
se remunera o dinheiro com uma taxa de juros, que é o prémio pela privagdo do uso de capital

agora e a compensacao pela perda do seu valor ao longo do tempo (BALARINE, 2004).

O custo de oportunidade representa a possibilidade de ganhos em um projeto que foi descartado
em prol de um projeto aprovado, tendo este um retorno satisfatério. Balarine (2004) ainda
define custo de oportunidade como a remuneracéo alternativa que o capital teria na escolha de

outros projetos de investimentos. O principal custo de oportunidade utilizado em uma analise
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de investimentos € a remuneracdo das aplicagfes seguras no mercado financeiro. Se a
remuneracdo do projeto estudado for menor que uma aplicacao segura do mercado financeiro é

mais vantajoso aplicar o dinheiro do que levar adiante o projeto em questéo.

A opgdo de investir ou ndo em um determinado projeto deve ser avaliada de modo analitico e
racional, sempre levando em consideragdo as demais alternativas de investimento e suas

rentabilidades.

Segundo Dornelas® (2005 apud ZEN, 2010, p. 18):

[...] muito do sucesso dos empreendedores se deve ao planejamento correto do seu
negdcio, bem como de uma analise de viabilidade criteriosa antes de colocar o
empreendimento em préatica. Entende-se a analise de viabilidade como uma das
maneiras de avaliar investimentos através da elaboragdo de um projeto que procura
simular os retornos da decisdo de investir através da coleta e processamento de
informacdes [...].

Com o proposito de satisfazer o bindbmio retorno esperado X risco do investimento, € necessario
arealizacao de um rigoroso estudo de analise de investimentos a fim de garantir aos investidores
uma aplicacéo adequada de seus recursos, assegurando assim resultados econdmico-financeiros
conforme suas expectativas, evitando investimentos mal dimensionados ou antiecondmicos.
Surgem entdo os conceitos de Fluxo de Caixa e Taxa Minima de Atratividade. Para alimenta-
los, devem ser conhecidas receitas, custos, origem de capital, etc. Combinando tudo isso, é
possivel calcular um indicador que expresse a viabilidade do projeto. A seguir sdo apresentados

os conceito das ferramentas mais difundidas na analise de investimentos.

4.1 FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa é um item que merece ser bem estudado, elaborado e realista, pois € um dos
artificios mais importante e utilizado atualmente para a solucdo dos problemas encontrados
pelas técnicas modernas da Engenharia Econdmica para analise de investimento como: Valor
Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), a comparacdo do Valor Presente
Liquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), Taxa Interna de Retorno Modificada, Valor
Anual Uniforme Equivalente (VAUE) e o gerenciamento financeiro da taxa de retorno.

5 DORNELAS, J.C A. Empreendedorismo: transformando ideias em negécios. Rio de Janeiro: Campus, 2005
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De acordo com Zen (2010, p. 21)

O fluxo de caixa é uma ferramenta extremamente importante para o planejamento
financeiro do empreendedor, ja que demostra as entradas e saidas de dinheiro no caixa
projetadas no tempo, de maneira que se possa gerenciar as contas a pagar para quando
se tem dinheiro no caixa, honrar os compromissos e ndo precisar arcar com altas de
juros de empréstimos e financiamentos na falta de dinheiro para manter o negécio.

Complementando a importancia do fluxo de caixa, Kassai® et al. (1999 apud GOLDMAN, 2015,
p. 61) definem: “[...] analise de viabilidade econémica de empreendimentos ocorre pela
montagem de fluxos de caixa que, além de considerarem a remuneracéo de capital, vislumbram,

pela simulacdo de cenarios de investimento, condi¢cdes mais ou menos favoraveis ao negécio.”.

No fluxo de caixa de um empreendimento, devem ser consideradas todas as entradas e saidas
de dinheiro durante o periodo de duracdo do mesmo. Quando se trata de fluxo de caixa de um
projeto, estas entradas e saidas, denominadas contribuicdes, devem retratar 0 mais préximo
possivel a realidade. As contribui¢cGes podem ser oriundas de diferentes fontes como: gastos
com a compra de terrenos, equipamentos e bens em geral; gastos devido a despesas correntes
como salarios, taxas, impostos e pagamento de financiamentos. Também devem ser
consideradas contribuicOes referentes & venda de bens, recebimento resultante de faturamentos
e dividendos. (HIRSCHFELD, 1998)

Como as receitas e despesas ocorrem em instantes distintos durante o periodo de duracdo
considerado, torna-se mais facil a compreensdo do fluxo de caixa quando € utilizada a
representacdo grafica para isso. Esta representacdo ¢ denominada diagrama de fluxo de caixa,

e pode ser visualizada na figura 5.

No eixo horizontal do diagrama de fluxo de caixa € representado o tempo, que deve ser igual
ao periodo de capitalizacdo dos juros considerados. Sdo distribuidas sobre tempo as
movimentagdes financeiras, ou seja, entradas e saidas. As entradas, denominadas receitas, séo
as setas para cima, as saidas, despesas, sdo as setas para baixo (CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2010).

6 KASSALI, J. R.; KASSAI, S.; SANTOS, A.; ASSAF NETO, A. Retorno de investimentos: abordagem
matematica e contabil do lucro empresarial. S&o Paulo: Atlas, 1999.
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Figura 5 — Diagrama de fluxo de caixa
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(fonte: baseado em CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010, p. 6)

Fluxos de caixas podem ser divididos em duas categorias: fluxos de caixa convencionais e
fluxos de caixa ndo convencionais. No fluxo de caixa convencional existe apenas um
desembolso, o investimento inicial. Ja no fluxo de caixa ndo convencional sdo registrados além
do gasto inicial, saidas de caixa em periodos intermediarios. De acordo com Gitman (2010)

fluxos de caixa ndo convencionais sdo constituidos por trés componentes basicos:

a) investimento inicial: saida de caixa relevante na data zero;

b) entradas e saidas de caixa operacionais: entradas e saidas ao longo do tempo
analisado ou seja, em periodos intermediario do projeto;

c) fluxo de caixa terminal: ocorre no Gltimo ano do projeto, geralmente associada a
sua liquidacao.

O autor ainda destaca que todos 0s projetos sdo0 compostos por investimento inicial e entradas

operacionais, 0 que alguns projetos ndo apresentam é fluxo de caixa terminal.

Tendo como sustentacdo as defini¢es acima, conclui-se que, quando é aborda uma anélise de
investimento referente a construcdo de um empreendimento imobiliario, como o caso deste
trabalho, o fluxo de caixa € ndo convencional, aonde a componente preponderante sao as
entradas de caixa operacionais. O desembolso inicial, que é o custo execugdo do projeto, ndo
estd concentrado apenas no seu instante inicial. As despesas sdo continuas, por isso, distribuidas
durante todo periodo de execucdo do projeto, logo ndo existe fluxo inicial unico. O fluxo de
caixa terminal, associado a venda das unidades autbnomas realizadas durante a execugdo do
projeto, também devem distribuidas ao longo do periodo considerado ndo existindo assim um

fluxo de caixa terminal Unico.
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4.2 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE E CUSTO DE CAPITAL

Uma analise de viabilidade econémica € realizada evolvendo todas as receitas e despesas,
definidas anteriormente, as quais sdo distribuidas em diferentes instantes sobre o periodo de
duracdo do empreendimento. Ocorre entdo, a necessidade de realizar uma corregdo destes
valores para uma Unica data. Para a realizacdo desta correcdo € utilizada a taxa de desconto, que
é um fator de correcdo. Este valor pode ser utilizado como indice de juros sobre todo o fluxo
de caixa estabelecido (HIRSCHFELD, 1998).

Ainda sobre a definicdo de taxa de desconto, Galesne’ et al. (1999 apud GOLDMAN, 2015 p.
64) comentam: “Quando a analise de investimentos considera apenas uma taxa de desconto no
fluxo de caixa, geralmente, faz-se uso da Taxa Minima de Atratividade (TMA), representando

a conducao do investimento, com vistas a uma rentabilidade minima exigida.”.

A NBR 14653-4 (ASSOCIAC}AO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2002) define a
TMA como uma taxa de desconto utilizada no fluxo de caixa que representa a expectativa
minima desejada pelo empreendedor capaz de incentivd-lo a realizar um determinado

investimento.

No Brasil, a TMA exigia pela maioria pessoas fisica, é a rentabilidade garantida em aplicacdes
de baixo risco e alta liquidez, como o caso da caderneta de poupanca ou aplicacdes de renda
fixa (CASATOTTO FILHO; KOPITTKE, 2010). Na verdade isso € uma premissa de que para
a alternativa analisa ter validade, deve garantir retorno financeiro no minimo igual ao valor

apurado pela taxa de juros equivalente da poupanca, que é um indice de referéncia.

A TMA é crucial para uma empresa, podendo ser determinada politicamente pelos seus proprios
diretores, que utilizam para isso critérios subjetivos como sua experiéncia e conhecimento do
mercado, ou até mesmo dados reais. Um dado utilizado para este calculo é o custo de capital,
que é a taxa de juros pagos pela empresa devido a utilizacdo de capital ndo proprio, oriundos
de instituigdes financeiros ou até mesmo investidores privados. Gitman (2010, p. 432) ainda
define: “O custo de capital ¢ um conceito dindmico, afetado por diversos fatores econdmicos

gerais e especificos da empresa.”.

" GASLENE, A.; FENSTERSEIFER, J. E; LAMB, R. DecisOes de investimentos da empresa. Sdo Paulo: Atlas,
1999.
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Gitman (2010, p. 433) conceitua que:

O custo de Capital é estimado em um momento especifico. Reflete o custo futuro
médio esperado dos fundos no longo prazo. Embora as empresas costumem levantar
dinheiro em lotes, o custo de capital deve refletir a interpolacdo das atividades de
financiamento. Por exemplo, se a empresa levantar fundos de terceiros (empréstimos)
agora, é provavel que algum tipo de capital préprio, como agoes ordinarias, tenha que
ser usado na proxima vez que necessitar recursos.

Esta interpolagdo das fontes de financiamento origina o custo de capital global. Este custo é
determinado através método do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), que utiliza a
ponderacdo do custo especifico de cada modalidade de financiamento obtida, por sua
representatividade no nucleo de capital. Os tipos especificos de modalidade de financiamento
aqui considerado sdo: capital de terceiros, emissao de acdes e capital proprio (GITMAN, 2010).
O autor ainda determina que o calculo do CMPC é obtido pela formula 2.

ra = (Wi X ri) + (Wp X p) + (Ws X It oun) (férmula 2)

Sendo:

wi = participacdo do capital de terceiros de longo prazo na estrutura de capital
ri = custo de capital de terceiros

wp = participagdo das acOes preferenciais na estrutura de capital

rp = custo de capital de emissdes de acoes

ws = participacdo do capital proprio na estrutura de capital.

rr = custo de capital proprio

Gitman (2010) ainda faz as seguintes consideracdes a respeito da formula 2:

a) é importante manter os pesos na forma decimal e os custos especificos em
percentuais

b) wi + wp + ws = 1, ou seja, a soma das ponderacdes (wi + wp + Ws) deve ser sempre
igual a 1;

c) a ponderacdo de capital préprio da empresa (ws) deve ser multiplicado pelos
custos dos lucros retidos (rr) ou pelos custos das nova ac¢6es ordinrias (rn).
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4.3 INDICADORES COMO MECANISMO DE COMPARACAO

De acordo com a NBR 14653-4 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS,
2002, p. 11), “O resultado final das analises de viabilidade econdmica pode ser expresso sob a
forma de taxa interna de retorno, valor presente liquido, custo anual, periodos de recuperacéo

(pay-back) e indices de lucratividade [...].”.

Existem diferentes maneiras de se analisar e comparar a viabilidade econémica de projetos de
investimento distintos a fim de contribuir na tomada de decisdo quanto a realizacdo ou ndo do
mesmo. Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010) em situagdes que 0s aspectos econdmicos
como o lucro e a rentabilidade, sdo fatores importantes a serem observados, devem ser

utilizados estudos comparativos envolvendo principalmente:

a) Valor Presente Liquido (VPL);

b) Taxa Interna de Retorno (TIR);

¢) Tempo de Recuperacdo de Capital (PAYBACK);
d) Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE).

4.3.1 Método do Valor Presente Liquido (VPL)

Dentre todos os indicadores, o VPL é o mais recomendado para realizar a analise de
investimentos, uma vez que traz informacBes mais precisas quanto ao retorno de investimento,
porém s6 pode ser utilizado em projetos de horizontes iguais. Quando utilizado para comparar
projetos de horizontes diferentes, 0 método distorce o resultado, podendo levar a analises
equivocadas. Assim sendo, quando o objetivo da analise é comparar projetos mutuamente
excludentes e com vida util diferenciada, deve-se adaptar o VPL de maneira a apurar seu

equivalente anual.

O metodo do VPL consiste na soma algébrica de todas as contribuicdes (receitas e despesas)
do fluxo de caixa descontada para o instante presente (t = 0). Para se realizar este desconto e
utilizada uma taxa de juros, denominada taxa de desconto. A taxa de desconto utilizada ¢é a
TMA, ja definida anteriormente, podendo ser arbitrada pelo retorno requerido ou custo de
capital (MOTTA; CALOBA, 2011).

Os autores Motta e Caldba (2011, p. 106-107), ainda determinam o Valor Presente Liquido

através da férmula 3.
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VPL(i) = X7 FCj/ (1 + iy (férmula 3)

Sendo:

I = taxa de desconto

J = periodo, percorrendo todo o fluxo de caixa

FC; = fluxo genérico para t=0 que pode ser positivo(receita) ou negativo (despesas)
VPL,; = valor presente liquido descontado a uma taxa i considerada, durante n periodos

Para a avaliacdo do resultado gerado pela formula 3, Motta e Cal6ba (2011) adotam os seguintes

critérios para uma mesma taxa i:

a) apenas uma alternativa de investimento,

- se VPL > 0, aceita o projeto, pois é viavel economicamente;

- se VPL <0, rejeita o projeto, pois é economicamente inviavel;

- se VPL =0, a alternativa é viavel, mas é indiferente realizar o investimento;
b) duas alternativas de investimento, A e B,

- se VPLa > VPLsg, 0 investimento A é o mais vantajoso;

- se VPLa < VPLg, 0 investimento B é o mais vantajoso;

; - se VPLa = VPLg, 0s dois investimentos sdo equivalentes.

