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APRESENTAÇÃO

O livro “Estudos Interdisciplinares nas Ciências Exatas e da Terra e Engenharias” 
de publicação da Atena Editora apresenta em seu 5º volume 37 capítulos com 
temáticas voltadas à Educação, Agronomia, Arquitetura, Matemática, Geografia, 
Ciências, Física, Química, Sistemas de Informação e Engenharias. 

No âmbito geral, diversas áreas de atuação no mercado necessitam ser 
elucidadas e articuladas de modo a ampliar sua aplicabilidade aos setores 
econômicos e sociais por meio de inovações tecnológicas. Neste volume encontram-
se estudos com temáticas variadas, dentre elas: estratégias regionais de inovação, 
aprendizagem significativa, caracterização fitoquímica de plantas medicinais, gestão 
de riscos, acessibilidade, análises sensoriais e termodinâmicas, redes neurais e 
computacionais, entre outras, visando agregar informações e conhecimentos para a 
sociedade. 

Os agradecimentos do Organizador e da Atena Editora aos estimados autores 
que empenharam-se em desenvolver os trabalhos de qualidade e consistência, 
visando potencializar o progresso da ciência, tecnologia e informação a fim de 
estabelecer estratégias e técnicas para as dificuldades dos diversos cenários 
mundiais. 

Espera-se com esse livro incentivar alunos de redes do ensino básico, graduação 
e pós-graduação, bem como outros pesquisadores de instituições de ensino, 
pesquisa e extensão ao desenvolvimento estudos de casos e inovações científicas, 
contribuindo na aprendizagem significativa e desenvolvimento socioeconômico rumo 
à sustentabilidade e avanços tecnológicos.

Cleberton Correia Santos
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ANALISE DE VIABILIDADE DE EMPREENDIMENTOS 
IMOBILIÁRIOS COM O USO DA SIMULAÇÃO DE 

MONTE CARLO

CAPÍTULO 9

Ianyqui Falcão Costa
Engenheiro Civil e Mestre em Engenharia 

Civil na área de concentração de Simulação e 
Gerenciamento de Reservatórios de Petróleo na 
linha de pesquisa de Análise de Propagação de 

Riscos e Incertezas na UFPE. Doutorando no 
Programa de Pós Graduação de Engenharia Civil 
da UFPE na área de Simulação e Gerenciamento 

de Reservatórios de Petróleo na linha de pesquisa 
de Análise de Propagação de Riscos e Incertezas. 

Recife – PE.

RESUMO: Com a evolução da tecnologia e 
internacionalização econômica do mercado, 
a necessidade de uma modificação na gestão 
empresarial das organizações com o objetivo 
de compatibilizar padrões internacionais de 
qualidade e produtividade fez-se necessária. 
Devido a esse fato, organizações dos mais 
diversos ramos do mercado, adotam novas 
estratégias e ferramentas para o gerenciamento 
de suas atividades e sobrevivência em um 
mercado altamente competitivo. Este trabalho 
apresenta o uso de um software de análise de 
risco, Crystal Ball, para a análise de investimento 
de um empreendimento de base imobiliária, no 
qual, através dos diversos cenários de vendas 
criados com a simulação de Monte Carlo, 
analisar-se com mais profundidade a viabilidade 
do empreendimento. Na estimativa da taxa de 

desconto foi utilizado o CAPM, considerando as 
variações das ações de empresas inseridas no 
mercado da construção civil.
PALAVRAS-CHAVE: Análise de risco, 
Simulação de Monte Carlo, Análise de 
investimentos, Taxa de desconto.

 ANALYSIS OF FEASIBILITY OF REAL 

ESTATE DEVELOPMENTS WITH THE USE 

OF MONTE CARLO SIMULATION

ABSTRACT: With the evolution of technology 
and the economic internationalization of the 
market, the need for a change in the corporate 
management of the organizations with the 
objective of reconciling international standards of 
quality and productivity became necessary. Due 
to this fact, organizations from the most diverse 
branches of the market, adopt new strategies 
and tools for the management of their activities 
and survival in a highly competitive market. 
This work presents the use of a Crystal Ball risk 
analysis software for the investment analysis 
of a real estate base enterprise, in which, 
through the various sales scenarios created 
with the Monte Carlo simulation, we analyze 
with more the feasibility of the enterprise. In the 
estimation of the discount rate, the CAPM was 
used, considering the variations of the shares 
of companies included in the civil construction 
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market.
KEYWORDS: Risk analysis, Monte Carlo simulation, Investment analysis, Discount 
rate.

