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RESUMO

Em virtude da crescente concorréncia na construgdo civil e a constante busca por investidores, a
otimizacdo do fluxo de caixa se tornou uma ferramenta imprescindivel. A partir deste cenario, o
presente trabalho aborda a simulacdo da utilizagdo de um fluxo de caixa em conformidade com as
condi¢des de mercado da cidade de Floriandpolis. Sendo assim, esta simulagdo possui 15 (quinze)
variacdes em relacdo ao custo do edificio e 15 (quinze) variagdes em relagdo ao prego de venda. Para
cada tipo de simulagdo tem-se o comportamento do fluxo de caixa variando, levando-se em
consideragdo os conceitos tradicionais de valor presente liquido, taxa interna de retorno e o periodo de
payback. Assim, esta simulagdo abordou 36 (trinta e seis) variagdes percentuais diferentes,
demonstrando a melhor, a pior e a situagdo mais provavel de ocorrer ao longo do periodo de execugdo
da edificag@o. Além disto, decisdes como o prazo da obra, indices de aproveitamento de terreno, prazo
de comercializagdo das unidades, precos das unidades, forma de pagamento, inadimpléncia e custos da
construgdo, foram levados em consideragdo para estas andlises. A partir dos resultados obtidos,
verificou-se a possibilidade de programar a obra permitindo avaliar a recuperacdo do capital investido
e a viabilidade econémica do empreendimento. Além disto, esta simulagdo permite uma anéalise de
sensibilidade do empreendimento, possibilitando a opgao pela melhor alternativa para o investidor.

Palavras Chaves: Fluxo de Caixa, Viabilidade Economica, Vendas Antecipadas
ABSTRACT

Increasing competition in building construction development markets recommends a better
understanding and awareness in connection to financial and economical cash flow issues. This
research work deals with simulating cash flow positions for a building developer in the city of
Florianopolis, Santa Catarina, south of Brazil. Price, costs and financial arrangement’s timing were
varied according to what might be expected to occur in this market. A set of 36 different simulated
studies were performed and analyzed. Comparisons were made in terms of classical measures of Net
Present Value, Internal Rate of Return and Payback period. Moreover a new form of data presentation
is introduced, showing discounted costs and recipes according to the Minimum Required Rate of
Return imposed by the developer. This novel form of data presentation allows the developer to take
decisions while the project is under way, regulating the profit prospects of new apartment sales. It
makes it easier to access new sales impact on the financial position of the project as a whole..
Conclusions point to the desirability of selling apartments as soon as possible during the construction
period, even if later sales might be negotiated at higher prices. This contradicts current practice in the
development market of the city, where it is still common to self-finance apartments in order to benefit
from better negotiation terms prices afterwards, as ready for occupation apartments attract better prices
and shorter periods for loans. Most of the discussion applies for Brazilian circumstances, where
housing acquisition is generally not supported by mortgage arrangements with commercial banks,
leaving developers with the burden of financing both construction and clients.

Key words: Cash Flow Analysis, Feasibility Studies, Pre selling
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1 INTRODUCAO

O mercado imobilidrio nacional estd cada vez mais competitivo. Existe a possibilidade que
investidores estrangeiros venham a se interessar pela rentabilidade de mercados emergentes como o
Brasil. Na busca por precisar os ganhos de capital envolvidos em transagdes imobiliarias,
incorporadoras tendem a utilizar as ferramentas disponiveis para simular situa¢des e variacdes do
mercado na busca da posi¢ao econdmica e financeira mais atrativa.

Ilha e Heineck (1998) descorrem sobre o mercado habitacional de Floriandpolis ao qual este artigo se
destina, dada as particularidades de valor elevado solicitado dos clientes por ocasido da entrega do
imovel e a existéncia de construtoras que iniciam a venda proximo da entrega do empreendimento. A
forma de comercializagdo pode tentar acompanhar a disponibilidade do cliente em termos de recurso.
E o caso tanto da postipagdo das vendas quanto do valor elevado cobrado nas chaves. O cliente
comega a pagar quando ele usufrui do imdvel e assim eventualmente pode se desfazer de outros
compromissos ou haveres relativos ao mercado imobiliario.