Resumidamente, VPL > 0, significa que o retorno esperado ¢ maior que o custo de capital
aplicado e quanto maior o valor resultante no célculo do VPL, melhor é o projeto. Isto €
utilizado quando esta se analisando varias opcBes de investimentos, desde que com mesmo
periodo de duracgdo, pois alternativas com diferentes periodos de duragdo ndo podem ser
comparados diretamente utilizando VPL. (GITMAN, 2010).

4.3.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

E uma ferramenta muito util em Anélise Econdmica, pois permite avaliar a eficiéncia da
performance financeira do empreendimento em qualquer periodo. Diferente do método do VPL,
que é dito absoluto por apresentar seus resultados em unidades monetérias, este método permite
a comparagdo entre investimentos através de uma taxa de remuneragdo, chamada Taxa Interna

de Retorno (TIR), logo € um método relativo. E importante ter cuidado com a comparagio direta
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de percentuais, pois ela é limitada a algumas situacdes (CASAROTTO FILHO; KOPITKKE,
2010).

Seguindo este pensamento, Gitman (2010) defende que a popularidade desse método esta
justamente na forma percentual que é expresso o resultado, podendo ser diretamente comparado
com a TMA utilizada pela empresa ou até com outras taxas de juros disponiveis. O VPL, em
contrapartida, € impossivel de ser comparado diretamente com taxas de juros, por expressar um

resultado em unidades monetarias, conforme definido anteriormente.

Na definicdo de Motta e Caloba (2011, p. 116):

Dada uma alternativa de investimento, se a taxa de retorno [...] for maior que a taxa
minima de atratividade do mercado, a alternativa merece consideracdo. Caso
contrario, a alternativa sera rejeitada. Portanto, ao se rejeitar um projeto com nivel de
investimento |, esse volume de recursos serd entdo investido para ser remunerado a
taxa minima de atratividade.

Motta e Caldba (2011, p. 116) definem a TIR como o valor usado para taxa de desconto que

zera 0 VPL dos fluxos de caixa das alternativas. Este valor € obtido pela formula 4.

T FCix{1/(1+i)}=0 (formula 4)

Sendo:
| = taxa de retorno (TIR)
FC;j = Fluxo de caixa no periodo j = [0; n]

A metodologia descrita por Motta e Caldba (2011) para o célculo da Taxa Interna de retorno €

a seguinte:

a) calcular Valor Presente Liquido (VPL), com uma taxa inicial (io) arbitrada;

b) caso o Valor Presente Liquido (VPLio) > 0, recalcular o Valor Presente Liquido
(VPL) com uma nova taxa i1, sendo iy > io;

c) caso o Valor Presente Liquido (VPLi1) < 0O, recalcular o Valor Presente Liquido
(VPL) com uma nova taxa iz, sendo iz < iz;

d) realizar iteragdes sucessivas até atingir o Valor Presente Liquido (VPL) =0. O
valor do juro que satisfazer essa condicdo é a Taxa Interna de Retorno (TIR).
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A taxa inicial iop pode ser arbitrada inicialmente seguindo 0s seguintes passos:

a) realizar a soma algébrica de todas contribuicdes do fluxo de caixa, durante todo
o0 periodo, sem utilizar nenhuma taxa de juros para isso. O valor encontrado € o
Fluxo de Caixa Cumulativo;

b) divide o valor encontrado como Fluxo de Caixa Cumulativo pelo investimento;
c) utiliza este valor em %;
d) divide o valor obtido acima pelo nimero de anos do investimento;

e) o valor encontrado em (d) é uma taxa de retorno em % ano, considerando juros
simples

A andlise de viabilidade envolvendo a TIR € realizada pelo seguinte critério:

a) se Taxa Interna de Retorno (TIR) > TMA, o0 projeto € aceito;
b) se Taxa Interna de Retorno (TIR) < TMA, o projeto é rejeitado;
c) se Taxa Interna de Retorno (TIR) = TMA, é indiferente investir no projeto.

Entretanto, Casarotto Filho e Kopittke (2010) afirmam que a simples comparacdo entre a Taxa
Interna de Retorno (TIR) de 2 investimentos distintos ndo permite afirmar qual é mais
vantajoso. E preciso utilizar um mecanismo que consiste em supor que o projeto maior, no caso
B, é formado por 2 partes, ou seja, A e (B — A). Se esta suposic¢do for maior que a TMA, conclui-

se que 0s 2 projetos sdo viaveis, e neste caso, 0 B é 0 mais vantajoso entéo.

4.3.3 Tempo de Recuperacéo de Capital (PAYBACK)

E um dos métodos existentes mais simples para a avaliacio e analise de investimentos. De
acordo com Casarotto Filho e Kopittke (2010) este método consiste em simplesmente medir o
tempo necessario para que a empresa recupere o investimento inicial do projeto. Para isso, o
método realiza um simples somatorio de todas as parcelas de receita do fluxo de caixa
operacional até que se atinja um valor maior ou no minimo igual que o valor realizado no tempo

zero. Os autores definem este método como néo exato.

Gitman (2010) elucida que o PAYBACK ¢é um método que embora popular, ndo é eficiente para
analise de investimento, pois 0 método ndo considera o valor do dinheiro no tempo. Por isso é

mais utilizado para uma rapida avaliagdo de investimentos em empresas de pequeno porte, ou
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como uma avaliacdo complementar a outros métodos indicadores. O autor ainda utiliza 0s

seguintes critérios para aceitagdo ou rejeicdo do PAYBACK:

a) se payback for menor do que o periodo maximo aceitavel para a recuperacao de
capital imposto deve-se aceitar 0 projeto;

b) se payback for maior do que o periodo méximo aceitavel para a recuperacdo do
capital imposto deve -se rejeitar o projeto.

O payback ndo é considerada uma técnica sofisticada, pois além de ndo levar em conta o valor
do dinheiro no tempo, a utilizagdo do periodo maximo de recuperacdo do capital inicial ndo é
um critério definido em fundamentos tedricos que visam a maximizacgédo do lucro. Concluindo,
guanto maior o periodo de payback, menos atrativo o investimento para o investidor, visto que

o0 tempo de exposi¢do do seu capital a variaveis ndo passiveis de intervencdo sera maior.

4.3.4 Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE)

E o método de adaptacdo do VPL que permite a comparacdo de projetos com horizontes
diferentes. E desenvolvido transformando o VPL em um valor uniforme distribuido ao longo
dos anos de vigéncia do projeto de investimento. De acordo com Filomena [2012a], o calculo
do VAUE ¢ obtido pela férmula 5:

VAUE = VPL x [k x (L +K)T]/[(1+K)T -1] (formula 5)

Sendo:

VPL = valor presente liquido
K = taxa de desconto utilizada
T = duracéo total do projeto

O VAUE tem como critério de decisdo o proprio resultado. Se VAUE for maior que zero, 0

projeto é aceito. Caso o VAUE menor que zero, o projeto deve ser rejeitado.

O VPL e VAUE tem critérios e métodos semelhantes, justamente pelo fato do VAUE ser outra
maneira de expressar 0 VPL. Portanto, se o projeto em analise for aceito pelo método do VPL,
automaticamente ele também deve ser aceito pelo método do VAEU e vice-versa (FILOMENA,
[2012a]).
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O VAUE ¢ bastante utilizado e calculado para comparacao de projetos com vidas diferentes. A
avaliacdo é realizada diretamente através do valor de VAUE dos projetos em questdo. O projeto
que apresenta maior valor € tido como melhor alternativa de investimento. Esta comparacgéo é
possivel pelo fato que, na sua propria definicdo, o VAUE é constante ao longo da duracao dos
projetos, desde que seja verdadeiro o principio da repetitividade, ou seja, 0s projetos podem ser
repetidos indefinidamente sempre com 0 mesmo VPL (FILOMENA, [2010a]).

4.4 RISCOS E COEFICIENTE B

Para toda a escolha que se faz se estd exposto a risco e pode-se afirmar que o risco corrido €
diretamente proporcional ao grau de incerteza quanto as premissas adotadas. Quando se escolhe
um projeto ao invés de outro, supBe-se que as premissas e consideracdes de fato ocorrerdo
(CRESTANI, 2011) As consideragdes a seguir, sobre o risco ¢ coeficiente § envolvidos em um
projeto, sdo importantes para a determinacdo da taxa de desconto adotada no fluxo de caixa.

Segundo a NBR 14653-4 (ASSOSIA(;AO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2002, p.
5, grifo do autor) “risco: parte da incerteza que pode ser quantificada por probabilidade”.
Complementando esta definicéo, Crestani (2011, p. 25) define:
A incerteza ocorre, pois a tomada de decisdo envolve o processo de mensuragdo de
fluxo de caixa futuros e mesmo utilizando-se as melhores ferramentas de previsdo e

antecipacdo de resultado existem fatores externos e ndo controlaveis que podem
ocorrer e impactar as previsoes.

Zen (2010) aponta que o risco envolvido em um projeto associa-se ao conhecimento das
probabilidades de ocorréncia dos diversos cenarios possiveis, e sdo determinados tanto pela
guantidade quanto pela qualidade das informacdo disponiveis. Ainda sobre o tema, o autor
(ZEN, 2010, p. 26-27) defende:

[...] é preciso reconhecer, administrar e estar preparado para suportar os possiveis
problemas que ocorrerdo no desenvolvimento do empreendimento. 1sso porque o risco
nunca serd eliminado de uma tomada de deciséo de investimento, a ndo ser que se
decida por ndo investir. Quando se investe, entretanto, existem duas opcdes:
minimizar o risco através de tomadas de decisdo pensadas, calculadas e planejadas,
ou assumir altos riscos correndo perigo de ficar com tudo ou nada.

Entretanto, investir em um ativo com maior risco potencial, geralmente garante ao investidor a

obtencdo de uma maior rentabilidade, comparado a ativos com baixos riscos, comumente
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denominados de ativos livres de riscos. Sendo assim, “A recompensa por se correr um risco ao

se investir em um ativo € denominado prémio por risco.” (MACANHAN, 2002, p. 34).

Complementando o pensamento acima, a NBR14.653- 4 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE
NOMAS TECNICAS, 2002, p. 4) caracteriza prémio por risco como o “Adicional de taxa de

juros em relacdo a taxa livre de risco, necessaria para remunerar o risco do empreendimento.”.

Para melhor entendimento da componente prémio por risco, € necessario compreender o
significado do coeficiente beta () e sua aplicag@o junto a analise de risco de um investimento.
A NBR 14.563-4 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2002, p. 2, grifo
do autor) caracteriza: “beta: nimero que indica o risco sistematico de um investimento, ou seja,
a volatilidade de uma acéo ou de um fundo matuo, comparada a um indice de mercado como
um todo.”, e ainda ressalta que “beta do empreendimento: beta estimado para o

empreendimento por comparagao com betas de empresas de capital aberto do setor em analise.”.

O coeficiente B (beta) representa o risco sistematico de um investimento, também denominado
risco de mercado ou risco comum. Este risco afeta um grande nimero de ativos, e por se tratar

justamente de um risco de mercado, nao pode ser minimizado. (MACANHAN, 2002)

A mesma autora (MACANHAN, 2002, p. 35) ainda comenta: “O Valor de um ativo com beta
igual a 1 tende a subir e descer na mesma proporcao do mercado. Ativos com beta menor que
1 tendem a variar percentualmente menos do que o mercado”. Porém é importante salientar que
ativo livre de risco ndo significa beta igual a zero. Diante das consideragdes acima, conclui-se

gue a taxa de desconto do ativo € obtida através da férmula 6:

1% = Rf + 8 (Rm — Rf) (formula 6)

Sendo:

1% = taxa de desconto

Rf = taxa livre de risco

B = risco sistematico de um investimento

Rm = risco do mercado finaceiro
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A taxa livre de risco (Rf) é definida segundo a NBR 14.653-4 (ASSOCIACAO BRASILEIRA
DE NORMAS TECNICAS, 2002, p. 5) como “Taxa referente a uma aplicagdo com risco
minimo, usualmente associada a remuneracdo de titulos do tesouro norte-americano.”. A
mesma normativa traz como definicdo de risco de mercado (Rm) o seguinte “Risco resultante
de mudancas no comportamento das taxas de juros e cambio, nos precos de agOes e de

commodities ¢ no descolamento entre taxas/precos, prazos ¢ moedas/indices.”.

Frente todas consideracdes supracitadas e analisadas, cabe destacar que o valor do coeficiente
B adotado para o calculo do VPL, usualmente utilizado na andlise de investimentos, é um
processo que exige cautela e atencdo, pois qualquer incremento neste valor, pode acarretar

grandes variagcdes nos valores finais encontrados.

Analise de investimentos: um comparativo entre empreendimento imobiliario e pecuaria de corte



45

5 CASOS ESTUDADOS

O presente capitulo dispde de uma andlise financeira das opg¢des de investimentos inicialmente
propostas no comparativo, com objetivo de obter uma resposta sobre qual garante maior retorno
financeiro, considerando entdo, um investimento de base imobiliaria e outro investimento de
base rural (pecuéria de corte). Para isso desenvolveram-se as seguintes etapas: descricdo do
objeto de avaliacdo, desenvolvimento de um projeto hipotético e prazos, obtencdo do orcamento
do mesmo, quantificacdo da receita prevista com as vendas, o custo total do investimento e a
taxa de desconto. Por fim, foram calculados o VPL e VAUE dos projetos. Cabe salientar, que
ambos projetos de investimentos sdo analisados e considerados para a mesma localidade, porém
periodos de duracdo e vida econdmica distintas.

