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APRESENTACAO

O livro “Estudos Interdisciplinares nas Ciéncias Exatas e da Terra e Engenharias”
de publicacdo da Atena Editora apresenta em seu 5° volume 37 capitulos com
tematicas voltadas a Educacdo, Agronomia, Arquitetura, Matematica, Geografia,
Ciéncias, Fisica, Quimica, Sistemas de Informacgédo e Engenharias.

No ambito geral, diversas areas de atuacdo no mercado necessitam ser
elucidadas e articuladas de modo a ampliar sua aplicabilidade aos setores
econOmicos e sociais por meio de inovagdes tecnologicas. Neste volume encontram-
se estudos com teméaticas variadas, dentre elas: estratégias regionais de inovacéo,
aprendizagem significativa, caracterizagao fitoquimica de plantas medicinais, gestéo
de riscos, acessibilidade, anélises sensoriais e termodinadmicas, redes neurais e
computacionais, entre outras, visando agregar informacdes 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 consisténcia,
visando potencializar o progresso da ciéncia, tecnologia e informacédo a fim de
estabelecer estratégias e técnicas para as dificuldades dos diversos cenarios
mundiais.

Espera-se com esse livro incentivar alunos de redes do ensino basico, graduacéao
e pos-graduacdo, bem como outros pesquisadores de instituicbes de ensino,
pesquisa e extenséo ao desenvolvimento estudos de casos e inovacgdes cientificas,
contribuindo na aprendizagem significativa e desenvolvimento socioeconémico rumo
a sustentabilidade e avancos tecnolégicos.

Cleberton Correia Santos
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CAPITULO 9

ANALISE DE VIABILIDADE DE EMPREENDIMENTOS
IMOBILIARIOS COM O USO DA SIMULACAO DE

lanyqui Falcao Costa

Engenheiro Civil e Mestre em Engenharia

Civil na area de concentracao de Simulacéo e
Gerenciamento de Reservatorios de Petroleo na
linha de pesquisa de Analise de Propagacao de
Riscos e Incertezas na UFPE. Doutorando no
Programa de P6s Graduacgao de Engenharia Civil
da UFPE na area de Simulacao e Gerenciamento
de Reservatérios de Petroleo na linha de pesquisa
de Anélise de Propagacéo de Riscos e Incertezas.

Recife — PE.

RESUMO: Com a evolugdo da tecnologia e
internacionalizacdo econémica do mercado,
a necessidade de uma modificacdo na gestao
empresarial das organizagdes com o objetivo
de compatibilizar padrbes internacionais de
qualidade e produtividade fez-se necessaria.
Devido a esse fato, organizacbes dos mais
diversos ramos do mercado, adotam novas
estratégias e ferramentas para o gerenciamento
de suas atividades e sobrevivéncia em um
mercado altamente competitivo. Este trabalho
apresenta o uso de um software de analise de
risco, Crystal Ball, para a anélise de investimento
de um empreendimento de base imobiliaria, no
qual, através dos diversos cenarios de vendas
criados com a simulacdo de Monte Carlo,
analisar-se com mais profundidade a viabilidade
do empreendimento. Na estimativa da taxa de
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MONTE CARLO

desconto foi utilizado o CAPM, considerando as
variacOes das agdes de empresas inseridas no
mercado da construgao civil.

PALAVRAS-CHAVE: Andlise de
Simulacdo de Monte Carlo, Andlise de

risco,

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.

11 INTRODUCAO

Com a evolucéo da tecnologia e internacionalizagdo econémica do mercado,
a necessidade de uma modificacdo na gestdo empresarial das organizagdes com
0 objetivo de compatibilizar padrdes internacionais de qualidade e produtividade
fez-se necessaria. Devido a esse fato, organizagcdes dos mais diversos ramos do
mercado, adotam novas estratégias e ferramentas para o gerenciamento de suas
atividades e sobrevivéncia em um mercado altamente competitivo. Dentre essas
estratégias e ferramentas encontra-se a utilizacdo de sistemas de analise de
viabilidade econbémica e financeira, que integram o rol de atividades desenvolvidas
pela engenharia econémica na qual, busca identificar beneficios esperados em um
dado investimento em detrimento a um outro de mesma categoria. Servindo assim,
para subsidiar tomadas de decisdes a respeito de valores, custos e alternativas de
investimentos.