1 |  INTRODUÇÃO

Com a evolução da tecnologia e internacionalização econômica do mercado, 
a necessidade de uma modificação na gestão empresarial das organizações com 
o objetivo de compatibilizar padrões internacionais de qualidade e produtividade 
fez-se necessária. Devido a esse fato, organizações dos mais diversos ramos do 
mercado, adotam novas estratégias e ferramentas para o gerenciamento de suas 
atividades e sobrevivência em um mercado altamente competitivo. Dentre essas 
estratégias e ferramentas encontra-se a utilização de sistemas de análise de 
viabilidade econômica e financeira, que integram o rol de atividades desenvolvidas 
pela engenharia econômica na qual, busca identificar benefícios esperados em um 
dado investimento em detrimento à um outro de mesma categoria.  Servindo assim, 
para subsidiar tomadas de decisões a respeito de valores, custos e alternativas de 
investimentos. 

Diante do cenário exposto, fica claro que, planejamentos precisam ser realizados 
com prudência, considerando riscos e incertezas tanto intrínsecos da execução do 
projeto quanto risco e incertezas externos, encontrados no mercado de maneira 
geral.

Dessa maneira, a simulação de Monte Carlo é considerada uma ferramenta 
poderosa no auxílio de tomadas de decisões, pois através dos diversos cenários 
gerados pela simulação, é possível interpretar comportamentos, tanto mercadológicos 
como intrínsecos do projetos, e analisar os riscos e incertezas associados ao 
projeto, fazendo com que seja possível uma melhor otimização e gerenciamento dos 
recursos.

 Então, o objetivo central deste trabalho é analisar a viabilidade econômico-
financeira de um empreendimento de base imobiliária, utilizando a simulação de 
Monte Carlo para a geração de diversos cenários de venda das unidades de um 
edifício. Na estimativa dos valores de venda das unidades do edifício, foi utilizada a 
técnica da regressão linear, largamente utilizada para avaliações de bens imóveis 
e na estimativa do custo, foi utilizada o orçamento da própria edificação. Na 
construção do fluxo de caixa, foi utilizado o CAPM para a estimativa da taxa mínima 
de atratividade, utilizando como base as variações das ações de algumas empresas 
do ramo da construção civil.
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2 |  REVISÃO BIBLIOGRAFICA

2.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O Capital Asset Pricing Model é um método utilizado para calcular o custo de 
capital próprio de uma empresa levando em consideração o risco do investimento 
no mercado em que a empresa está inserido e a valorização esperada para o capital 
da empresa. 

O método calcula o custo do capital próprio de acordo com a equação :

   RE = RF + β (RM - RF)   (1)

Em que:
RE é o custo do capital próprio;
RF é taxa livre de risco;
β é o beta de empresa ou do mercado em análise;
(RM - RF) é o prêmio de risco do mercado;

Figura 1: Ajuste do β em relação à variação da ibovespa e das médias das ações de empresas 
do setor da construção civil. (β = 0.6407) 

Fonte: O Autor

O índice de volatilidade, β, que relaciona o retorno da empresa em análise ou 
de um setor e o retorno do mercado é obtido através do coefi ciente angular da reta 
ajustada, por uma regressão linear ou mínimos quadrados, pela variação do mercado 
em comparação com a variação do preço das ações da empresa ou empresas de um 
setor. O β pode ser interpretado da seguinte forma:

β = 1 exatamente tão volátil quanto o mercado;
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β >1  mais volátil que o mercado;
1 > β menos volátil que o mercado;
β = 0 não correlacionado ao mercado;
β < 0 negativamente correlacionado com o mercado;
O prêmio de risco do mercado, (RM - RF), é calculado através da comparação 

entre os valores históricos da taxa livre de risco e do retorno do mercado. Na qual, é 
realizada através da diferença entre as médias aritméticas ou geométricas das taxas 
em análise. No entanto, uma atenção especial na estimativa do prêmio de risco de 
mercado em países emergentes deverá ser dada, pois devido a sua volatilidade e a 
falta de dados confiáveis a estimativa do prêmio de risco de mercado fica prejudicada.