De fato Rocha Lima Junior (1993), expde que sob a otica do comprador ha dois elementos para se
definir um produto:

— O primeiro refere-se diretamente a sua capacidade de pagar o prego. Este item ¢ de grande
sensibilidade para compradores do mercado de baixa renda. Para média e alta renda o prazo de
pagamento ¢ a sua distribui¢do ao longo do tempo podem tornar viavel a aquisicdo de um bem
que ¢ por natureza muito mais caro do que os saldrios recebidos pelas familias ao longo de um
ano;

— O segundo estd associado a capacidade do comprador se endividar no futuro, pagando
parcelas do prego compativeis com a sua expectativa de renda, como também, ao ajuste entre as
parcelas a vista e poupanga acumulada.

Desta forma, os autores acima insistem que os investimentos no mercado imobiliario exigem a analise
conjunta de variaveis, tais como: oferta, demanda, preco, condi¢des de pagamento e ainda enfoque no
produto ou atributos diferenciados a fim de prever velocidades de vendas futuras.

Somente sob a 6tica do empreendedor, Rocha Lima Junior (1993) defende que, os atributos do produto
estardo em ultima andlise resumidos aos fatores:

— Custeio da producdo — aqui entendidos os investimentos necessarios para a compra do terreno
e para construir as obras e todos os custos que ai sdo associados, como os relacionados com uso
da infra-estrutura gerencial da empresa, da estrutura de suporte para a producdo e os custos
financeiros, um com a forma de aquisi¢ao dos recursos para o fechamento da equacdo de fundos
para a produgao;

— Receitas de comercializagdo — assim referenciado o preco que podera ser praticado na venda
do produto, descontados os custos vinculados, como os de promog¢ao e marketing, os diretos de
comercializacdo e os indiretos, que corresponderdo aos eventuais custos financeiros para uso de
linhas de longo prazo no financiamento da comercializagao.

Em contra partida Ilha (1998) relata que a viabilidade ou lucratividade de empreendimentos depende
do sucesso financeiro; as receitas menos as despesas devem produzir saldo positivo no fluxo de caixa e
a remuneragao do capital investido. No cenario de atual estabilidade econdmica, é possivel dominar os
custos dos insumos, isto €, a maior incerteza como na maioria dos investimentos, estd nos resultados
de vendas ou receitas.

Rocha Lima Junior (1993) reafirma que uma das varidveis de maior impacto nos indicadores
(principalmente “taxa de retorno e prazo de recuperagdo dos investimentos” pay back") ¢ a velocidade
de vendas. Desta forma, perdas de liquidez ocorridas pelo mau dimensionamento do produto frente ao
mercado alvo devem ser mantidas em nivel baixo, pois, segundo o autor, a compensagao de desvios de
liquidez durante o andamento do empreendimento ¢ bastante dificil de ser alcancada, tanto quanto
onerosa relativamente ao desempenho.
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As diversas variaveis a que estdo sujeitos os investimentos imobilirios, influenciados pelo mercado
nacional, internacional; questdes de ordem empresarial; tributaria e outras. Traduzem-se em
complexidade no processo de simulagdo de cendrios de empreendimento imobilidrios. Desta forma
este trabalho procura avaliar através simulacdo um conjunto significativo de variaveis atuando na
formatagdo do produto habitacional.

2 OBJETIVO

O objetivo deste artigo é representar a analise feita por investidores e empresas da construcao civil
antes de iniciar um empreendimento. Desta forma, foi feito o estudo de viabilidade econémica de um
edificio residencial de doze andares onde através das simulagdes buscou-se avaliar a melhor opcao de
comercializagdo. Esta analise é baseada na Taxa Interna de Retorno (TIR), Valor Presente Liquido
(VPL) e no Prazo de Recuperacao dos Investimentos (PAYBACK).

3 METODOLOGIA
3.1  Descri¢do do empreendimento

O imével estudado ¢ um edificio residencial de doze andares, com quatro apartamentos por andar,
sendo que cada apartamento possui dois quartos (uma suite) € uma vaga de garagem. O imovel é de
padrao médio, e a sua comercializagdo sera na cidade de Floriandpolis, no bairro do Estreito. Maiores
informacdes sobre o empreendimento podem ser obtidas na Tabela 01. O valor de comercializagcdo dos
apartamentos ¢ transformado em CUB’s (Custo Unitario Basico) para que a corre¢do do valor dos
imoéveis seja feita mensalmente. O CUB adotado foi o do més de julho de 2005, conforme consulta
feita ao Sindicato da industria da construgao (SINDUSCON) da Grande Florianopolis.