5.1 EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO

O objeto de avaliacdo proposto é um empreendimento de base imobiliéria, do tipo residencial
multifamiliar, situado em Sao Gabriel, Rio Grande do Sul. O empreendimento analisado seria
implantado junto ao terreno cujo logradouro de situacdo é a Rua General Camara 648, dentro
do quarteirdo formado pelas ruas Coronel Tritdo Pinto, Jodo Manuel e Bardo de Sdo Gabriel.
Locado na regido central da cidade de Sdo Gabriel, &rea nobre de classe alta, o terreno medindo
aproximadamente 855 metros quadrados, de formato irregular, € de propriedade particular do
investidor que estuda a possibilidade de investir no mercado imobiliario como forma de
diversificar seus investimentos. Atualmente o lote esta desocupado e sem nenhuma benfeitoria

executada sobre o0 mesmo.

Cabe salientar que na primeira fase do projeto esta previsto somente o0 ocupacao de 367 metros
quadrados do terreno. A outra parcela do terreno segue sendo de posse particular do investidor.
E importante destacar que o empreendimento sera executado e administrado diretamente por
uma pessoa fisica, sem intervengéo de construtoras ou terceiros no negécio. A figura 6 abaixo
ilustra uma vista superior do lote supracitado, através de imagens captadas via satélite, e a figura

7 traz a implantag&o projetada em planta baixa do térreo.
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O periodo compreendido deste o lancamento do empreendimento até a conclusao é de 26 meses.
Os 3 primeiros meses sdo considerados periodo de lancamento, onde os gastos estdo
concentrados em projetos, sondagens, terraplenagem e instalacGes do canteiro de obras. Os 22
meses seguintes sdo do periodo de execucdo da obra e o més sequente € destinado a
complementacdo da obra. Destaca-se também que o projeto arquitetbnico preliminar,
desenvolvido por um escritdrio de arquitetura cujo nome é mantido em anonimato, é realizado
sem custos iniciais de honoréarios. Ele é parte de um acordo firmado entre as partes, com

promessa de ser contratado caso o empreendimento em analise venha ser realizado

Figura 6 — Vista superior do lote

“RURTORONEL TRISTAG IR TO
i T Gl &

(fonte: GOOGLE EARTH, 2015a)

Figura 7 — Implantacdo projetada em planta baixa do térreo
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(fonte: elaborado pelo autor)
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5.1.1 Caracterizacao do projeto

O projeto hipotético do empreendimento proposto a ser edificado consiste em uma torre
residencial constituidas por apartamentos estilo loft, 1 dormitério por apartamento. O projeto
totaliza 8 unidades auténomas, distribuidas em 6 pavimentos, sendo: 4 pavimentos tipo, um
pavimento térreo e um pavimento de cobertura, destinado ao saldo de festas, piscina e demais
areas de uso comum ndo proporcional. Cada unidade autdnoma tém uma vaga de garagem
privativa, escriturada junto ao registro do imdvel, localizada no pavimento térreo, onde estao
locadas todas as 8 vagas de garagem previstas no projeto. A figura 8 apresenta algumas imagens
ilustrativas do projeto.

Figura 8 — Imagens ilustrativas do projeto

(fonte: fotos do autor)
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A area real global do projeto hipotético é de 1.241,28 metros quadrados, sendo 683,39 metros
quadrados de area privativa, 191,13 metros quadrados de area comum de divisdo néo
proporcional e 366,76 metros quadrados de area comum. O melhor detalhamento das areas real
e equivalente pode ser visualizado no apéndice A, tabela AP1. O resumo da area real global e
a eficiéncia do projeto, (quociente entre a area total privativa e a area total construida) sdo

exibidos na tabela 1.

Tabela 1 — Areas de projeto ( Extraido do Quadro | — NBR 12.721)

AREA DE DIVISAO NAO PROPORCIONAL AREA DE DIVISAO PROPORCIONAL
AREA PRIVATIVA (m?) AREA DE USO COMUM {m?) AREA DE US0 COMUM (m?) e —
Pavimento Coberta |Descobertaou| AREA Coberta : Coberta |Descobertaou| AREA REALDO |  Pav.
Padréo padrio inferior TOTAL Padréo Descoberta| AREA TOTAL Padrde |padrdo inferior TOTAL PMJ;L'::NTO AT
TERREOQ 84,87 84,87 - 22,93 25721 280,14 365,01 1
2° PAV. 165.86 8.05 173,91 - 18,63 1.67 2030 19421 1
3° PAV. 12535 12535 - 15,15 0,58 15,73 141,08 1
4°PAV. 165,86 8,05 173,91 - 18,63 0,58 19,21 193,12 1
5° PAV. 12535 0,00 12535 - 15,15 0,58 15,73 141,08 1
COBERTURA 0.00 0.00 3765 | 15348 | 19113 8.67 6,98 15,65 206,78 1
TOTAL 683,39 191,13 366,76 | 1.241.28 6
EFICIENCIA 55%

(fonte: adaptado da ASSOCIAGAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2006)

Cada apartamento do projeto apresenta uma tipologia Unica, com area real privativa e area de
uso comum ndo proporcional distintas, conforme a tabela 2. Os quatro apartamentos superiores
sd0 0s Unicos apartamentos que garantem o acesso a cobertura e suas benfeitorias, logo
apresentam uma area de privativa de uso exclusivo ligeiramente superior as demais unidades.
A discriminacdo completa das areas reais bem como as areas equivalentes de cada unidade €

demostrada na tabela AP2.

Tabela 2 — Tipologia de apartamentos do projeto (Extraido do Quadro Il - NBR

12.721)
AREA DE DIVISAO NAD PROPORCIONAL AREA DE DIVISAO PROPORCIONAL _
AREA REAL
UNIDADE Area Area de uso comum na | Area total exclusiva da Coeficiente de Area total de uso (m?)
privativa (m?) cobertura (m?) unidade auténoma (m*) | Proporcionalidade comum {m?)
STUDIO 201 COM VAGA 21 88.06 88.06 0,11 39.02 127.09
STUDIO 202 COM VAGA 22 92 46 92 .46 0.11 4112 133,58
STUDIO 203 COM VAGA 23 78,56 78.56 0,09 34,82 113,38
STUDIO 204 COM VAGA 24 82.50 82.50 0,10 37.13 119,63
STUDIO 401 COM VAGA 41 88.29 52,62 140,91 0,15 56,10 197,01
STUDIO 402 COM VAGA 42 92.46 52,62 145,08 0.16 58.14 203,22
STUDIO 403 COM VAGA 43 78.56 4294 121,50 0,13 49,27 170,77
STUDIO 404 COM VAGA 44 82.50 4294 12544 0,14 5117 176,61
TOTAL 683,39 191,12 874,51 1.00 366,76 124128

(fonte: adaptado da ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2006)
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5.1.2 Estudo de viabilidade deterministico

Conforme definido anteriormente, um estudo de viabilidade econémico esta relacionado
diretamente com a montagem de fluxo de caixa. Sendo assim, neste item s@o descritos todas as
entradas e saidas, denominadas custos e receitas, utilizadas para a composi¢édo do fluxo de caixa
do projeto analisado. Os elementos foram divididos 4 grupos:

a) orcamento,

b) vendas,

C) outras despesas,

d) custo total do empreendimento.

O grupo orcamento, é composto pelo somatdrio dos custos diretos, custos indiretos, custos
acessorios de projeto e também valor do terreno. Nesta etapa os custos foram abordados de
forma simplificada, visto que na fase de estudo preliminar ndo se tem todos os projetos e

memorial descritivo acabados, possibilitando uma analise minuciosa.

O custo direto € o custo Raso de Construgdo que engloba custos com projetos e execucao da
obra. Este custo foi determinado pelo autor através de um processo expedito, baseado em
critérios segundo a NBR 12721 (ASSOSIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS,
2006) onde, a partir do projeto arquitetdnico desenvolvido inicialmente, utilizou-se coeficientes
de majoracao/minoracdo determinados pela mesma normativa para a transformacéo da area real
total em area equivalente global de construgdo, visto que o padrao de acabamento em cada uma

das areas da edificacdo é diferente.

Pelas caracteristicas desejadas do empreendimento, como pé direito duplo no living, area na
cobertura entregue com benfeitorias e acabamentos de alto padrao e demais detalhes que elevam
0 custo da construcdo, optou-se pela utilizacdo de um CUB alto (R-8A agosto de 20015/
Sinduscon-RS). Sendo assim, para areas com padrdo de acabamento compativel com o definido
com o CUB adotado, utilizou-se o valor de 1 para o coeficiente de compensacéo, ou seja, a area
real € igual a &rea equivalente. Contudo, para as areas que apresentavam um padréo inferior ao
CUB adotado, o coeficiente de compensacéo foi reduzido, conforme a localizacdo, descrigéo e
caracteristica da area. Encontrada a area equivalente global de construcdo, multiplicou-se a
mesma pelo valor do CUB utilizado no projeto, determinando assim o Custo Béasico Global da

Construcéo.
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No custo Raso de Construgdo também foram somados gastos ndo completados pelo CUB, como
gastos de execucdo das fundacgdes, aquisicdo de maquinas e equipamentos, além da decoracgéo
condominial, encontrando assim o Custo Global da Construcdo N&o foram considerados
remuneracdes para a construtora e incorporadora, visto que a obra é executada por uma pessoa

fisica. O tabela 3 evidencia melhor os custos diretos de obra entdo encontrados.

Tabela 3 — Custos diretos da obra (NBR 12.721)

CLhSSIFICh(,'ﬁO GERAL US0 RESIDENCIAL
. i T . Jé.uea de (;0.“51, Dependéncias de uso Privativo da Unidade Auténoma
PRI Acabamento: e c!a Unidade Quartos: Salas: Banheiros: | Quart. Empregada:
Auténoma:
REA ALTO 6 1241.28m* 1 1 2 0
2. Sindicato que fornecen o Custo Unitario Basico: SINDUSCON - Porto Alegre
3. Custo Unitario Basico para o més de AGOSTO 2015: RS 156007
4. Areas Globais do Prédio Projetado m2 %
o 4.1 Area Real Privativa, Global 683,39 55%
'2‘; 4.2 Area Real Comum de divis3o ndo proporciaonal 191.13 15%
E 4.3 Area Real de Uso Comum, Global 366.76 30%
z 4.4 Area Real, Global 124128 100%
8 4.5 Area Equivalente Privativa Global 638,614 65%
= 4.6 Area Equivalente comum de divisdo nio proporcional 122,06 12%
< 4.7 Area Equivalente de Uso Comum Global 22827 23%
= 4.6 AreaEquivalente* Global 988.948 100%
% 5. Custo Basico Global da Edificacio RS = R5 154282811
= 5.1 Materiais 80732 52%
B 5.2 Méo-de-obra 671,53 43%
2 5.3 Despesas administrativas 69.63 4%
g 5.4 Equipamentos 11,39 1%
T 6. Parcelas Adicionais nfo Concideradas no Prjeto-padrio
= 6.1 Fundagdes RS 49.000,00
E 6.2 Elevador R.S§ 51.000,00
2 6.3 Equipamentos e Instalacdes, tais como:
ps 6.3.1 Mobiliario (saldo festas, terrago e hall) R5 33.000,00
= 6.3.2 Churrasqueiras apartamentos RS 8.240.00
z 6.3.3 Aquecedores apartamentos RS 14 400,00
o 6.3 4 Reservatorios de fibra e bombas de recalque RS 550000
E 6.3.5 Extintores e fhminacio de emergéncia RS 220000
8 6.3.6 Portdes e grades RS 6.900.00
8 6.5 QObras e Servigos Complementares
o 6.5.1 Piscina RS 21.900,00
I§ 6.5.2 Ajardinamento e passeio RS 7.200,00
= 7. Subtotal RS 199.340.00
4>: 8. Projetos:
8.1 Projetos Arquitetonicos; RS 31.000,00
8.2 Projeto Estrutural; RS 14.000.00
8.3 Projeto de Instalacdes hidraulicas e elétricas R 10.000,00
8 4 Projetos Especiais (servigos geotécnicos) RS 1.500,00
9. Subtotal RS 56.500.00
10. Remuneracio do Construtor 0
11. Remuneragio do Incorporador 0
12. Custo Global da Construcio RS 1.798.668.11
13 Custo unitdrio da obra em célculo RS/m? [Custo total'drea equivalente] | RS 181877

(fonte: adaptado da ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2006)
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Na parcela referente ao custos indiretos, que também compde o grupo orcamento, estdo
incluidos todos os gastos com a equipe técnicas (engenheiros e mestres de obras), de apoio e
suporte para a administracdo local da obra, além das despesas gerais de instalacdo do canteiro
de obra e as taxas remuneratorias de servico publico. O montante desta parcela pode ser melhor

compreendido através da tabela 4, um resumo da tabela AP3.

Tabela 4 — Custos indiretos

CUSTOS INDIRETOS

ITEM | CUSTO
1 Administracio local RS 23990414
2 Instalagdo canteiro de obra RS 2929500
3 Maquinas e equipamentos R§ 25.150,00
4 Despesas correntes RS 32 460,00
TOTAL RS 326.809,14]

(fonte: elaborada pelo autor)

Os custos acessdrios tem um valor nulo no grupo or¢camento. Isto deve-se ao fato de considerar
a obra administrada e executada por uma pessoa fisica, e ndo uma empresa construtora e/ou
incorporadora, logo ndo existe uma sede administrativa, sendo assim, ndo existe rateio com a
administracdo central. Também ndo foram considerados na andlise os percentuais referentes a
imprevistos e contingéncias. O somatdrio dos custos diretos e indiretos do empreendimento (R$
2.125.477,25), ddo origem ao cronograma fisico-financeiro de desembolso para a execucao da
obra (tabela AP4).