Sendo assim, com o objetivo de superar essa deficiência, Damodaran (2016), 
calcula o prêmio de risco de mercado para um “mercado maduro”, geralmente 
considerado pelo índice S&P 500 do mercado dos EUA, e estima um prêmio de risco 
adicional, baseado no risco do país em análise e então, calcula a diferença entre o 
spread do Credit Default Swap (CDS) de um título governamental padrão do país 
em estudo, ou a média dos CDS dos países com mesma classificação de risco, e o 
“mercado maduro” como o prêmio de risco do país. Por fim, com o valor do prêmio 
de risco do país calculado, adiciona-se o prêmio de risco do mercado calculado para 
o “mercado maduro”, obtendo o valor final para o prêmio de risco do mercado em 
análise.

2.2 Simulação de Monte Carlo

A simulação de cenários através do método de Monte Carlo pode ser descrito 
como um método de simulação estatística que utiliza a geração de números 
aleatórios como base para a solução e análises de problemas. Fazendo com que 
seja desnecessário o desenvolvimento de equações diferenciais para descrever o 
comportamento de sistemas.

Através da simulação de Monte Carlo, é possível, a realização de uma 
quantidade muito maior de cenários, em relação a outras técnicas que utilizam uma 
quantidade limitada de cenários (mínimo, mais provável e máximo, por exemplo), 
pois ao levar em consideração as características estocásticas das variáveis em 
análise, os resultados obtidos das simulações são caracterizados por serem uma 
fonte muito maior de informação para a tomada de decisão dos investidores. 

Na sua utilização, a única exigência é que, o sistema físico ou matemático, 
assim como as variáveis de entrada, sejam representadas por funções de densidades 
de probabilidades (PDF) que, uma vez que sejam conhecidas, a simulação de 
Monte Carlo fica responsável pela amostragem aleatória a partir dessas PDF. Este 
processo é repetido quantas vezes desejar-se, e então os resultados obtidos, são 
representados por meio de técnicas estatísticas como média, moda, desvio padrão, 
etc. 
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Figura 2: ideia genérica da simulação de Monte Carlo
Fonte: O Autor

3 |  METODOLOGIA

A análise de viabilidade realizada nesse trabalho segue as etapas apresentadas 
a seguir.

3.3 Coleta de dados 

O levantamento de dados relacionado ao escopo do projeto, da conjuntura da 
empresa, do mercado em que a mesma está inserido e de indicadores econômicos 
faz-se necessário para o desenvolvimento da análise de viabilidade.

3.4 Verifi cação e Processamento de dados

Após a realização da coleta dos dados, uma comparação sobre a mesma e o 
mercado local faz-se necessário. Uma análise no orçamento e no cronograma físico 
do projeto é imprescindível para que a análise da viabilidade seja representativa.

Na estimativa das receitas, o valor das unidades a serem vendidas necessitam 
de uma coerência em relação ao mercado, sendo assim, é recomendado a realização 
de uma avaliação através da regressão linear, levando em consideração as boas 
práticas ressaltadas na NBR 14653-1 e NBR 14653-2. 

Assim, uma vez que, tanto as receitas quanto as despesas estejam de acordo 
com a conjuntura do mercado local é possível partir para a modelagem da viabilidade 
econômico-fi nanceira.

3.5 Modelagem

A modelagem da análise de viabilidade econômico-fi nanceira é realizada a partir 
da elaboração de um fl uxo de caixa que represente as entradas e saídas de caixa 
durante a execução do projeto, explicitada no cronograma, devido à isso as etapas 
anteriores à modelagem faz-se de extrema importância para a representatividade da 
análise.

Considerando a prudência do uso dos dados, a escolha da taxa mínima de 
atratividade não poderia ser diferente, por isso, como estimativa da taxa de desconto, 
o custo médio ponderado do capital (CAPM) foi utilizado, técnica na qual estima uma 
taxa mínima de atratividade com base em outras oportunidades de investimentos ou, 
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até mesmo, a estimativa de uma outra taxa de rendimento, de baixo risco, para que 
um posterior ajuste de risco, que represente o mercado que o projeto está inserido, 
seja realizado.