3.2 Simulagdes

Para avaliar as opgoes reais de comercializagdo e atender as possibilidades do mercado imobiliario,
foram realizadas trés simulagdes principais. A primeira ¢ realizando uma distribuicdo homogénea das
vendas ao longo do prazo de comercializagdo, a segunda ¢ estudando um caso de uma possivel
distribuicdo aleatoria ao longo deste periodo. Finalmente a terceira trata da postergacdo da maioria das
vendas para proximo da data de entrega da edificagdo. Em todos os casos foram respeitadas as
condicdes de vendas discriminadas na Tabela 02. Para cada uma das simula¢des, alem da simulacdo
com valores basicos foram estudados aumentos ¢ diminuigdes de preco e custo de + 5% e + 10%.

No caso do mercado ndo absorver as unidades a venda, ¢ preciso que seja feita uma redugdo no preco
de vendas (PV), desta maneira a andlise atribuiu uma reducao de 5% e 10% com o intuito de aumentar
a comercializagdo. As modifica¢des no custo de construgdo (CC) podem ser associadas a descontos
em pagamentos, melhores possibilidades de comercializagdo das matérias primas e queda nos custos
de mao de obra. H4 um total de onze simulagdes para cada um dos casos: prego basico, preco +5%,
prego +10%, preco -5% e prego -10%; o mesmo ocorre para quatro variacdes no custo, custo +5%,
custo +10"%, custo -5% e custo -10%. Uma situagdo improvavel de ocorrer, mas extrema ¢ a analise
dos valores extremo maximo (-10%CC e +10%PV) e minimo (+10%CC e -10%PV)

Para a Simulacdo 01 foi considerada a forma de venda homogénea, tendo a comercializagdo de uma
unidade mensalmente do primeiro més ao décimo terceiro, posteriormente a venda de duas unidades
do décimo quarto més até a entrega das chaves no vigésimo quinto més e consequentemente, a venda
de seis e cinco unidades. Isto corresponde a uma velocidade de vendas bastante baixa 4%. Apesar de
ser tomado aqui como um valor hipotético ele corresponde a realidade da empresa que forneceu os
dados para a analise. Este valor de 4% distribui-se de maneira nao uniforme ao longo do periodo de
comercializagdo tendo doze unidades vendidas no primeiro ano e 23 no segundo. E o que se esperaria
para um empreendimento que ainda ndo se mostrou atrativo para os clientes por estar em fase de
construcao.

Para a Simulagdo 02 a venda foi tomada como aleatoria, tendo a respectiva venda de apartamentos a
cadamés: 0,0, 1,2, 1,3,4,2,3,1,2,0,3,1,2,2,1,4,3,0, 1, 1, 2, 1, 3, 2, 3. Estes valores
correspondem & venda de 19 apartamentos no primeiro ano e 21 apartamentos no segundo ano. E mais
ou menos o que se esperaria de uma venda homogénea a taxa média de 4% ao més. Desta maneira esta
simulacdo representa o que se esperaria de uma venda constante ao longo do tempo. Esta constancia
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parte de um esfor¢o da geréncia para alcangar as metas de vendas mensais, eventualmente contra
balancado a pouca atratividade de um prédio ainda em construgdo (como argumentado para a
simulacdo 1) com um esforco mais agressivo de marketing. O fato de ndo se conhecer a priori o
resultado deste esforgo, fez com que os autores adotassem um carater aleatorio nas vendas, girando em
torno da meta de 4% avidamente buscada.

Finalmente, a terceira foi fazendo as vendas postergadas. Do primeiro ao décimo segundo més nao
ocorreu nenhuma venda, do décimo terceiro ao décimo oitavo més foram vendidas duas unidades ao
més, sendo que no més seguinte ao vigésimo quinto més foram vendidas trés unidades ao més, nesta
data ocorreu a entrega das chaves e nos proximos dois meses a venda foi de sete e oito unidades
respectivamente. Isto resultou que no primeiro ano ndo foram feitas vendas ¢ no segundo foram
comercializadas 30 unidades.

Uma observagdo importante ao analisar a Tabela 01, ¢ feita em relacdo ao custo total de construcao
(R$3.799.413,89) e a receita total de vendas (R$6.413.065,06), desta diferenca obtém-se o montante
de R$2.613.651,17. Este valor ndo representa o lucro do empreendimento, pois nele estd embutido os
impostos que ainda deverdo ser descontados, o lucro da construtora e o lucro do investidor.