O terreno também esta incluso no grupo orcamento. Este item envolve basicamente o valor de
mercado do terreno no qual se estuda a implantacdo do empreendimento. A area total do terreno
é de 855 metros quadrados e o valor de mercado do terreno é de R$ 400.000,00, na data base
de julho de 2015. Isto resulta em um valor de aproximadamente R$ 468,00 o metro quadrado.
Como dito anteriormente, a primeira fase do projeto prevé a utilizagdo de apenas 367 metros

guadrados, sendo assim, o valor do terreno do empreendimento é de R$ 171,756,00.

Sendo que o terreno ja é posse do investidor, ndo existe valor de corretagem sobre o mesmo.
Porém, caso ocorra a execuc¢do de empreendimento imobiliario, o terreno deixa de ser vendido
e é descartada a possibilidade de ganhos em outros projetos, que sdo possiveis mediante a venda
do terreno. Sendo assim o valor do terreno representa um custo de oportunidade que deve ser

considerado no calculo de viabilidade econémica do empreendimento.
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O somatorio dos custos diretos, indiretos e o valor do terreno representam o orgamento para a
execucdo do empreendimento. Este somatorio gera um valor de R$ 2.297.233,25, e este € 0

valor considerado a ser investido em ambos projetos de investimentos.

O segundo grupo a ser apresentado é vendas, pois € a partir do Valor Geral de Vendas (VGV)
do projeto que sdo calculados os Impostos e também a Comissdo de Vendas, custos que fazem

parte do grupo outas despesas, apresentado na sequéncia.

O grupo vendas e formado basicamente pela receita gerada pela venda das unidades autbnomas,
cujo valor e distribuicdo temporal sdo calculadas baseadas em 3 fatores: VGV, Tabela de
Vendas e Curva de Vendas.

O VGV e calculado pela multiplicacéo da estimativa de preco de venda por metro quadrado da
regido, pela area privativa total das unidades autbnomas a serem vendidas. O preco estimado
de venda por metro quadrado de area privativa, na regido de implantacdo do projeto, conforme
pesquisado em imobiliarias da cidade de Sdo Gabriel é de R$ 3.400,00, com base na data de
julho de 2015. O VGV de cada unidade autbnoma, acrescido de um coeficiente de majoracao
devido a posicdo solar e andar de localizacdo, bem como o VGV total do empreendimento sdo

demostrados na tabela 5.

Tabela 5 — VGV do empreendimento imobiliério

) . COEFICIENTE PARA COEFICIENTE PRECO
APARTAMENTO AREA (m*) POSICAD SOLAR | APARTAMENTO DE PARA ANDAR ESTIMADO DE VGV
FRENTE VENDA (R$/m*)

Apartamento 201 88,06 frente sul 1.04 0 R$3.536.00 RS311380,16

s APETEmEI0 202 9246 frente sul 1.04 0 R$3.536.00 RS 326.938.56
Apartamento 203 78.36 frente norte 0 0 RS340000 RS 267.104,00

Apartamento 204 82,50 frente norte 0 0 RS$3.400,00 RS 280.500,00
Apartamento 401 140,91 frente sul 1.04 1.06 RS3.748.16 RS 52815323
Apartamento 402 145,08 frente sul 1.04 1.06 RS3.748.16 RS 54378305

APAIMENTO. A partamento 403 12150 frente norte 0 1.06 RS3.60400 RS 43788600
Apartamento 404 12544 frente norte 0 1.06 RS360400 RS 45208576

TOTAL 874,51 RS 3.147.830,76

(fonte: elaborada pelo autor)

A Tabela de Vendas é uma previsdo do desembolso percentual por periodo na compra de uma
unica unidade. Considerando que o cliente financie a compra do imovel junto ao proprio
construtor, € de praxe o recebimento e da seguinte forma: 28% de entrada, parcelada em até 24
meses, 2% na entrega das chaves e o restante acumulado de 68%, em um pagamento Unico no

més seguinte a entrega das chaves. Estes percentuais sdo melhores apresentados na tabela 6.
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Tabela 6 — Tabela de vendas

PERIODO ‘ 9% DEdE‘?I':_I'ZR:SDﬁ EM MEHSA:IES: EM 24 REFO;E.O DE CHAVES REPASSE ‘
0 2.25%
1 2.25% 0.50%
2 2.25% 0.50%
3 2.25% 0.50%
4 0.50%
5 0.50%
6 0.50%
7 0.50%
8 0.50% 4,50%
9 0.50%
10 0.50%
11 0.50%
12 50%
13 50%
14 50%
15 50%
16 50% 4,50%
17 50%
18 0,50%
19 0,50%
20 0,50%
21 0,50%
22 0,50%
23 0,50%
24 0,50% 2%
25 68%

(fonte: elaborada pelo autor)

Para a compor o célculo da Curva de Vendas é necessario uma previsdo de vendas das unidades
auténomas. E estimado a venda de 2 unidade auténomas (401 e 201) no periodo de lancamento.
Assumindo entdo que unidade 201 é paga a vista no ato da compra e a unidade 401 financiada
diretamente junto ao construtor da seguinte forma: uma entrada de 30%, 3 reforgos semestrais
de 15% cada parcela a partir do periodo de execucdo e o saldo restante no més seguinte a entrega
das chaves. Para as demais unidades, é calculada a venda de uma nova unidade a cada 3 meses,

a partir do inicio da execucao até acabaram todas as unidades disponiveis (tabela AP5).

Com os itens supracitados estabelecidos, a Curva de Vendas é entdo calculada. Primeiramente,
atraveés da multiplicacdo da tabela de vendas pelo nimero de unidades vendidas a cada més, é
determinado o percentual do VGV de cada unidade por periodo (tabela AP6). Posterior é
realizado entdo o célculo da receita periddica gerada pelas vendas das unidades, bem como o
percentual do VGV total obtido mensalmente. A tabela AP7 demostra a determinacéo completa
da Curva de Vendas, ja a tabela 7 a seguir € um resumo da Curva de Vendas das unidades

autébnomas do empreendimento.
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Tabela 7 — Resumo da curva de vendas das unidades

PERIODO VENDAS VGV DO PERIODO PE';%E:‘;SAL
= 1 0 RS 0,00 0.00%
| 2 2 RS 469.826,13  14,93%
| 3 0 RS 0,00 0,00%
4 0 RS 0.00 0.00%
5 1 RS 6.009.84 0.19%
6 0 RS 7.345,36 0.23%
7 0 RS 7.345,36 0,23%
g 1 RS 14.701.48 0.47%
9 0 RS 89.549.31 2,84%
10 0 RS 10.326.33 0.33%
11 1 RS 20.178,77 0,64%
12 0 RS 15.012,08 0,48%
g | 1 0 RS 27.031,76 0.86%
S| 14 1 RS 21.323.33 0.68%
s |15 0 RS 92.096.38 2.93%
* 16 0 RS 27.585.63 0,88%
17 1 RS 23.045,32 0,73%
18 0 RS 18.994,50 0,60%
19 0 RS 38.699.37 1.23%
20 1 RS 31.229.62 0.99%
21 0 RS 11501927  3.65%
22 0 RS 36.399,11 1.16%
23 0 RS 23.776.61 0,76%
24 0 RS 26.253,72 0.83%
_ | 2 0 RS 78.051.29 2,48%
2
d
=
= | 2 0 RS 1.713222.01  5443%
:
(&)
27 0 RS 31.246.36 0.99%
28 0 RS 36.011.72 1.14%
29 0 RS 11.541,49 0.37%
30 0 RS 22.828,47 0,73%
31 0 RS 10.205.97 0.32%
32 0 RS 10.205.97 0.32%
< | 3 0 RS 28.915.13 0.92%
E ! 0 RS §.571,27 0.27%
2 | 35 0 RS 8.571,27 0.27%
o | 36 0 RS 30.852,08 0,98%
& | 37 0 RS 6.381.84 0.20%
38 0 RS 6.381.84 0.20%
39 0 RS 4.979.34 0.16%
40 0 RS 4.979,34 0,16%
41 0 RS 4.979,34 0,16%
42 0 RS 2.718.92 0.09%
43 0 RS 2.718.92 0.09%
44 0 RS 2.718.92 0.09%
TOTAL 8 RS 3.147.830,76 100,00%
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O grupo outras despesas é composto pelas despesas comerciais, juridicas e Impostos Retidos.

Como foi definido inicialmente um regime de tributagdo de Pessoa Fisica, baseado em Lucro

Presumido, o valor a ser recolhido com pagamento de Impostos e Tributos é estimado com uma

base de célculo tributaria igual a 8% do VGV, ou seja, sobre o valor de 8% VGV sédo entdo

aplicadas as aliquotas e tributos pertinentes de acordo com a Lei 2.556/2001 (Cddigo Tributério

Brasileiro). O Percentual de Comissdo de Vendas ¢ fixado em 4% do VGV. As despesas com

Marketing e Plantdo de Vendas ndo sdo consideradas devido ao porte e a localidade do

empreendimento. Os valores gastos com pagamento de impostos e comissao e vendas sao

desembolsados conforme as vendas das unidades autbnomas. A tabela 8 demostra os gastos

com impostos e comissao de vendas que constituem o grupo outras despesas.

Tabela 8 — Outras despesas

OUTRAS DESPESAS

VGV do empreendimento

Base tributaria (8% do VGV)

RE 3.147 830.76

RE 251.826.46

COFINS 3% RS 7.554,79
£ |pIS Z 0.65% = RS 1.636,87
2 |ISSQN _:7' 5.00% ; R§ 1259132
£ |IRPJ < 1,2% R53.021,92
CSLL 1.08% R§2719.73
Total de impostos 10.93% RS 27.524.63
Comisséo de vendas

4% 259132
(sobre VGV) 4% R§ 12591323

TOTAL RS 153.437.86

(fonte: elaborada pelo autor)

Tendo em vista todas as consideracdes acima, é possivel chegar ao custo total previsto do

empreendimento imobiliario. A tabela 9 traz um resumo geral dos custos diretos, indiretos,

valor do terreno e outras despesas.

CUSTOS DIRETOS

Tabela 9 — Custo total do empreendimento imobiliario

CUSTOS INDIRETOS

TERRENO

OUTRAS DESPESAS

Custo basico Despesas diretas ndo
global da comtempladas pelo
edificacdo Cus

Administragdo
local

Instalagdo
canteiro de obra

Maguinas e Gastos
equipamentos correntes

Custo de
oportunidade do
terreno

Comissdo com

Impostos
P vendas

CUSTO TOTAL DO
EMPREENDIMENTO

R§ 154282811 RS 255.840,00

R$239.904,14 R$2929500 RS525.150,00 R$32.460,00 RS 171.756,00 RS 27.524.63 RS 12591323

RS$ 2.450.671,11

(fonte: elaborada pelo autor)
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5.1.3 Analise econdmica do empreendimento imobiliario

Nesta é apresentado o fluxo de caixa do empreendimento imobilidrio hipotético analisado. Ja
se tem definido os custos, as receita e 0 prazos, porém € necessario estimar uma taxa de desconto
a fim de corrigir estes valores para uma unica data. Neste trabalho € utilizado o custo de capital

como taxa de desconto.

O custo de capital € calculado como a média ponderada entre o Custo da Divida Apo6s Impostos
(Kd), que é o custo percentual dos empréstimos adquiridos pelo construtor e o Custo de Capital
Proprio (Ke), que ¢ calculado de acordo com o risco (). Comparando com o retorno médio de
empresas similares e adicionando parcelas relativas ao risco livre, prémio de risco do pais e
prémio de risco de mercado, chega-se a um (Ke) de 17,5%. O (Kd) adotado é de 9,5% a.a. ja
com deducdo de impostos. Fazendo a médio ponderada dos dois termos encontra-se o valor de
16,4% a.a. para o de Custo de Capital. O quadro 3 a seguir apresenta um resumo de todos 0s

elementos considerados na elaboracdo do fluxo de caixa do projeto.

Quadro 3 — Resumo dos elementos do fluxo de caixa

ELEMENTO DO FLUXO DE CAIXA VALOR E CRONOGRAMA DE DESEMBOLSO
VGV do empreendimento RS53.147.830.76
Receita com Vendas 100% do VGV recebidos conforme a Curva de Vendas

Custo total da obra

RS 2.450.671,11
(despesas diretas, indiretas, terreno, comissdo de vendas e impostos) ’

Terreno 7.01% do custo total da obra, desembolsados no inicio do
; Pagamento do terreno ;
(7.01% do custo total da obra) projeto
Despesas com projetos, sondagens e | 4,74%% do custo da obra, desembolsados nos 3 primeiros
instacio do canterio de obra meses, conforme cronogrma fisico-finaceiro
= Obra Custo diretos e indiretos de execucdo | 93,36% do custo da obra, desembolsaddos em 22 meses,
g (86,73% do custo total da obra) da obra conforme a cronograma fisico-financeiro
§ Decoragdo Condominial e 1.89% do custo da obra, desembolsado no ultimo més,
- Jardinamento complementagio, conforme cronograma fisico-finaceiro

. 5.14% do Custo total da obra, desembolsado conforme Curva
Comissio de vendas

QOutras despesas de Vendas
(6.26% do custo total da obra) Impostos 1.12% do Custo total da obra, desembolsado conforme A
Receita com vendas
Taxa de desconto Ammal 16.4%aa
(Custo de Capital) Mensal 1.724% am.