3.6 Análise da Viabilidade

Nesta etapa, indicadores como o valor presente líquido (VPL) e a taxa interna 
de retorno (TIR) são utilizados para a verificação da qualidade do projeto.

3.7 Simulação de Monte Carlo

Com o uso da simulação de Monte Carlo, é possível a realização de diversos 
cenários, de vendas e despesas, para o projeto em análise. Sendo assim, o objetivo 
nessa etapa é obter uma função de densidade de probabilidade para os VPL’s e as 
TIR’s a partir da variação da quantidade total de unidades vendidas na execução 
do projeto e da ocorrência ou não de vendas de unidades num mesmo período do 
projeto.

3.8 Limitações do Modelo

Nas análises realizadas, considerou-se as vendas das unidades como entradas 
de caixa realizadas naquele mesmo período, ou seja, vendas foram consideradas à 
vista. 

Nas saídas de caixa, não foram considerados nenhum tipo de função de densidade 
de probabilidade em relação ao orçamento da obra, sendo assim, imprevistos que 
poderão vir a ocorrer durante a execução do projeto foram previamente incorporado 
no orçamento do mesmo. Em relação às despesas de corretagem, foi adotado a 
mesmo sistemática das vendas, todas à vista e no mesmo período de realização das 
mesmas. 

Sabe-se que, a análise pode ser bem mais complexa, utilizando funções de 
densidade de probabilidade para representação de despesas, de taxas mínimas de 
atratividade além de correlações entre as possíveis variáveis utilizadas. No entanto, 
este trabalho limitou-se apenas ao estudo da quantidade total de unidades vendidas 
em conjunto com, a quantidade de unidades vendidas por período, assim como, a 
influência em que período as vendas foram realizadas.

4 |  ESTUDO DE CASO

4.1 O Empreendimento

O empreendimento hipotético a ser analisado é caracterizado por ser residencial, 
com 2 torres de 22 pavimentos tipo, com 4 unidades por andar, totalizando 176 
unidades. Com Padrão de Acabamento Normal, vagas de garagem para todas as 
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unidades, área privativa das unidades de 64,28m².
O projeto possui apenas um investidor privado sem a intenção de obter-se 

algum tipo de fi nanciamento por meio de empréstimos. Nos custos relacionados à 
aquisição do terreno, tratou-se como permuta de unidades fazendo um total de 15% 
do preço de venda das unidades. Além disso, uma despesa de 5% com corretagem 
fez-se necessária.

4.2 Orçamento

A tabela (1) indica o orçamento total dos serviços a ser realizado na fase de 
execução do projeto.

Tabela 1: Orçamento detalhado 
Fonte: O Autor
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4.3 Planejamento físico-fi nanceiro

Em conjunto com o orçamento, R$41.027.906,50, o planejamento físico-
fi nanceiro do projeto foi elaborado. Demonstrando, além do prazo para a execução 
do projeto, de 22 meses, a quantidade de recursos, em porcentagem, desembolsados 
por período para a realização do empreendimento.

    

 Figura 2: Desembolsos mensais  Figura 3: Desembolsos acumulados mensal
Fonte: O Autor                                                        Fonte: O Autor

4.4 Estimativa das Receitas 

Na estimativa das receitas, primeiramente, foi realizada uma avaliação para a 
estimativa do valor de mercado das unidades a serem vendidas do empreendimento. 
Para isso, foi realizada uma pesquisa de mercado de apartamentos à venda em que 
os dados podem ser verifi cados na tabela 2 e 3:
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Tabela 2: Dados coletados
Fonte: O Autor
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Tabela 3: Estatística Descritiva
Fonte: O Autor

Em seguida, o tratamento estatístico e as verifi cações dos pressupostos básicos 
para a regressão linear, recomendados pela NBR 14653-1 e NBR 14653-2, obtendo 
os resultados demonstrados na tabela 4 e gráfi cos 3,4,5 e 6:

Tabela 4: Regressão linear
Fonte: O Autor

Figura 4: Resíduos Padronizados vs Valores Ajustados
Fonte: O Autor
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Figura 5: Normalidade dos Resíduos
Fonte: O Autor