Tabela 01: Caracteristicas Gerais do Empreendimento

Terreno:
Ares 1.138,70 m2
Zusto unitario 263 46 REm2 0,306 CUBIm2
Custo total 30000000 RE 348,358 CUBMmM2
Edificacio:
Cantidade apartamentos 45 unidades
Area real dos apartamentos 119,35 m2
Area real global da edificacio S.728,80 m2
Custo unitério de construcio BE63,21 R$im2 0,770 CUBIm2
Prego de venda do apartamento 133680552 RE 155155 ClB
Custo total de construcdo (000 3.799.41389 RE 4412 2258 CUB
Preco unitétio de vends (P 1.119,44 REFm2 1,53 CUB#m2
Receita total de venda 413068506 RF 7447 440 CIB
Demonstrative do custo operacional
CUB de juld5 - Fonte Sinduscon Grande Floriandopolis 861.11 |R$
Taxa de minima atratividade [ThA) 2,00% a.m.
Projetos + legalizacso 55,856 ClUB 127% CC
Habhite-s& & averbacio 37,237 ClB 0,84% CC
Administracio 260 EE0 CUB 5,91% |CC
Publicicdade 44 B35 CUB 1,01% |CC
Corretagem 372372 ClB G44% CC
Cutrazs Despesas 74474 ClB 1 B9% CC
TOTAL 845,284 CUB 19,16% CC

Tabela 02: Discriminagao da forma de pagamento dos apartamentos

CONDIGSES 2005 e 2006 2007 Ap. Chaves

“alor Total do Apartamento R$ 13360552 [ 155,155 CUBs | R$ 140.000,00 | 162,551 CUBs | R§ 145.000,00 | 188,387 CUBs
M~ de parcelas 24 12 12

ENTRADA, 30% 45 545 CLUBs 30% 48,774 CUBs a0% 84,194 CLUBs
PRESTACAD 1.945 M1 2263 CUBs 4.083 .34 4742 CUBs 3.625,00 4210 CLIBs

REFCORCOS (a cada B meses 5,00% 7 758 CUBs 10,00% 16,258 CUBs 10,00% 15,339 CUBs
CHAYES 15 00% 23,273 CUBs 15,00% 24387 CUBs | - | e

4 ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Simulac¢édo 01 - Previsdo de Vendas Homogéneas:

Na Tabela 03 tem-se a analise inicial, denominada de basica, onde ndo ocorre nenhuma alteragdo nos
dados, podendo ser reconhecida como o cendrio mais provavel. Esta tabela explica o comportamento
semestral do fluxo de caixa do edificio com os valores acumulados. Ja a Tabela 04 expde o resultado
da anélise de viabilidade econdmica para todos os cenarios. Para o cenario basico (sem percentuais)
foi observado que para uma Taxa Minima de Atratividade (TMA) de 2% foi obtido o Valor Presente
Liquido (VPL) de 1242,535 CUB'’s e uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de 4,37%. Estes resultados
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sdo utilizados como pardmetro na analise comparativa com a variagao no preco de venda e no custo da
construgdo, inseridos na Tabela 04. Com a realizagdo destas alteragdes percebeu-se que uma
diminui¢do de 10% no PV seria a pior situacdo para os investidores, pois o valor do VPL ¢ de 753,059
CUB’s e a TIR de 3,50%. A melhor op¢ao foi ao ocorrer um aumento de 10% no PV, com um VPL de
1732,012 CUB’s e a TIR de 5,19%. No estudo de caso foram avaliados o pior ¢ o melhor cenario
hipotético, denominados de valores extremos maximos ¢ minimos. Apesar da grande diferenga, para
qualquer simulag@o o investidor teria lucro, pois o seu VPL foi positivo e a TIR ¢ maior que a TMA de
2%.