(fonte: elaborado pelo autor)

Com todos os elementos do fluxo de caixa definido, foi entdo elaborada a planilha do estudo
deterministico (tabela AP8). Analisando o fluxo de caixa, ndo convencional devido a troca de
sinal ao longo do periodo, e mediante a utilizagdo do VPL como mecanismo de comparagao,

chegou-se ao resultado do Valor Presente Liquido de R$ 392.398,49 o que indica que o
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investimento é vidvel economicamente. Entretanto, como 0s projetos de investimentos
propostos inicialmente tem periodos de duracao diferente, fez—se necessario a utilizacdo de um
indicador adequado que permitisse o comparativo de investimentos. O indicador utilizado foi o
Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE), definido anteriormente. Para fins didaticos, neste
trabalho foi empregada a denominacdo Valor Uniforme Equivalente mensal (VUE) ao invés
de Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE), uma vez que a analise se da sobre os meses do
projeto. O VUE mensal segue exatamente os mesmos critérios e métodos do VAEU, a Unica
diferenca é que o VUE mensal transforma o VPL do projeto em um Valor Uniforme distribuido
ao longo dos meses de projeto. A utilizagdo do VUE apresentou como resultado um Valor
Uniforme Equivalente mensal igual a R$ 11.704,24.

5.2 PECUARIA DE CORTE

O investimento de base rural proposto para avaliacéo ¢ a atividade da pecuéaria de corte, com a
finalidade de terminacdo, onde o objetivo final é a venda da rés produzida para o abate. A
analise de investimento se restringe a regiao da fronteira oeste do estado do Rio Grande do sul,
mais especificamente o interior do municipio de Sdo Gabriel e seu distrito. Cabe salientar que
neste trabalho esta sendo considerado um investidor que ja pratica a atividade da pecuéria de
corte, e dispde de capital ilimitado para tal atividade, sendo assim 0 mesmo estara apenas

ampliando seus investimentos no ramo, caso opte por esta modalidade de investimento.

5.2.1 Caracterizacéo do projeto

O modelo adotado de pecuéria de corte é um tipo investimento caracterizado por apresentar um
ciclo de investimento médio. O ciclo total tem duracdo de 18 meses, e decorre entre 0s meses

de maio a outubro do ano subsequente.

O investimento basicamente consiste na compra, com o finalidade de terminacéo, de reses
jovens da raca Angus. Considera-se a compra da rés com 6 meses de idade (terneiro), com
aproximadamente 190 quilos de peso médio, e prevé a venda da mesma, apos o periodo de 18
meses, portanto com 2 anos de idade (boi), pesando cerca de 445 quilos. Para atingir o objetivo
de ganho de peso, € necessario ser considerado o arrendamento de uma area de campo para
alocacdo das reses jovens compradas, uma vez que o investidor ndo dispde de area de campo

sobrando a qual comporte o numero de reses compradas no projeto.
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Pelo que foi definido no principio do trabalho, o valor a ser aplicado neste investimento é o
mesmo valor encontrado como orcamento do empreendimento imobiliario em questdo. Tendo
que o valor obtido nas etapas anteriores, para o orcamento de execucdo do empreendimento
imobiliéario (somatdrio dos custos diretos, indiretos o e valor do terreno, pois caso ndo ocorra a
execucdo do empreendimento imobiliario o terreno é vendido e o valor do mesmo aplicado
neste investimento) foi de R$ 2.297.233,25 é a partir deste valor que comega o estudo e analise

de investimento rural, tendo como base a atividade da pecuéria de corte/terminacéo.

5.2.2 Estudo de viabilidade deterministico

Mais uma vez tem-se que o estudo de viabilidade econdmico esta relacionado diretamente com
a montagem de fluxo de caixa. Seguindo a mesma légica utilizada para o estudo de viabilidade
do empreendimento imobiliério, neste item séo descritos todos custos e receitas, utilizadas para

a composicao do fluxo de caixa. Os elementos também foram divididos nos seguintes grupos:

a) orcamento,

b) vendas,

C) outras despesas;

d) custo total do investimento.

O grupo orcamento, conforme definido anteriormente, é composto pelo somatério dos custos
diretos, custos indiretos e custos acessorios de projeto. A determinacdo do custo direto do
investimento rural é bem mais simples de ser obtido do que no caso do empreendimento
imobiliario, pois aqui este custo é representado pela soma do custo referente a compra das reses
jovens, com o custo de arrendamento da area de campo necessario para a alocacdo das reses

adquiridas.

O preco médio do quilo na compra da rés magra é de R$ 5,50, segundo informagdes® baseadas
no mercado regional na data de julho 2015. O custo de arrendamento de uma area de campo é
ponderada pelo preco medio anual do Quilograma (kg) do boi gordo. O custo anual do
arrendamento € na faixa de 4000 kg de boi gordo por quadra de campo arrendado. Dado que

cada quadra de campo representa 67,8 hectares, tem-se entdo que o valor equivalente a 59 kg

8 InformagGes segundo o site boi na web. Disponivel em < http://www.boinaweb.com.br/detalhes/3189> Acesso
em 26 jul. 2015.
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de boi gorda por hectare. Para o modelo de negdcio adotado, é necessario a destinacdo de
aproximadamente 1,5 hectare por reses. Sendo assim, 0 numero de hectares arrendados esta
diretamente relacionado ao nimero de reses compradas. O quadro 4 demostra o custo individual

de compra da rés jovem e o custo do arrendamento do hectare de area de campo.

Quadro 4 — Custo da rés jovem e arrendamento da area de campo

RES (6 MESES IDADE)

DESCRICAD PESD MEDIO (Kg) PREGO DO Kg CUSTO POR RES
Rés 190 RS 5,50 | RS 1.045.00
ARRENDAMENTO DE CAMPO
DESCRIGAQ CUSTO POR HECTARE (KG boi) | PRECO MEDIO ANUAL DO Kg BOI CUSTO POR HECTARE
E:E;Od}‘joiﬁie(’zui‘; 59 RS 495 | RS 292,05

(fonte: elaborado pelo autor)

Tendo em mé&os o custo por rés e o custo por hectare do arrendamento da area de campo, é
possivel calcular o nimero de reses a ser compradas e a quantidade total de area arrendada.
Respeitando o valor total a ser investido R$ 2.297.233,25, 0 processo para estabelecer o nmero
de reses a ser comprada, bem como a area total a ser arrendada, torna-se um processo iterativo,
pois o valor total a ser investido é a soma dos custos diretos e indiretos, porém, na parcela de
custos indiretos incidem alguns custos que sdo diretamente proporcionais ao nimero de reses

compradas. O resultado do custo direto obtido neste processo é demostrado na tabela 10.

Tabela 10 — Custos diretos do investimento rural

CUSTO DIRETO TOTAL

DESCRIK;;"«D CUSTO UNITARIO QUANTIDADE CUSTO TOTAL
Rés RS 1.045.00 1280 RS 1.337.600.00
Arrendamento de Campo p o 292,05 860,00 RS 376.744.50
(18 meses)
RS 1.714.344,50

(fonte: elaborada pelo autor)

Na parcela referente aos custos indiretos sdo incluidos todos os custos associados ao
investimento. Estes custos sdo descritos em: custo da vacinacdo (vermifugo, carrapaticida,
aftosa entre outras) aplicadas mensalmente no rebanho, variando a dosagem e a medicagéo
conforme o periodo do ano e a necessidade (para realizacdo deste estudo calculou-se o custo

médio anual por rés com vacinas), custo do transporte das reses do local de compra até a
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localizacdo da area arrendada, custo do suporte técnico (funcionarios) e despesas correntes na
qual incidem gastos com alimentacgéo dos funcionarios, bem como pagamento das taxas de agua

e luz.

Ainda somados aos custos indiretos considera-se 0 custo com a suplementacdo alimentar das
reses, necessaria no periodo de inverno (julho, agosto, setembro e outubro). Durante este
periodo, € indispensavel complementar a alimentacdo de campo nativo com uma ragéo a base
de proteina. Calcula-se que cada rés necessite de uma porcao diaria equivalente a 2% do seu
peso, ou seja 2kg/dia rés de racdo, isto representa um custo diario de R$ 1,85 por rés com racéo.
No inverno subsequente, a complementacdo alimentar a base de racdo é substituida pela
execucdo de uma pastagem (azevem). E necessario destinar aproximadamente 1 hectare de
pastagem para cada 2,5 reses. O custo de execucdo da pastagem é de R$ 300,00 por hectare. E
importante enfatizar, que todos os valores utilizados nestes calculos séo baseados no banco de
dados particular do investidor que ja pratica esta atividade. A tabela 11 evidencia estes custos.

Tabela 11 — Custos indiretos do investimento rural

CUSTOS INDIRETOS

DESCRI[:..:’;D CUSTO UNITARIO QUANTIDADE PERIODO CUSTO TOTAL
Vacinas RS 15,90 1280 1.5 RS 3052800
Transporte RS 14.70 1280 1 "RS 18.816,00
Suporte técnico (funcionarios) RS 1.480,00 3 18 RS  79.920,00
Despesas correntes RS 1.080.,00 1 18 RS 19.440.00
Ragio RS 1.85 1280 120 "RS  284.160.00
Pastagem de inverno RS 300,00 500 1 RS 150.000,00
Total RS 582.864,00

(fonte: elaborada pelo autor)

Assim como no empreendimento imobiliario, os custos acessorios representam um valor nulo
no orcamento, pelo mesmo fato de ndo serem considerados custos de rateio com a
administragdo central, imprevistos e contingéncias. O somatorio dos custos diretos e indiretos,
que representam o orcamento é de R$ 2.297.208,50, valor que se aproxima bastante do total
inicial disponivel a investir (R$ 2.297.233,25).

O grupo vendas é formado basicamente pela venda total do rebanho, a qual é prevista para o

ultimo més do projeto, més de outubro. O preco médio do quilo da rés para a venda no més
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considerado é de R$ 5,50, segundo informagdes® baseadas no mercado regional. A tabela 12
demostra o valor de venda do projeto. Dado que a venda das reses é efetuada diretamente para

frigorificos de abate, ndo existe pagamento de comissédo sobre a venda final.

Tabela 12 — Valor total de venda do projeto

VALOR DE VENDA

DESCRICAQ PESO MEDIO (Ka) FPRECO DO Kg (venda) VALOR DA RES O'L:;::B?;EE VALOR TOTAL DE VENDA

Rés gorda (2 anos) 445 RS 550 RS 2.447.50 1280 RS 3.132.800.00

(fonte: elaborada pelo autor)

Calculado o grupo vendas € possivel determinar o grupo outras despesas, sobre o qual recaem
além da Comissao de Compra, 0s custos referentes aos Impostos sobre a venda. Considerando
um regime de tributagdo de Pessoa Fisica, baseado em Lucro Presumido, o valor a ser recolhido
com pagamento de Impostos e Tributos é estimado sobre uma base de célculo tributéria igual a
20% da receita bruta do investimento, de acordo com Lei 2.556/2001 (Codigo Tributario
Brasileiro). O Percentual de Comissdo de Compra é fixado em 2% do valor total da compra das
reses magras. A tabela 13 demostra os gastos com Impostos e Comissao de Compra.

Tabela 13 — Outras despesas do investimento rural

OUTRAS DESPESAS
WValor total de venda RS$3.132.800.00
Valor gasto na compra RS 1.337.600,00
Receita Bruta RS 1.795.200,00
Base tributaria (20% da receita bruta) RS 359.040,00
COFINS 3% R$10.771.20
g PIS = 0.65% . RS 2.333.76
é‘ ISSQN 5 5.00% ;: RS 17.952.00
= IRPJ < 1.2% R5 430848
CSLL 1.08% RS 3.877.63
Total de impostos 10,93% R§39.243.07
Comissdo de Compra 29, RS 26.752.00
(sobre valor da compra)
TOTAL RS 65.995,07

(fonte: elaborada pelo autor)

® Informagdes segundo o site boi na web. Disponivel em < http://www.boinaweb.com.br/detalhes/3189> Acesso
em 26 jul. 2015.
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Finalmente, posterior a todas observacbes acima, é possivel chegar entdo ao Custo Total
previsto para o investimento de base rural. A tabela 14 demostra este valor a partir da soma dos

custos diretos, indiretos e outras despesas.

Tabela 14 — Custo total do investimento rural

CUSTOS DIRETOS CUSTOS INDIRETOS OUTRAS DESPESAS CUSTO TOTAL DO
c .- Arrendamento drea de | Vacinacdo, transporte, suporte técnico, despesas Comissdo INVESTIMENTO
ompra da rés jovem - - Impostos
campo corentes, racdo e pastagem de inverno compra
RS 1.337.600,00 RS 376.744.50 RS 582.864.00 R§26.752.00 RS$539.243.07 RS 2.363.203,57

(fonte: elaborada pelo autor)

5.2.3 Analise econdmica do investimento rural

Nesta etapa € apresentado o fluxo de caixa do investimento de base rural proposto, pecuaria de
corte/terminacdo. Como € realizada uma andalise comparativa de investimentos, o valor adotado
como taxa de desconto a fim de corrigir todos os valores para uma Unica data, € 0 mesmo valor
percentual utilizado como custo de capital no investimento imobiliério analisado anteriormente,
que é de 16,4% a.a. O quadro 5 a seguir apresenta um resumo de todos os elementos

considerados na elaboracao do fluxo de caixa do projeto.