Diante do cenario exposto, fica claro que, planejamentos precisam ser realizados
com prudéncia, considerando riscos e incertezas tanto intrinsecos da execuc¢ao do
projeto quanto risco e incertezas externos, encontrados no mercado de maneira
geral.

Dessa maneira, a simulacao de Monte Carlo é considerada uma ferramenta
poderosa no auxilio de tomadas de decisbes, pois através dos diversos cenarios
gerados pelasimulacéo, € possivelinterpretar comportamentos, tanto mercadoldgicos
como intrinsecos do projetos, e analisar os riscos e incertezas associados ao
projeto, fazendo com que seja possivel uma melhor otimizacéo e gerenciamento dos
recursos.

Entdo, o objetivo central deste trabalho & analisar a viabilidade econémico-
financeira de um empreendimento de base imobiliaria, utilizando a simulagdo de
Monte Carlo para a geracdo de diversos cenarios de venda das unidades de um
edificio. Na estimativa dos valores de venda das unidades do edificio, foi utilizada a
técnica da regressao linear, largamente utilizada para avaliacbes de bens imoveis
e na estimativa do custo, foi utilizada o orcamento da prépria edificacdo. Na
construcao do fluxo de caixa, foi utilizado o CAPM para a estimativa da taxa minima
de atratividade, utilizando como base as variacdes das ac¢des de algumas empresas
do ramo da construcgao civil.
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2| REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

O Capital Asset Pricing Model € um método utilizado para calcular o custo de
capital proprio de uma empresa levando em consideracao o risco do investimento
no mercado em que a empresa esta inserido e a valorizagao esperada para o capital
da empresa.

O método calcula o custo do capital proprio de acordo com a equagao :

R.=R.+B (R, -Ry) (1)

Em que:

R: € o custo do capital proprio;

R é taxa livre de risco;

B é o beta de empresa ou do mercado em analise;
(R, - BR;) é o prémio de risco do mercado;

20.00%
10.00%

0.00%

-10.00%
vy =0.6407x - 0.0:95%

-20.00%

variagdo do ibovespa

-30.00%
.

-40.00%
-30.00% -20.00% -10.00% 0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00%

variagdo anual medio das agies

Figura 1: Ajuste do B em relagéo a variagéo da ibovespa e das médias das a¢des de empresas
do setor da construgéo civil. (B = 0.6407)

Fonte: O Autor

O indice de volatilidade, B, que relaciona o retorno da empresa em analise ou
de um setor e o retorno do mercado € obtido através do coeficiente angular da reta
ajustada, por uma regressao linear ou minimos quadrados, pela variacédo do mercado
em comparacao com a variacao do preco das acdes da empresa ou empresas de um
setor. O B pode ser interpretado da seguinte forma:

B = 1 exatamente tdo volatil qguanto o mercado;
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B >1 mais volatil que o mercado;

1 > 3 menos volatil que o mercado;

B = 0 n&o correlacionado ao mercado;

B < 0 negativamente correlacionado com o mercado;

O prémio de risco do mercado, (R,, - R;), € calculado através da comparagéo
entre os valores historicos da taxa livre de risco e do retorno do mercado. Na qual, é
realizada através da diferenca entre as médias aritméticas ou geométricas das taxas
em analise. No entanto, uma atencao especial na estimativa do prémio de risco de
mercado em paises emergentes devera ser dada, pois devido a sua volatilidade e a
falta de dados confiaveis a estimativa do prémio de risco de mercado fica prejudicada.

Sendo assim, com o objetivo de superar essa deficiéncia, Damodaran (2016),
calcula o prémio de risco de mercado para um “mercado maduro”, geralmente
considerado pelo indice S&P 500 do mercado dos EUA, e estima um prémio de risco
adicional, baseado no risco do pais em analise e entdo, calcula a diferenca entre o
spread do Credit Default Swap (CDS) de um titulo governamental padrédo do pais
em estudo, ou a média dos CDS dos paises com mesma classificagao de risco, € 0
“mercado maduro” como o prémio de risco do pais. Por fim, com o valor do prémio
de risco do pais calculado, adiciona-se o prémio de risco do mercado calculado para
o “mercado maduro”, obtendo o valor final para o prémio de risco do mercado em
analise.