Tabela 03: Simulagdo 01 - PREVISAO DE VENDAS HOMOGENEAS - Cenario Basico sem variacdo percentual {medicido semestral)

PERIODO 0aohf 7 an 12 13 a0 18 19 a0 24 25 a0 30 31 a0 36 37 ao 41

VALORES EM CUB Juli05 - jan/06 | few/06-jul/06 | ago/06-jan07 | few/07-jul/07 |agoe/07 fev/i08| mar08-ago/08 [ set08-jan/09
Total dos Custos {Constr. Operaciio) (1617 7133 938,235 (1240 5563 (577 763 FFess | e e
Total dos Recebimentos 351,099 462 556 908,233 2184 351 2197 954 1164 725 388,039

FLUXO DE CAIXA LIQUIDO 1605 588 2158 997 1164 725 395,039
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 1013137 1272972 505,679 188,036
PAYBACK 1721 966 28586 620 3284,729

FLUXO DE CAIXA ACUMULADO 447 820 1054 499 12425835

Tabela 04: Simulagao 01 - Analise da Viabilidade Econdmica para todos cenarios

CENARIO WPL TIR (% a.n.} | TIR (% a.a.) IBC: PAVEACK:
Basica (sem percentual) 1242 65345 4 37 % BT, 12% 1,340 280
_B%CC 1425 147 4.51% T671% 1,411 250
_10% CC 1607,758 5,28% 55 39% 1,489 25,0
+ 5% CC 1059,824 3,96% 50 42% 1,276 250
+10% CC 877,312 3.58% 57 40% 1,218 26,0
- 5% PV 997 747 3,594% 50 04% 1,273 26,0
- 10% PVY 753,059 3,50% 51,04% 1,206 26,0
+ R PY 1487,273 4 79% 75,28% 1,407 25,1
+10% PV 1732,012 519% 83 54% 1,474 250
Maximo (-10%CC +10%PV) | 2097 235 B,13% 104,20% 1,638 240

O grafico 01 apresenta os fluxos de caixa para todas as opgdes, inclusive um aumento de 10%
no preco de venda e diminuicdo correspondente no custo de construcdo que seria
hipoteticamente o melhor cenério possivel. Convém lembrar que os valores finais no més 42
do fluxo de caixa correspondem ao lucro liquido do empreendimento descontado dos juros
pagos ao incorporador a guisa de ressarcimento por sua TMA.
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-3500

Grafico 01: Analise grafica do fluxo de caixa para os principais cenarios da Simulagéo 01.
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4.2

Simulacéo 02 — Previsdo de Vendas Aleatdrias:

A andlise inicial sem nenhuma alteragdo dos dados (cenario mais provavel) ¢ observada na Tabela 05,
onde se tem o comportamento semestral do fluxo de caixa. Na tabela 06, encontra-se o resultado da
analise de viabilidade econdmica para todos os cenarios. Onde foi obtido o VPL de 1349,913 CUB’s e
a TIR de 5,02% para o cendrio basico (sem percentuais). Além disto, t€ém-se os resultados das onze
variacoes, tendo o pior resultado ao ocorrer um aumento de 10% no PV atingindo o VPL de 849,699
CUB’s e a TIR de 3,97%, e a melhor opgdo para o aumento de 10% no PV, com um VPL de 1850,127
CUB's e a TIR de 6,01%. Novamente nota-se que apesar da grande diferenca, para qualquer simulacio
o investidor teria lucro, pois o seu VPL foi positivo € a TIR € maior que a TMA de 2%.

Tabela 05: Simulagio 02 - PREVISAO DE VENDAS ALEATORIAS - Cenario Basico sem variagiio percentual {medicio semestral)

PERIODO 0ank 7 a0 12 13 a0 18 19 a0 24 25 a0 30 31 a0 36 37 a0 41
VALORES EM CUB jul05 - jan/06] few/06-jul 06 | ago06-jan/07 |fev7-jul/07 ] agoe 07 fev08] mar08-agoe08]set 08 jan /09
Total dos Custos (Constr. Operacido) | (1617 713) (338 .235) (1240 556) (577 763 FF9ess | e e

Total dos Recebimentos 545 950 812,121 1137 384 2276 509 1653779 8935 471 274 579

FLUX0 DE CAIXA LiGUIDO {1071,763) (126,117) (103172 1698 746 1615821 895 471 274 579

FLUXO DE CAIXA DESCOHNTADO (1055,811) {106,740) 83.717) 1063,093 942,113 462 523 128 452
PAYBACK (1071,763) (1157 881) {1301,052) 397 624 2013515 2906 986 3181,565