Mais uma vez, conforme foi realizado para o empreendimento imobiliario, com todos 0s
elementos do fluxo de caixa definido elaborou-se a planilha do estudo deterministico para o
investimento de base rural (tabela AP9). Analisando o fluxo de caixa mediante a utilizagdo do
VPL como mecanismo de comparac¢do, chegou-se ao resultado do Valor Presente Liquido de
R$ 227.398,49 o que indica que o investimento rural também é vidvel economicamente.
Entretanto, conforme comentado anteriormente, pelo fato dos investimentos propostos
possuirem periodos de duracdo diferentes, fez-se necessario a utilizacdo do VUE mensal como
mecanismo de comparacdo, e este apresentou como resultado um Valor Uniforme

Equivalente mensal igual a R$ 14.231,98.
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Quadro 5 — Resumo dos elementos do fluxo de caixa do investimento rural

ELEMENTO DO FLUXO DE CAIXA VALOR E CRONOGRAMA DE DESEMBOLSO
Valor total de venda do projeto RS 3.132.800,00
Receita com Vendas 100% do Valor total de Venda, recebido no ultimo més do projeto
Custo total
e RS 2.363.203,57
(despesas diretas, indiretas, comissio e impostos)
Custo direto Compra das reses jovens 56.60% do Custo total. desembolsado primeiro més do projeto.
(72,54% do Custo . — ; - - —
total) Arrendamento area de 15,94% do Custo total, desembolsados em 5 pagamentos trimestrais, a partir do primeiro
° campo més do projeto
e 1,29% do Custo total, desembolsados em parcelas iguais durante todos os meses do
Vacinacio .
projeto
Transporte 0.80% do Custo total, desembolso tnico no primeiro més do projeto
] Custo indireto Suporte técnico 3.38% do Custo total, desembolsados em parcelas ignas durante todos os meses do projeto
L)
=5 (24,66% do Custo
A total ) Despesas correntes 0.82% do Custo total. desembolsados em parcelas iguas durante todos os meses do projeto
Racio 12,02% do Custo total do projeto, desembolsados em 4 pagamentos iguais durante os
¢ meses de julho, agosto, setembro e outubro
. 6.35% do Custo total do investimento, desembolsado em um pagamento tnico no més de
Pastagem de inverno )
junho
Outras despesas Comissio 1,13% do Custo total , desembolsado no primeiro més do projeto
(2.79% do Custo
total) Impostos 1.66% do Custo total, desembolsado no ultimo més de do projeto (venda)
Taxa de desconto Amual 16.4%aa
(Custo de Capital) Mensal 1.724% a.m.

(fonte: elaborado pelo autor)
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6 ANALISE FINAL E CONCLUSOES

A decisdo de investir em determinado projeto é estratégica para o futuro de qualquer investidor,
logo, uma correta analise e mensuracao dos retornos dos investimentos se torna essencial. Posto
isto, 0 presente trabalho discriminou as técnicas de analise mais difundidas na literatura,
descrevendo as principais variaveis a serem consideradas em um estudo de viabilidade

econémico-financeira, contribuindo para a tomada de deciséo.

Elaboradas as simula¢des para cada cenario e analisando os indicadores resultantes, os quais ja
foram expostos separadamente, notou-se que ambos projetos de investimentos examinados
mostraram-se Vvidveis economicamente, uma vez que tanto o empreendimento imobiliério
hipotético considerado, quanto o investimento de base rural (pecuéria de corte), apresentaram

um Valor Presente Liquido (VPL) maior que zero, conforme demostra o quadro 6.

Quadro 6 — VPL comparativo

RESULTADO EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO PECUARIA DE CORTE

VPL RS 39239849 [ RS 227.637.28

(fonte: elaborado pelo autor)

Entretanto utilizar o critério do VPL como mecanismo de comparacao entre os projetos de
investimentos considerados neste estudo pode levar a andlises equivocadas e destorcidas da
realidade, dado que a utilizacdo do VPL s0 ¢ eficiente quando se analisa projetos com mesmo
periodo de duracgdo, o que ndo € o caso, uma vez que 0s projetos aqui ponderados tem periodo
de duracéo distintas. Surgiu entdo a necessidade de empregar outro indicador, que foi o Valor
Anual Uniforme Equivalente (VAUE), como mecanismo apropriado para tracar a correta
comparagao entre 0s projetos de investimentos analisados, o que permitiu assim uma analise
realista da situagdo. O quadro 7 traz a comparacao entre os projetos de investimentos quanto ao
VPL e VAUE.

Analise de investimentos: um comparativo entre empreendimento imobiliario e pecuaria de corte
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Quadro 7 — VPL e VAUE comparativos

RESULTADO EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO PECUARIA DE CORTE
VPL RS 39239849 | RS 227.637.28
VUE ES 11.704.24 | RS 14.231.98

(fonte: elaborado pelo autor)

O quadro acima confirma a premissa de que uma simples analise pelo indicador do VPL levaria
a uma tomada de decisdo errada por parte do investidor, uma vez que o projeto do
empreendimento imobiliario hipotético abordado apresenta um VPL maior que o projeto de

investimento de base rural.

O resultado do confronto entre os projetos, quando da utilizagdo do indicador correto para a
situacdo, VUE mensal, demostra que ambos projetos continuam sendo Vviaveis
economicamente, uma vez gque apresentam valores positivos. Contudo ao se realizar a avaliacdo
diretamente através dos valores expressos pelo VUE mensal como critério de analise do projeto,
tem-se como melhor alternativa de investimento o projeto que apresenta 0 maior valor, neste

caso, o projeto de base rural (pecuaria de corte).

Concluindo, para a situacdo particular que foi analisada neste estudo, considerando o modelo
hipotético de empreendimento imobiliario adotado e diante da situagdo econdmica vivenciada
pelo pais na atualidade, o qual vive um momento de instabilidade econémica e retracdo da
economia, tem-se que € mais vantajoso, quanto ao retorno de capital, para o investidor continuar
aplicando recursos na atividade da pecuaria de corte, pois a mesma apresenta maior Valor
Uniforme Equivalente mensal (VUE) comparado ao projeto de investimento de base
imobiliaria. Esta conclusdo vai de acordo com a hipotese adotada inicialmente, responde a

questdo de pesquisa proposta e cumpre com o objetivo do trabalho.

Thomaz Gongalves Forgiarini. Porto alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2015
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Tabela AP1 — Quadro | (NBR 12.721)

INFORMACOES PARA ARQUIVO NO REGISTRO DE IMOVEIS
(Lei 4.591 - 16/12/64 - Art 32 e NBR 12.720)

69

QUADRO Il - Calculo das Areas das Unidades Autd -Colunas 19 a 38 } FO'—T L
LOCAL DO IMOVEL: Rua General Camara 648 Adotar numeracéo seguida
Sao Gabriel/RS Total de Folhas: 0
INCORPORADOR Profissional Responsavel
Nome: Mome:
Assinatura: Assinatura:
Data: Data: Reg. CREA:
AREA DE DIVISAD NAO PROPORCIONAL AREA DE DIVISAO PROPORCIONAL ) o
AREA PRIVATIVA AREA DE USO COMUM Area do Pavimento EE
ou Descoberia TOTAIS ou Descoberta TOTAIS Area Total | Coeficients ou Descoberta TOTAIS 55
Equivalente | equivalente de Equivalente ] 2 g
Unidade Coberta Equivalente em Coberta em érea de | em area de |Proporcional|  Coberta em drea de Egulvalente &m)| 'g’ an
Padréo Real Equivalente | Real (20+21) area defusto Padréo Real Equivalente Eeal . custo Ccusto idade Padrio Real Equivalente Real . custo Real o ares dEfustu ey
padrio (25+28) padrio padro (32+33) padrio (23+28+35) padrio ES 5
(20-22) 2sso7) | (24429) (32+34) (30+36) gz
18 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 3 32 33 34 35 36 7 38 g
STUDIO 201 COM VAGA 21 73.58 | 14,4800 7.35 88.06 80,93 - - 80,93 | 0.1064 | 10,5502 | 28,4716 | 13,7368 39,02 24,29 127,08 105,22 1
STUDIO 202 COM VAGA 22 77.73 | 14,7300 | 7.55 92.46 85128 - - 8528 | 0.1121 ] 11.1173 | 30.0019 | 144751 41.12 2559 133.58 110.87 1
STUDIO 203 COM VAGA 23 67.98 | 10,5800 | 423 78.56 72,21 - - 72,21 | 0.0949 | 94135| 254039 | 12,2567 34,82 21,67 11338 93,88 1
STUDIO 204 COM VAGA 24 71.92 | 10,5800 5,09 82,50 77.01 - - 77.01 | 0.1012 | 10,0387 | 27,0911 | 13,0708 37,13 23,11 119,63 100,12 1
STUDIO 401 COM VAGA 41 73,58 | 14,7100 961 88.29 83,19 941 4321 | 237655 52,62 3318 | 11636 | 01530 | 151688 | 40,9355 | 19,7503 56,10 3492 19701 15128 1
STUDIO 402 COM VAGA 42 77,73 | 14,7300 9.67 92.46 87.40 9.41 43,21 | 23,7655 52,62 33,18 | 120,57 | 0.1585 | 157179 | 42,4173 | 204652 58,14 36,18 203,22 156,76 1
STUDIO 403 COM VAGA 43 67,98 | 10,5800 6,35 78.56 74,33 9.41 33,53 | 18,4415 42,94 27.85 | 102,18 | 0.1343 | 13,3200 | 35,9463 | 17,3432 4927 30,66 170,77 132,84 1
STUDIO 404 COM VAGA 44 71,92 | 10,5800 6.35 82,50 78,27 9.41 33,53 | 18,4415 4294 2785 | 106,12 | 01395 | 138336 | 37,3324 | 180119 51,17 31,85 176,61 137,97 1
TOTAIS 683.3900 | 638.6140 191,12 ] 12205 | 76067 | 1.0000] 99.16 267.60 129.11 366.76 | 22827 | 1.241.27 | 988.9380
AREA REAL GLOBAL (Total da coluna 37 1241.2700 m2 AREA EQUIVALENTE GLOBAL (Total da Coluna 38) 9889380 m2

(fonte: ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2006)
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70

Tabela AP2 — Quadro Il (NBR 12.721)

INFORMACOES PARA ARQUIVO NO REGISTRO DE IMOVEIS
(Lei 4.591 - 16/12/64 - Art. 32 e NBR 12.720)

QUADRO Il - Calculo das Areas das Unidades Autd - Colunas 19 a 38 I FO'—T N°.
LOCAL DO IMOVEL: Rua General Camara 648 Adotar numeragdo segquida
Sao GabriellRS Total de Folhas:
INCORPORADOR Profissional Responsavel
MNome: MNome:
Assinatura: Assinatura:
Data: Data: Reg. CREA:
AREA DE DIVISAO NAO PROPORCIONAL AREA DE DIVISAQ PROPORCIONAL ) o
AREA PRIVATIVA AREA DE USO COMUM Area do Pavimento BE
ou Descoberta TOTAIS ou Descoberta TOTAIS Area Total | Coeficiente ou Descoberta TOTAIS 55
] Eguivalente | equivalente de Eguivalente . 2 g
Unidade Coberta Eouivalents em| oot em 4rea de | &m area de [Froporcional| Coberta em area de Equivalente em| B &
Padréio Real | Equivalents | Real (20-21) | 5752 98 SUSI® | pagrgg Real |Equivalente| oo custo custo idade Padriio Real | Equivalente | oo custo Real ~|areadecusto) =
padrac (25+286) padrio padréo (32+33) padrio (23+28+35) padrao ES 5
(20:22) 2527y | (24+29) (32:34) (30+36) LR
19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 3
STUDIO 201 COM VAGA 21 73.58 | 144800 735 88.06 80,93 - - 80,93 | 0,1064 | 10,5502 | 28,4716 | 13,7368 39,02 2429 127.08 105,22 1
STUDIO 202 COMVAGA 22 | 77.73 | 147300 7.55 92.46 8528 - - §528 | 0.1121 | 11,1173 | 30.0019 | 14.4751 41.12 25.59 133,58 110.87 1
STUDIO 203 COMVAGA 23 | 67.98 | 10.5800| 4.23 78.56 7221 - - 72,21 | 00949 | 94135 | 254039 | 122567 34,82 21,67 11338 93 88 1
STUDIO 204 COMVAGA 24 | 7192 | 10.5800| 5.09 82,50 77.01 - - 77,01 | 01012 | 10,0387 | 27,0911 | 13,0708 37.13 2311 119,63 100,12 1
STUDIO 401 COM VAGA 41 73.58 | 14.7100] 9.61 88,29 §3.19 941 4321 | 23,7655 52,62 3318 | 116,36 | 01530 | 151688 | 40,9355 | 19,7503 56,10 34,92 197,01 151,28 1
STUDIO 402 COMVAGA42 | T77.73 | 147300 967 92.46 §7.40 941 4321 | 23,7655 52,62 33,18 | 12057 | 01585 | 15,7179 | 424173 | 20,4652 58,14 36,18 203,22 156,76 1
STUDIO 403 COMVAGA43 | 67.98 | 10,5800 635 78,56 74,33 941 33,53 | 18,4415 42,94 27.85| 102,18 | 0.1343 | 13,3200 | 35,9463 | 17,3432 49.27 30,66 170,77 132,84 1
STUDIO 404 COMVAGA 44 | 7192 | 103800 635 82,50 78,27 941 33,53 | 18,4415 42,94 2785 | 106,12 | 01395 | 13,8336 | 37,3324 | 18,0119 51,17 31,85 176,61 137,97 1
TOTAIS 683.3900 | 638.6140 191,12 | 122.05| 760,67 | 1.0000| 99.16 26760 | 129.11 366.76 | 228.27 | 1.241.27 | 988.9380
AREA REAL GLOBAL (Total da coluna 37): 12412700 m2 AREA EQUIVALENTE GLOBAL (Total da Coluna 38): 9889380 m2

(fonte: ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2006)
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Tabela AP3 — Custos indiretos do empreendimento imobiliario