Figura 6: Histograma dos Resíduos
Fonte: O Autor

Figura 7: Preços Observados vs Valores Ajustados
Fonte: O Autor

Sendo assim, a equação obtida para a representação da variabilidade dos 
preços dos apartamentos localizados na região do empreendimento é:

Interpretação dos resultados:
Em condições de Ceteris Paribus:

• A cada 1m2 a mais, o PU diminui em R$0,267%/m2;

• Apartamentos com Padrão Normal são 28,9% mais valorizados do que os 
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apartamentos de Padrão Baixo;

• Apartamentos com Padrão Alto são 38,4% mais valorizado que os aparta-
mentos de Padrão Baixo;

•  Apartamentos com estado de conversação normal, são mais valorizados 
em 15,2% do que os apartamentos com estado de conservação baixo. Apar-
tamentos com estado de conservação alto, são mais valorizado em 15,2% 
do que os apartamentos com estado de conservação normal;

• A cada ano a mais, o PU diminui em 1,098%.

Sendo assim, a estimativa dos valores de oferta das unidades do empreendimento 
é de:

Considerando um desconto de 1-% para os valores de venda, obtêm-se para as 
unidades um valor de venda de:

4.5 Defi nição da taxa de desconto

Na estimativa da taxa de desconto a ser utilizada no fl uxo de caixa para a 
análise de viabilidade do empreendimento, foi utilizado o CAPM. Devido a isso, uma 
pesquisa da rentabilidade do mercado foi realizada, utilizando dados obtidos da 
pesquisa foi obtido os resultados demonstrados nas tabelas 5, 6 e 7.

                                  

         Tabela 5:  variação da taxa Selic anual                 Tabela 6: variação da Ibovespa anual
       Fonte: O Autor                                                      Fonte: O Autor
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Tabela 7: variação das ações de empresas do ramo da construção civil
Fonte: O Autor  

Assim, observa-se que, fazendo uma comparação com a variação da taxa 
Selic e a variação do índice da Ibovespa verifi ca-se que, enquanto a variação da 
Selic permaneceu com uma média de 10,72%, com pequenas variações, sendo a 
máxima de 14,25& e a mínima de 7%, mantendo-se positiva no período observado. 
A Ibovespa, com média de 3,05%, variou bastante, obtendo uma máxima de 38,90% 
em 2016 e a mínima de -18,11% em 2011.

Então, como taxa livre de risco (RF), foi utilizada a taxa Selic acumulada no ano 
de 2017, sendo igual a 10,11% ɑ. ɑ..

No cálculo do β, como a empresa foi considerada como sendo de capital 
fechado. Foi calculado um beta representativo para o setor da construção civil/
imobiliário baseado na média das variações dos preços das ações de cinco empresas 
de capital aberto apresentada na tabela 7. Sendo assim, através do ajuste de uma 
reta através da regressão linear obtêm-se:

Figura 8: Ajuste do β em relação à variação da ibovespa e das médias das ações de empresas 
do setor da construção civil. (β = 0.6407)

Fonte: O Autor

Com a ilustração da equação da reta pela fi gura 8, fi ca fácil de identifi car o valor 
do β, já que, o mesmo é representado pela inclinação da reta, então β = 0,6407.

Na estimativa do prêmio de risco do mercado,(RM - RF) , calculou-se a diferença 
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entre as médias aritméticas das variações da rentabilidade da Ibovespa e a Selic, 
obtendo-se valores negativos. Externando a ideia de que, é mais vantajoso investir-
se em títulos públicos do que no mercado, não valendo a pena correr riscos com 
investimentos imobiliários. No entanto, adotar-se um prêmio de risco de mercado 
negativo seria um erro, pois, considerando a conjuntura que o mercado se encontra, 
ao adotar um prêmio de risco de mercado negativo, tornaria o modelo invalido ao 
produzir uma taxa de desconto excessivamente baixa. Sendo assim, foi adotado o 
procedimento recomendado por Damodaran, na seção 2.1. Obtêm-se então:

• Classifi cação de Risco do Brasil é Ba2, segundo damodaran a média dos 
spread do CDS dos países com essa classifi cação é de 3,08%, adicionando 
o prêmio de risco do país, o spread fi ca em 3,46%

• O índice de volatilidade relativa para países emergentes é de 1,12;

• Risco do mercado americano é de 5,08%.