FLUXO DE CAIXA ACUMULADO (1055 ,811) {1162 ,551) {1246 268) (183,175) 758,937 1221 460 1342913

Tabela 06: Simulagio 02 - Analise da Viabilidade Econdmica para todos os cenarios

CENARID VPL TIR (% a.n.) | TIR (% a.a.) IBC: PAVEACK:
Basica (sem percentual) 1349913 a,02% 79,99% 1,370 2410
-5% CC 1532524 5,55% a1,19% 1,442 24,1
“10% CC 1715,136 B,12% 104,01% 1,522 24,10
+ 5% CC 1167,301 4,53% 70,10% 1,304 24,10
+ 10% CC 984,690 4,07% B1,32% 1,245 28,1
S5 PV 1089 806 450% FO6Z% 1,301 24,1
“10% PV 548,699 3,97% 58 50% 1,233 25,1
+5% PV 1600,020 552% a0,63% 1,438 24,1
+ 10% PV 1880,127 6,01% 101,54% 1,507 24,1
Maximo (-10%CC +10%PV) | 2215350 TA7T% 129,49% 1,674 24,0
MIimo {+10%CC -10%PV) 4584 476 3,05% 43 45% 1,121 26,0

Fluxo de Caixa (CUBs)
2500 -

1500

500

-500

-1500 +

37

39
Periodo (Meses)

41

-2500

-3500 -

—=— -10% PV
+10% PV

MAX (+10%PV, -10%CC)
—¥— MIN (-10%PV, +10%CC)

—e—-10% CC

—+—+10% CC

—&— Sem Percentual

Gréfico 02: Analise grafica do fluxo de caixa para os principais cenarios da Simulagao 02.
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4.3 Simulagéo 03 — Previséo de Vendas Postergadas:

A analise inicial correspondente ao cenario mais provavel (basico — sem percentuais) ¢ observada na
Tabela 07, com o comportamento do fluxo de caixa acumulado semestralmente. Ja os seus resultados
estdo na Tabela 08, obtendo o VPL de 1.023,876 CUB’s e a TIR de 3,53, junto com os resultados das
onze variagdes. Sendo o pior ao ocorrer um aumento de 10% no PV atingindo o VPL de 556,266
CUB’s e a TIR de 2,88%, ¢ a melhor opg¢do para o aumento de 10% no PV, com um VPL de 1.491,487
CUB's e a TIR de 4,13%. Novamente nota-se que apesar da grande diferenca, para qualquer simulacéo
o investidor teria lucro, pois o seu VPL foi positivo e a TIR ¢ maior que a TMA de 2%.

Tabela 07: Simulagio 03 - PREVISAO DE VENDAS POSTERGADAS - Cenirio Basico sem variagiopercentual {(medigdo semestral)

PERIODO 0aoh 7 ao 12 13 a0 18 19 a0 24 25 ao 30 31 ao 36 37 ao 41

VALORES EM CUB Juli05 - jan/06 | fev/06-juli06 | ago/06-jan/07 | few/07-jul07 | ago./07 fev/08] mar08-ago/08] set08-jan/09
Total dos Custos (Constr. Operacio) | (1617 713) (938,238) (1240 556) 577 ,763) 37988 | e | -
Total dos Recebimentos 0,000 93,093 722,336 2272 BES 2739 864 1478 846 494 851
FLUX0 DE CAIXA LiQUIDO 1695,101 2701 906 1475 846 494 561
FLUXO DE CAIXA DESCONTADO 1071876 15592 230 769,833 233975
PAYBACK 1415 529 2894 775 3389 636
FLUX0O DE CAIXA ACUMULADO 20,068 785,902 1023576

Tabela 08: Simulagao 03 - Analise da Viabilidade Econdmica para todos os cenarios

CENARIO WPL TIR (% a.n.} | TIR (% a.a.) IBC: PAVEACK:
Basica (sem percentual) 1023876 3,53% a81,71% 1,280 26,0
_B%CC 1206, 488 3.85% A7 A2% 1,348 26,0
_10% CC 1389,089 4,19% 53,65% 1,423 26,0
+ 5% CC 541,265 3.23% 46 46% 1,219 26,0
+10% CC 653,653 7.94% 41 62% 1,164 27.0
- 5% PV 780,071 3,22% 46 20% 1,216 26,0
_10% PV 556,266 288% 40, 59% 1,152 27,0
+ Ry PY 1257 682 3,54% 57,13% 1,344 26,0
+10% PV 1497, 487 413% 62,47 % 1,408 26,0
Maximo (-10%CC +10%PV) | 1856,710 479% 75 21% 1,565 250
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Gréfico 03: Analise do PAYBACK para a simulacdo sem percentuais, com vendas postergadas.