2.1 ADMINISTRAGAO LOCAL

DISCRIMINA(}.EO QUANT. SALARIO HORAS S_?cl;?;lll_ﬂ ENCARGOS S0CIAIS CUSTO TOTAL| PERIODO | TOTAL
Engenheiro Residente Junior 1 2.300,00 2.185.00 4 485.00 25 112.125,00
Eletricista 2 591 £0.00 472.80 619,37 1.092.17 0 1.092.17
Encanador 1 599 80,00 479.20 62775 1.106,95 0 1.106.95
Mestre 1 2.800.00 2.660.00 5.460.00 23 12558000
0.00 0.00
CUSTO TOTAL 239.904,12
2.2 INSTALACflO DO CANTEIRO DE OBRA 2.3 - MAQUINAS E EQUIPAMENTOS
- PRECO PRECO Z
DISCRIMINACAO UN | QUANT. | UNIT. | TOTAL TRANSPORTE VERTICAL QUANT. MES ALUG. MEN. TOTAL
Escritorios (eng, mestre e fiscalizagio) m?* 60 205,00 12.300,00 |Balancis Completos 1 2.5 2.000.00  5.000.00
Tapumes m 19 95.00 1.805.00 "
. N TRANSPORTE HORIZONTAL QUANT. MES ALUG. MEN. TOTAL
Vestiario m? 14 165,00 231000
Refeitdrio m?* 10 205,00 2.050.00 |Giricas 4 2.000.,00
Sanitarios m?* 6 220,00 1.320.00 |Carrinhos 3 1.140,00
; 2 2 2 44
Oficina m 12 120,00 1.440.00 CONCRETO QUANT MES | ALUG.MEN.| TOTAL
Deposito Geral m? 35 130,00 4.550,00
Cobertura para Serra m?* 12 110,00 1.320.00 |Betoneira 320 L 1 16 350,00 5.600.00
Cobertura para Armacio m?* 20 110,00 2.200.00 |Vibrador de Imersdo 1 15 250,00 3.750.00
CUSTO TOTAL 29.295,00 ESCRITORIO DE CAMPO QUANT. MES ALUG. MEN. TOTAL
2.4 - DESPESAS CORRENTES
Reldgio de Ponto 1 2.100,00
; andi 2 2
TS . QUANT. PRECO PREGO  |Extintores de Incéndio 6 210,00 1.260,00
UNIT. TOTAL  IMicrocomputador Completo 1 2.000,00
2 24
Agna mes 24 390,00 9.360.00 EQUIPAMENTOS LOCADOS QUANT. mEs | aLve.men. | ToTaL
Energia Elétrica més 24 700,00 16.800.00
Equipamento de Seguranca més 4.500,00 |Retro Escavadeira 1 0.25 1.500,00
Copias Xerox / Heliograficas 1.800.00 |Caminhiio Carroceria 2 0,25 800.00
CUSTO TOTAL 32.460,00 CUSTO TOTAL 25.150,00
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Tabela AP4 — Cronograma fisico-financeiro

GASTOS DIRETOS E INDIRETOS DE EXECUGAOD

PERIODO PESO PESO ACUMULADO CPUESEE[;‘? hCSIEIﬁ[iDO DESCRICAO
1 1.34% 1.34% RS 28.481.40 R$28481.40  Despesas com projetos,
2 1.51% 2.85% RS 32.094.71 RS 60.576,10  sondagens, instalaces
3 1.89% 4,74% R$40.17152 ~ RS 100.747.62 iniciais
4 2.08% 6.821% RS 4423607 RS 14498369
5 2.14% 8.96% RS 4551136 RS 19049505
6 2.31% 11.27% R$49.09852 RS 239.59357
7 2.05% 13.32% R$ 4357228 RS 283.165.86
g 1.84% 15.16% R$39.10878 RS 32227464
9 1.88% 17.04% R$3998512 RS 36225975
10 3.29% 20.33% R$ 6992820  RS$432187.96
11 3.97% 24.30% R$ 8438145 RS 51656940
12 5.11% 29.42% RS 108.658.65 RS 62522805
13 451% 33.93% R$95850.02  RS721.087.07  Degpesas (direfas e
14 3.98% 37.91% R$ 8462014  RS$805.707.21 indiretas) com 2
15 4.17% 42.08% RS 8863240 RS 89433961 execucio da obra.
16 4329% 46.40% R$ 9182062 RS 986.160.23
17 4.79% 51.19% RS 10181057 RS 1.087.970.80
18 5.19% 56.38% R$ 11031227 RS 1.198.283.07
19 5.38% 61.76% RS 11435068 RS 1.312.633.75
20 5.48% 67.24% RS 116476.15 RS 1.429.109.90
21 5.79% 73.03% RS 123.090.64 RS 1.552.200.54
2 5.96% 78.99% RS 126.678.66 RS 1.678.879.20
23 6.23% 85.22% RS 13241723 RS 1.811.296.43
24 6.76% 91.98% RS 143.688.85 RS 1.954.985.28
25 6.13% 98,11% RS 13029197 RS 208527725 Término da obra
26 1.89% 100,0% RS 4020000  RS2.12547725  Complementacio
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Tabela AP5 — Vendas mensais

1 0,00%
2 2 25.00%
3 0.,00%
4 0,00%
5 1 12.50%
B 0,00%
7 0.,00%
8 1 12,50%
9 0.00%
10 0,00%
11 1 12,50%
12 0.,00%
13 0,00%
14 1 12.50%
15 0,00%
16 0.,00%
17 1 12,50%
18 0.00%
19 0,00%
20 1 12,50%
21 0.,00%
22 0,00%
23 0.,00%
24 0,00%
25 0.,00%

0,0%
25.0%
25.0%
25.0%
37.5%
37.5%
37.5%
50.0%
50.0%
50.0%
62.3%
62.5%
62,5%
75.0%
75.0%
75.0%
87.5%
87.5%
87.5%
100.0%
100.0%
100,0%
100.0%
100,0%
100.0%
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Tabela AP6 — Curva de vendas percentual individual

1 0

2 100% 30%

8 0 0

4 0 0

z 0 0 225%

6 0 0 2,75%

7 0 0 2.75%

8 0 0 2.75% 2.25%

9 0 15% 0.50% 2.75%

10 0 0 0.50% 2.75%

" 0 0 0,50% 2.75% 2.25%

12 0 0 0.50% 0.50% 2.75%

13 0 0 5.00% 0.50% 2.75%

14 0 0 0,50% 0.50% 2.75% 2.25%

15 0 15% 0,50% 0.50% 0.50% 2.75%

16 0 0 0.50% 5% 0.50% 2.75%

7 0 0 0.50% 0.50% 0.50% 2.75% 2.25%

18 0 0 0,50% 0,50% 0.50% 0.50% 2.75%

19 0 0 0,50% 0,50% 5% 0.50% 2.75%

20 0 0 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 2.75% 2.25%
21 0 15% 5.00% 0.,50% 0.50% 0.50% 0.50% 2.75%
22 0 0 0.50% 0.50% 0.50% 5% 0.50% 2.75%
23 0 0 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 2.75%
24 0 0 0.50% 5% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%
25 0 0% 2.50% 2.50% 2.50% 2.50% T% 2.50%
26 0 25% 68.50% 68.50% 68.50% 68.50% 68.50% 68.50%
27 0 0 0.50% 0.50% 5.00% 0.50% 0.50% 0.50%
28 0 0 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 5.00%
29 0 0 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%
30 0 0 0.50% 0.50% 5.0% 0.50% 0.50%
31 0 0 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%
32 1] 1] 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%
33 0 0 0.50% 0.50% 5% 0.50%
34 0 0 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%
35 0 0 0.50% 0.50% 0.50% 0.50%
36 0 0 0.50% 0.50% 5%
37 0 0 0.50% 0.50% 0.50%
38 0 0 0.50% 0.50% 0.50%
39 0 0 0.50% 0.50%
40 0 0 0.50% 0.50%
41 0 0 0.50% 0.50%
42 0 0 0.50%
43 0 0 0.50%
44 0 0.50%

(fonte: elaborada pelo autor)
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Tabela AP7 — Curva de vendas total
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UNIDADE Unidade 201 Unidade 401 | Unidade 203 | Unidade 202 ‘ Unidade 403 ‘ Unidade 204 ‘ Unidade 404 Unidade 402 VGV Mensal % VGV
VALORDEVENDA  pg 31138016 RS 52815323 RS 267.104,00 RS 326.938,56 RS 437.886,00 RS 280.500,00 RS 452.08576 RS 543.783,05 RS$3.147.830,76

1 RS - 0,00%

LANGAMENTO 2 RS 31138016 RS 15844597 RS 469.826,13 14,93%

3 RS - RS - RS - 0,00%

4 RS - RS . RS - 0,00%

3 RS - RS - RS 600984 RS 600984 0,19%

5 RS - RS - RS 734536 RS 7.34536  0,23%

7 RS - RS - RS 734536 RS 7.34536  023%

8 RS - RS - RS 734536 RS 735612 RS 1470148 047%

3 RS - RS 7922298 RS RS 899081 RS §9.54931 2,84%

10 RS - RS - RS RS 899081 RS 1032633 033%

1 RS - RS - RS RS 899081 RS 985244 RS 20.178,77 0,64%

12 RS - RS - RS RS 163469 RS 1204187 RS 15012,08 048%

o 13 RS - RS - RS RS 163469 RS 1204187 RS 27.031,76  0,86%

=3 14 RS - RS - RS RS 163469 RS 1204187 RS 631125 RS 2132333 0,68%

o 15 RS - RS 7922298 RS RS 163469 RS 218943 RS 771375 RS 92.09638 2,93%

- 6 RS - RS - RS 133552 RS 1634693 RS 218943 RS 771375 RS 27.585,63 0,88%

17 RS - RS - RS RS 163469 RS 218943 RS 771375 RS 1017193 RS 2304532 0,73%

18 RS - RS - RS RS 163469 RS 218943 RS 140250 RS 1243236 RS  18.994,50 0,60%

19 RS - RS - RS RS 163460 RS 2189430 RS 140250 RS 1243236 RS 3869937 123%

20 RS - RS - RS RS 163469 RS 218943 RS 140250 RS 1243236 RS 1223512 RS 31.229,62 0,99%

21 RS - RS 7922298 RS RS 163469 RS 218943 RS 140250 RS 226043 RS 1495403 RS 11501927 3,65%

2 RS - RS - RS RS 163469 RS 218943 RS 1402500 RS 226043 RS 1495403 RS 3639911 1,16%

23 RS - RS - RS RS 163469 RS 218943 RS 140250 RS 226043 RS 1495403 RS 2377661 0,76%

24 RS - RS - RS 133552 RS 1634693 RS 218943 RS 140250 RS 226043 RS 271892 RS 2625372 083%

25 RS - RS - R$ 667760 RS 817346 RS 10.947,15 RS 701250 RS 3164600 RS 1359458 RS 78.05120 2,48%

compemento| 26 RS - RS 13203831 RS 18296624 RS 22395291 RS 29995191 RS 19214250 RS 30067875 RS 37249139 RS171322201 5443%

27 RS - RS - R§ 133552 RS 163469 RS 2189430 RS 140250 RS 226043 RS 271892 RS 3124636 0,99%

28 RS - RS - R§ 133552 RS 163469 RS 218943 RS 140250 RS 226043 RS 2718915 RS 36.011,72 114%

29 RS - RS - RS 133552 RS 163469 RS 218943 RS 140250 RS 226043 RS 271892 RS 1154149 037%

0 RS - RS - RS 163469 RS 218943 RS 1402500 RS 226043 RS 271892 RS 2282847 0,73%

3? RS - RS - RS 163469 RS 218943 RS 140250 RS 226043 RS 271892 RS 1020597 032%

2 RS - RS . RS 163469 RS 218943 RS 140250 RS 226043 RS 271892 RS 1020597 032%

3 RS - RS - RS 218943 RS 140250 RS 2260429 RS 271892 RS 2891513 092%

é 3# RS - RS . RS 218943 RS 140250 RS 226043 RS 271892 RS 857127 027%

g % RS - RS - RS 218943 RS 140250 RS 226043 RS 271892 RS 857127 027%

8 % RS - RS - RS 140250 RS 226043 RS 2718915 RS 30.852,08 098%

% 7 RS - RS - RS 140230 RS 226043 RS 271892 RS 638184 020%

B RS - RS - RS 140250 RS 226043 RS 271892 RS 638184 020%

33 RS - RS . RS 226043 RS 271892 RS 497934 0,16%

40 RS - RS - RS 226043 RS 271892 RS 497934 0,16%

41 RS - RS . RS 226043 RS 271892 RS 497934 0,16%

2 RS - RS - RS 271892 RS 271892 0,09%

43 RS - RS . RS 271892 RS 271892 0,09%

4 RS - RS 271892 RS 271892 0,09%

“Rs 311.380,16 RS 52815323 RS 267.104,00 RS 326.938,56 RS 437.886,00 RS 280.500,00 RS 45208576 RS 543.783,05 RS3.147.830,76 100,00%

(fonte: elaborada pelo autor)
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Tabela AP8 — Planilha de estudo deterministico do empreendimento imobiliario
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DESCRK;.EO PERCENTUAL BASE ‘ VALOR NOMINAL ‘ VALOR PRESENTE ‘ VAUE ‘ 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 4 5 ‘
VENDAS 100% RS 3.147.830,76¢ RS 2.487.374,81 RS 74.191,99 RS - RS  469.826,13 - - RS 6.009.84 RS 7.345,36
E Unidades vendidas 8 2 0 0 1 0
]
i Curva de receita com vendas 14.93% - - 0.19% 0.23%
Receita com vendas RS 3.147.830,76 RS 46982613 - - RS 6.009.84 RS 734536
TOTAL DA OBRA 100% RS (2.450.671,11)
TERRENO 7,01% VN total daobra RS (171.756,00) RS (171.736,00) RS - RS - RS - RS - RS - RS -
Pagamento do terreno RS (171.756.00) RS (171.756.,00)
OBRA 86,73% VN total daobra RS (2.125.477,25) RS (1.737.606,79) RS (51.828.34) RS (28.481.40) RS (32.094,71) RS (40.171,52) RS (44.236,07) RS (45.511,36) RS  (49.098,52)
Curva de obra 1.34% 151% 1.89% 2,08% 2.14% 231%
7] :
= Despesas com projetos e P - y e . y y
Q instalgia do canteiro de abra 4.74% VN obra RS 100.849.02 RS  (28481.40) RS  (32.094.71) RS  (40.171.52)
g
Custos diret diretos d . -
ue ”jxe'z;;n::n:a” ¢ 93.36% VN obra RS 1.984.428.23 RS  (44.23607) RS  (45.511.36) RS  (49.098,52)
Decoracdo condominial e " _ 4
jardinamento 1.89% VN obra RS 40.200.00
QUTRAS DESPESAS 6,26% VN total daobra RS (153.437,86) RS (134.895,93) RS (4.023,60) RS - RS  (40.92222) RS - RS - RS (13.019,72) RS -
Comisséo de vendas 3.14% VN total da obra RS 125.913.23 RS 33.581.34 RS 10.684.16
Impostos retidos 1.12% VN total da obra RS 2752463 RS 7.340,88 RS 233556
FLUXO DE CAIXA RS 697.139,65 RS 39239849 RS  11.70424 RS (171.756,00) RS  (28.481,40) RS 396.80921 RS (40.171,52) RS (44.236,07) RS (52.521,23) RS (41.753,16)
Caixa inicial 0 RS (171.756.00) RS (200.237.40) RS 196571.81 RS 15640029 RS 112.16422 RS 59.642.99
@
E Caixa final RS (171.756.00) RS (200237.40) RS 196571.81 RS 15640029 RS 11216422 RS 5964299 RS 17.889.82
=
Taxa de desconto (a.a.) 16,40%
Taxa de desconto (a.m.) 1,274%