Então: 

Sendo assim, para o cálculo do custo próprio de capital:

4.6 Fluxo de Caixa

A modelagem foi realizada de maneira que a representação de entradas e 
saídas de caixa fosse de fácil visualização, facilitando a obtenção de indicadores de 
qualidade do projeto como o valor presente líquido (VPL) e a taxa interna de retorno 
(TIR). 

4.7 Simulação de Monte Carlo

Com o objetivo da realização de diversos cenários, foi utilizado o software 
Crystal Ball. No caso, foram realizadas 1.000.000 de simulações, em que cada uma 
delas representa uma cenário diferente de vendas das unidades do empreendimento. 

Nas funções de densidades de probabilidade adotadas, limitou-se apenas em 
dois momentos:

• Foi adotado uma função de densidade de probabilidade triangular, repre-
sentada por um valor mínimo, um mais provável e um máximo associado 
a quantidade de unidades vendidas. No caso, adotou-se como valores mí-
nimo, mais provável e máximo uma quantidade de 50%, 75% e 100% das 
unidades vendidas, retornando 88, 132 e 176 unidades, respectivamente.

• Em relação a probabilidade de ocorrência do evento: venda de uma unida-
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de, adotou-se como uma função de densidade de probabilidade exponen-
cial, representada por uma taxa na qual é defi nida com a razão entre a du-
ração da execução do projeto e quantidade total de unidades a ser vendida. 
Sendo assim, uma taxa variável, já que do item anterior, a quantidade total 
de unidades a ser vendida pode variar.

Por fi m, procurou-se obter uma função de densidade de probabilidade para o 
valor presente líquido e a taxa interna de retorno, de forma que representasse toda 
as incertezas e riscos da execução do projeto. A escolha das p.d.f.’s e os resultados 
obtidos para o VPL e a TIR encontram-se nas fi guras 9 e 10.

Figura 9: P.d.f. associada a quantidade total de unidades a ser vendida.
Fonte: O Autor.

Figura 10: P.d.f. associada ocorrência do evento: venda de uma unidade.
Fonte: O Autor.

5 |  RESULTADOS

Examinando os resultados obtidos das 1.000.000 de simulações realizadas 
com o auxílio do Crystal Ball. Pode-se concluir que: 
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Figura 11: P.d.f. associada ao VPL
Fonte: O Autor

Figura 12: P.d.f associada à TIR
Fonte: O Autor

• A probabilidade de se obter um VPL < 0 é alta, 88,8955% . Demonstrando o 
alto risco da realização do projeto.

• A probabilidade de se obter uma TIR < TMA é alta, 88,8986%. Demonstran-
do o mesmo alto risco obtido pela analise do VPL.

Das fi guras 11, 12, pode-se informar que: 
• O valor médio para o VPL é de: −R$8.933.962,41 ;

• O desvio padrão para o VPL é de: R$7.194.212,24;

• O valor médio para a TIR é de: -2,41%;

• O desvio padrão para a TIR é de: 6,87%;

Em relação à fi gura 12, verifi ca-se uma alta frequência de ocorrência próximo 
ao valor 0,00%, isso ocorre devido à função utilizada no excel (SEERRO) que, de 
certa forma, evita erros de cálculos envolvendo divisões por 0. 
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6 |  CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES

Conforme o esperado, a realização de Simulações de Monte Carlo para diversos 
cenários com o objetivo da análise de viabilidade econômico-financeira de um projeto 
fornece uma quantidade de informações bem mais detalhada do que os métodos 
usuais que consideram uma única realização da simulação. A aleatoriedade incluída 
na simulação permite compreender o que pode ser esperado do projeto e até mesmo 
o que seja altamente improvável.

A utilização do CAPM para a estimativa da taxa de desconto, foi realizada de 
forma simplória, recomenda-se o uso de técnicas que utilizem o mesmo princípio de 
aleatoriedade incorporados nas vendas das unidades.

Recomenda-se para trabalhos futuros a utilização de casos mais gerais como 
a consideração de vendas de unidades à prazo. A incorporação ao orçamento, 
de aleatoriedades, de maneira que, seja possível a representação de imprevistos 
com as mais diversas razões. Além disso, a incorporação de custos relacionados à 
impostos e outras despesas que reflitam casos reais.
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