- 2452 -



4.4 As trés simulagoes:

Ao analisar o resultado das trés simulagdes, percebeu-se que para qualquer alternativa de venda e
mesmo com as possiveis oscilagdes (variagdo no PV e no CC) que podem ocorrer durante a
comercializagdo o investidor sempre obtera lucro. Mas a simulag@o que d4 o maior retorno ¢ aquela na
qual a venda ocorre de forma aleatoria, correspondente ao cendrio 02. Isto pode ser visualizado no
grafico 04, onde foram apresentados os fluxos de caixa. Neste grafico foram colocados para simulagdo
01, 02 e 03 apenas os casos extremos, correspondentes a melhor hipéotese (+10% PV e -10% CC),
valores mais provaveis (sem nenhuma alteragdo do PV e CC) e o pior cenario possivel (-10% PV e
+10% CC).

As vendas ditas aleatorias obtiveram o melhor resultado por que casualmente tiveram o maior niimero
de unidades vendidas nos momentos iniciais do empreendimento. E claro que este ¢ apenas um dos
casos possiveis de aleatoriedade, podendo ocorrer situagdes bem menos favoraveis. As vendas
homogéneas ndo se comportaram tdo bem devido ao planejamento de vendas que enfocava a venda de
um apartamento por més no primeiro ano e dois no segundo. De certa maneira isto fez com que ndo
houvesse um esforco de venda para obter uma comercializagdo tdo positiva quanto a que ocorreu
circunstancialmente no caso aleatorio. Por fim as vendas postergadas tiveram o pior desempenho por
duas razoes. Primeiro que o fluxo de caixa manteve-se negativo e com maiores valores por maior
espaco de tempo. Segundo que apesar das vendas terem sido efetuadas nos meses finais do
empreendimento, atraindo um valor maior para cada apartamento ja que se aumentou a tabela de
venda devido ao apartamento estar pronto, ndo foram suficientes para contrabalangar os juros pagos na
forma de TMA ao investidor durante o largo periodo de tempo que o fluxo de caixa manteve-se
negativo.
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Grafico 04: Analise do fluxo de caixa minimo (-10%PV +10% CC), basico (sem percentuais) e
maximo (+10%PV -10% CC) para as trés simulagdes.

4.5 Aumento do valor dos apartamentos

Deve-se considerar que as simulagdes anteriores foram feitas para o preco inicial minimo de venda de
1,3 CUB’s por metro quadrado, conforme tabela 01, aumentando nos meses finais de venda conforme
tabela 02. Devido a um estudo realizado no mercado imobilidrio da regido foi verificado que
apartamentos similares a estes estdo sendo comercializados a um valor de 1,5 CUB’s por metro
quadrado. Em virtude disto, optou-se por manter o preco inicial de vendas de R$133.605,52 como uma
alternativa de estimular as vendas iniciais para o primeiro ¢ segundo ano de obra. Mas para a aquisi¢do
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do imovel no ano de 2007 ou nas chaves, foi utilizado o valor maximo de mercado, conforme ¢
exposto na Tabela 09. Este valor ¢ maior que o utilizado nas simulacdes anteriores para captar a
valoriza¢do do imdvel nos meses finais de sua execugao.

Desta forma foi feita uma nova andlise para as trés simulagdes, de acordo com a Tabela 10. Foi
observado que a melhor forma de venda continua sendo a aleatoria, que possui os maiores valores de
VPL e TIR, seguida das vendas homogéneas e em ultimo as vendas postergadas. Apesar desta ordem
ser a mesma da analise anterior sem o aumento do valor dos apartamentos, foi observado uma grande
elevagdo nos ganhos com as vendas homogéneas e principalmente com as vendas postergadas.