Anaélise de investimentos: um comparativo entre empreendimento imobiliario e pecuéria de corte
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continuagdo
7 8 ‘ 9 ‘ 10 ‘ 11 ‘ 12 ‘ 13 ‘ 14 ‘ 15 ‘ 16 ‘ 17 ‘ 18 ‘ 19 ‘
RS 7.345,36 RS 14.701,48 RS 89.549,31 RS 10.326,33 RS 20.178,77 RS 15.012,08 RS 27.031,76 RS 2132333 RS 92.096,38 RS 27.585,63 RS 23.04532 RS 18.994,50 RS 38.699,37
0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0
0.23% 0.47% 2.84% 0.33% 0.64% 0.48% 0.86% 0.68% 293% 0.88% 0.73% 0.60% 1.23%

RS 734536 RS 1470148 RS 80.54931 RS 10.326.33 RS 20.178.77 RS 15.012.08 RS 27.031.76 RS 2132333 RS 92.096.38 RS 27.58563 RS 23.04532 RS 18.994.50 RS 38.699.37
RS (43.572,28) RS  (39.108,78) RS (39.98512) RS (69.928,20) RS (84.381,45) RS (108.658,65) RS (95.859,02) RS (84.620,14) RS (88.632,40) RS (91.820,62) RS (101.810,57) RS (110.312,27) RS (114.350,68)
2.05% 1.84% 1.88% 3.29% 3.97% 5.11% 4.51% 3.98% 4.17% 4.32% 4.7%% 5.19% 5.38%

RS  (43.572.28) RS  (39.108.78) RS  (39.985,12) RS  (69.928.20) RS  (84.381435) RS (108.658.65) RS  (95.859,02) RS  (84.620,14) RS  (88.632.40) RS  (91.820,62) RS (101.810,57) RS (110.312,27) RS (114.350,68)

RS  (15.936,29) RS  (21.344,32) RS (13.672,69) RS (22.036,47)

RS 13.077.54 RS 17.515.44 RS 11.220,00 RS 18.083.43

RS 2.858.75 RS 3.828.88 RS 2.452.69 RS 3.953,04
RS (36.226,92) RS (40.343,60) RS  49.56420 RS (59.601,87) RS (85.547,00) RS (93.646,57) RS (68.827,27) RS (76.969,50) RS 3.463,98 RS (64.23499) RS (100.801,72) RS (91.317,77) RS  (75.651,30)
RS  17.889.82 RS  (18.337.10) RS  (58.680,70) RS (9.116,50) RS  (68.718.37) RS (154.26537) RS (247.911,94) RS (316.739.20) RS (393.708.70) RS (390.244.73) RS (454.479.72) RS (555.28143) RS (646.599.20)
RS  (18337,10) RS  (58.680.70) RS (9116,50) RS  (68.718.37) RS (15426537) RS (247911,94) RS (31673920) RS (393.708,70) RS (39024473) RS (45447972) RS (55528143) RS (646.59920) RS (722.250,51)

Thomaz Gongalves Forgiarini. Porto alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2015
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continuagdo

20 ‘ 21 ‘ 22 ‘ 23 ‘ 24 ‘ 25 ‘ 26 ‘ 27 ‘ 28 ‘ 29 ‘ 30 ‘ 3 ‘ 32 ‘

RS 31.229,62 RS 115.01927 RS 36.399,11 RS 23.776,61 RS 26.253,72 RS 78.051,29 RS 1.713.222,01 RS 31.246,36 RS 36.011,72 RS 11.541,49 RS 22.828,47 RS 10.205,97 RS 10.205,97
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3% 0,32% 0,32%

1

0,99% 3.65% 1.16% 0,76% 0.83% 248% 54.43% 0,99% 1.14% 0.37% 0,
RS 3122962 R§ 11501927 RS 36.399.11 RS 23.776,61 RS 2625372 RS 78.051,29 RS 171322201 RS 3124636 RS 36.011,72 RS 11.54149 RS 2282847 RS 10.20597 RS 10.205.97

) RS (116.476,15) RS (123.090,64) RS (126.678,66) RS (132.417,23) RS (143.688,85) RS (130.201,97) RS  (40.200,00)
5.48% 5.79% 5.96% 6.23% 6.76% 6.13% 1.89%

) RS (116476,15) RS (123.000,64) RS (126.678,66) RS (132.417.23) RS (143.688.85) RS (130.291.97)

RS (40.200,00)

RS  (26.506,16)
RS 2175132
RS 4.754,84

RS (111.752,69) RS  (8.071,37) RS (90.279,55) RS (108.640,63) RS (117.43513) RS (52.240,67) RS 1.673.022,01 RS 3124636 RS  36.011,72 RS  11.54149 RS  22.82847 RS 1020597 RS  10.20597
RS (722.25051) BS (834.00320) BS (842.07457) RS (932354.12) RS (1.040.994.75) RS (1.158429.8%) RS (1210670.55) RS 46235145 RS 49359781 RS 52960954 RS 54115102 RS 56397949 RS 57418546
3,

e

RS (834.003.20) RS (842.074.57) RS (932354.12) RS (1.040.994.75) RS (1.158.429.88) RS (1.210.670.55) RS 46235145 RS 49359781 RS 52960954 RS 54115102 RS 563979490 RS 57418546 RS 58439142

—

Anaélise de investimentos: um comparativo entre empreendimento imobiliario e pecuéria de corte
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continuacdo

33 34 ‘ 35 ‘ 36 ‘ 3T ‘ 38 ‘ 39 40 4 ‘ 42 43 ‘ 44
RS 2891513 RS 8.571,27 RS 8.571,27 RS 30.852,08 RS 6.381,84 RS 6.381.84 RS 4.979.34 RS 497934 RS 497934 RS 271892 RS 271892 RS 2.718,92

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0.92% 0.27% 0.27% 0.98% 0.20% 0.20% 0.16% 0.16% 0.16% 0.09% 0.09% 0.09%

RS 2891513 RS 857127 RS 857127 RS 30.852,08 RS 638184 RS 638184 RS 497934 RS 497934 RS 497934 RS 271892 RS 271892 RS 271892
RS 2891513 RS 8.571,27 RS 8.571,27 RS 30.852,08 RS 6.381,84 RS 6.381,.84 RS 497934 RS 497934 RS 497934 RS 271892 RS 271892 RS 2.718,92
RS 58439142 RS 6133065 RS 62187783 RS 63044910 RS 66130119 RS 667.683,03 RS 67406487 RS 679.04422 RS 68402356 RS 68900291 RS 69172182 RS 69444074
621.877.83 RS 63044910 RS 66130119 RS 66768303 RS 67406487 RS 679.04422 RS 68402356 RS 68900291 RS 69172182 RS 69444074 RS 697.15965

RS  613.306,56 RS

Thomaz Gongalves Forgiarini. Porto alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2015

(fonte: elaborada pelo autor)
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DESCRIGAO PERCENTUAL BASE ‘ VALOR NOMINAL VALOR PRESENTE VAUE ‘ 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5 ‘
VENDAS ‘ 100% RS 3.132.800,00 RS2.494.418,54 RS 155.952,08 RS - RS - RS - RS - R3S
E Unidades vendidas
3
g Curva de receita com vendas
Receita com vendas RE 3.132.800.00
CUSTO TOTAL DO PROJET(}‘ 100% RS  (2.363.203,57) RS - RS - RS - RS - R3S
CUSTOS DIRETOS ‘ 72,54% VN custo total RS (1.714.344,50) RS (1.680.459,59) RS (105.063,03) RS (1.337.600,00) RS (73.348,90) RS - RS - RS (75.348,90) RS
Compra das reses 56,60% VN custo total RS 1.337.600,00 RS 1.337.600,00
Arrendamento area de campo 15,94% VN custo total RS 376.744.50 RS (75.348,90) RS (75.348.90)
CUSTOS INDIRETOS 24,66% VN custo total RS (582.864,00) RS (528.323,20) RS (33.030,99) RS (18.816,00) RS (7.216,00) RS (7.216,00) RS (78.256,00) RS (78.256,00) RS (78.256,00)
o Despesa com vacinacio 1.29% VN custo total RS 30.528.00 RS (1.696.00) RS (1.696.00) RS (1.696.00) RS (1.696,00) RS (1.696.00)
@
E Despesa com transporte 0,80% VN custo total RS 18.816.00 RS (18.816,00)
8 Despesa com suporte técnico 3.38% VN custo total RS 79.920.00 RS (4.440.00) RS (4.440.00) RS (4.440.00) RS (4.440,00) RS (4.440.00)
Despesas correntes 0,82% VN custo total | RS 19.440.00 RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00)
Racdo 12.02% VN custo total | RS 284.160.00 RS (71.040.00) RS (71.040,00) RS (71.040.00)
Pastagen de inverno 6,35% VN custo total RS 150.000,00 RS - RS - R
OUTRAS DESPESAS ‘ 2,79% VN custo total RS (65.995,07) RS  (57.998,38) RS (3.626,08) RS (26.752,00) RS - RS - RS - RS - R
Comissdo 1.13% VN custo total | RS 26.752.00 RS (26.752.00)
Impostos retidos 1.66% VN custo total RS 39.243.07
FLUXO DE CAIXA ‘ RS 769.596,43 RS 227.637,28 RS 1423198 RS (1.383.168,00) RS (82.564,90) RS (7.216,00) RS (78.256,00) RS (153.604,90) RS (78.256,00)
- Caixa inicial - RS (1.383.168,00) RS (1.465.732.90) RS (1.472.948.90) RS (1.551.204,90) RS (1.704.809.80)
E Caixa final RS (1.383.168,00) RS (1.465.732,90) RS (1.472.948.90) RS (1.551.204.90) RS (1.704.809.80) RS (1.783.065,80)
=
Taxa de desconto (a.a.) 16,40%
Taxa de desconto (a.m.) 1.274%

Anaélise de investimentos: um comparativo entre empreendimento imobiliario e pecuéria de corte
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Continuacéo
‘ 6 ‘ 7 8 9 ‘ 10 ‘ 1 12 ‘ 13 ‘ 14 ‘ 15 ‘ 16 ‘ 17 ‘ 18
RS RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - R$ RS RS 3.132.800,00
1280
100%
RS 3.132.800,00
RS RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS RS RS -
RS - RS (75.348,90) RS - RS - RS - RS  (75.348090) RS - RS - RS - RS (75.348,90) R RS - RS -
RS (75.348,90) RS (75.348,90) RS  (75.348,90)
| RS (78.256,00) RS (7.216,00) RS (7.216,00) RS (7.216,00) RS (7.216,00) RS (7.216,00) RS  (7.216,00) RS (7.216,00) RS  (157.216,00) RS  (7.216,00) RS  (7.216,00) RS  (7.216,00) RS  (7.216,00)
I RS (1.696,00) RS (1.696.00) RS (1.696,00) RS (1.696.00) RS (1.696.00) RS (1.696.00) RS (1.696.00) RS (1.696.00) RS (1.696.00) RS (1.696.00) RS (1.696.00) RS (1.696.00) RS (1.696.00)
| RS (4.440,00) RS (4.440.00) RS (4.440,00) RS (4.440,00) RS (4.440.00) RS (4.440.00) RS (4.440.00) RS (4.440.00) RS (4.440,00) RS (4.440.00) RS (4.440.00) RS (4.440.00) RS (4.440,00)
| RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00) RS (1.080,00)
| RS (71.040,00)
RS RS (150.000.00)
RS RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - RS - R$ RS RS  (39.243,07)
RS (39.243,07)
| RS (78.256,00) RS (82.564,90) RS (7.216,00) RS (7.216,00) RS (7.216,00) RS  (82.564,90) RS  (7.216,00) RS (7.216,00) RS  (157.216,00) RS (82.564,90) RS  (7.216,00) RS  (7.216,00) RS 3.086.340,93
« R§ (1.783.065.80) RS (1.861.321.80) RS (1.943.886.70) RS (1.951.102.70) RS (1.958318.70) RS (1.965.534.70) RS (2.048.099.60) RS (2.055.315.60) RS (2.062.531.60) RS (2.219.747.60) RS (2.302.312.50) RS (2.309.528.50) RS (2.316.744.50)
« RS (1.861.321,80) RS  (1.943.886,70) RS (1.951.102,70) RS (1.958318,70) RS (1.965.534,70) RS (2.048.099.60) RS (2.055315,60) RS  (2.062.531.60) RS (2.219.747.60) RS (2.302.312,50) RS (2.309.528.50) RS (2.316.744.50) RS  769.596.43

(fonte: elaborada pelo autor)
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