Para as vendas aleatérias foi observado um aumento na TIR de 5,02% para 5,22%, para o VPL ocorreu
um aumento de 1349,913 CUB's para 1475,852 CUB's, representando um ganho na lucratividade de
9,329%. Ja nas vendas homogéneas a TIR foi de 4,37% para 4,68%, ¢ o VPL teve um aumento de
1242,535 CUB’s para 1448,897 CUB’s, representando um ganho na lucratividade de 16,608%. Mas o
maior ganho foi observado para as vendas postergadas, tendo a sua TIR de 3,53% indo para 3,90%, e o
VPL teve um aumento de 1023,876 CUB’s para 1318,478 CUB’s, representando um ganho na
lucratividade de 28,773%. Este elevado aumento na lucratividade para a venda postergada ¢ explicado
pelo fato do valor dos apartamentos terem sido elevados no ano de 2007 e nas chaves, periodo no qual
ocorre o maior niimero de vendas para esta simulagdo. O comportamento do fluxo de caixa para as trés
simulagdes, com o cenario basico (sem a adi¢ao de percentuais) antes e apds o aumento dos precos de
venda dos apartamentos ¢ facilmente observado no grafico 05.

Tabela 09: Discriminacao da forma de pagamento dos apartamentos com reajuste

CONDIGOES 2005 e 2006 2007 Ap. Chaves

Walor Total do Apartamento | R$ 13360552 [1565,156 CUBs | R$ 150.000,00 [ 174,194 CUBs| R$ 160.000,00 |165 807 CUBs
N de parcelas 24 12 12

ENTRADA, 0% 46 546 CUBs 30% 52 258 CUBs 50% 92903 CUBs
PRESTAZAC 1.945 41 2263 CUBs 4.063,34 5081 CUBs 3.625 00 4 545 CUBs

REFORZOS (a cada B meses 5,00% 7,758 CUBs 10,00% 17,419 CUBs 10,00% 18581 CUBs
CHAVES 15,00% 23273 CUBs 15,00% 26129 CUBs | e | -

Tabela 10: Comparativo das trés Simulacies com ¢ aumento do valor dos Apartamentos

INDICES PARA A WVENDAS VENDAS VENDAS
ANALISE FINANCEIRA HOMOGENEAS ALEATORIAS POSTERGADAS

PARA A TA MENSAL DE: 2,00% 200%

WVALOR PRESENTE LIGLIDO WPL) 1445 8597 1475852
TIR (% a.m.) 4 BE% 8,22%

TIR (% a.a.) 73,05% g4 2%
IBC 1,397 1,404

PAYBACK 25 24
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Gréfico 05: Analise do fluxo de caixa para o cenario bésico, antes e apds 0 aumento do preco de venda.
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Ainda ¢ interessante observar que as vendas postergadas que foram aquelas que mais se
beneficiaram desta mudanga de estratégia (por terem a maior quantidade de apartamentos
vendidos nos meses finais da obra) ainda tem resultados inferiores ao das duas outras
simulagdes. O fluxo de caixa desta opcdo continua tendo valores negativos que sdo
praticamente o dobro das outras opcdes. Atesta-se assim a impropriedade desta estratégia de
postergacdo de vendas.

4.6 Conclusodes

No presente caso, tem-se um total de trés simulagdes principais onde para cada uma considerou doze
variagOes diferentes, totalizando trinta e seis analises. Este elevado nimero de estudos ¢ justificado
pela seguranga que o investidor passa a ter na sua decisdo de investir no empreendimento, pois
diversos cenarios sdo avaliados.

Ao avaliar todos os resultados, fica evidente que a melhor maneira de se comercializar é a distribuicao
eqiiitativa ao longo do periodo de construgdo, que no caso aqui foi representa pelas ditas vendas
aleatorias. Isto se explica porque esta foi a forma de venda que mais antecipou as receitas. Chama a
atencdo o fato de que as vendas postergadas, apesar de ocorrerem com um aumento nos precos de
vendas, tiveram resultados piores do que as vendas aleatorias. Isto significa que o aumento praticado
na tabela de vendas ndo compensou os custos financeiros do investidor. Haveria, pois, a necessidade
de um aumento maior nos pregos de venda, mas este cenario ficaria inviabilizado porque o mercado
ndo absorveria apartamentos deste tipo e padrao acima dos valores simulados.

Um fator que poderia mudar os resultados deste estudo seria a incorporag@o de juros apds a entrega
das chaves, fato que ocorre na maioria das comercializacdes ¢ em todos os tipos de financiamento
(comumente de 0,5% até 1% ao més). Desta maneira o investidor podera aumentar ainda mais a sua
rentabilidade.
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