2.2 Simulacao de Monte Carlo

A simulacéo de cenarios através do método de Monte Carlo pode ser descrito
como um método de simulacédo estatistica que utiliza a geracdo de numeros
aleatérios como base para a solugdo e andlises de problemas. Fazendo com que
seja desnecessario o desenvolvimento de equacgdes diferenciais para descrever o
comportamento de sistemas.

Através da simulacdo de Monte Carlo, é possivel, a realizacdo de uma
quantidade muito maior de cenarios, em relacéo a outras técnicas que utilizam uma
quantidade limitada de cenarios (minimo, mais provavel e maximo, por exemplo),
pois ao levar em consideracdo as caracteristicas estocasticas das variaveis em
analise, os resultados obtidos das simulagdes s@o caracterizados por serem uma
fonte muito maior de informacédo para a tomada de decisao dos investidores.

Na sua utilizacdo, a Unica exigéncia é que, o sistema fisico ou matematico,
assim como as variaveis de entrada, sejam representadas por funcdes de densidades
de probabilidades (PDF) que, uma vez que sejam conhecidas, a simulacdo de
Monte Carlo fica responséavel pela amostragem aleatéria a partir dessas PDF. Este
processo € repetido quantas vezes desejar-se, e entdo os resultados obtidos, séo
representados por meio de técnicas estatisticas como média, moda, desvio padréo,
etc.
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Figura 2: ideia genérica da simula¢cdo de Monte Carlo
Fonte: O Autor

31 METODOLOGIA

A analise de viabilidade realizada nesse trabalho segue as etapas apresentadas
a sequir.

3.3 Coleta de dados

O levantamento de dados relacionado ao escopo do projeto, da conjuntura da
empresa, do mercado em que a mesma esta inserido e de indicadores econémicos
faz-se necessario para o desenvolvimento da analise de viabilidade.

3.4 Verificacao e Processamento de dados

ApoOs a realizagao da coleta dos dados, uma comparac¢ao sobre a mesma e o
mercado local faz-se necessario. Uma analise no orcamento e no cronograma fisico
do projeto é imprescindivel para que a analise da viabilidade seja representativa.

Na estimativa das receitas, o valor das unidades a serem vendidas necessitam
de uma coeréncia em relacdao ao mercado, sendo assim, € recomendado a realizacao
de uma avaliagcdo através da regressao linear, levando em consideracdo as boas
praticas 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 possivel partir para a modelagem da viabilidade
econdmico-financeira.

3.5 Modelagem

Amodelagem da analise de viabilidade econémico-financeira é realizada a partir
da elaboracao de um fluxo de caixa que represente as entradas e saidas de caixa
durante a execucgao do projeto, explicitada no cronograma, devido a isso as etapas
anteriores a modelagem faz-se de extrema importancia para a representatividade da
analise.

Considerando a prudéncia do uso dos dados, a escolha da taxa minima de
atratividade ndo 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 minima 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 o0 mercado que o projeto esta inserido,
seja realizado.

3.6 Analise da Viabilidade

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

3.7 Simulacao de Monte Carlo

Com o uso da simulagdo de Monte Carlo, € possivel a realizacdo de diversos
cenarios, de vendas e despesas, para o projeto em analise. Sendo assim, o objetivo
nessa etapa é obter uma funcéo de densidade de probabilidade para os VPL’s e as
TIR’s a partir da variagcdo da quantidade total de unidades vendidas na execucao
do projeto e da ocorréncia ou ndo de vendas de unidades num mesmo periodo do
projeto.

3.8 Limitacoes do Modelo

Nas andlises realizadas, considerou-se as vendas das unidades como entradas
de caixa realizadas naquele mesmo periodo, ou seja, vendas foram consideradas a
vista.

Nassaidasdecaixa, ndoforamconsiderados nenhumtipodefuncaode densidade
de probabilidade em relacdo ao orcamento da obra, sendo assim, imprevistos que
poderdo vir a ocorrer durante a execucgao do projeto foram previamente incorporado
no orcamento do mesmo. Em relacdo as despesas de corretagem, foi adotado a
mesmo sistematica das vendas, todas a vista e no mesmo periodo de realizagao das
mesmas.

Sabe-se que, a analise pode ser bem mais complexa, utilizando fun¢des de
densidade de probabilidade para representacdo de despesas, de taxas minimas de
atratividade além de correlagbes entre as possiveis variaveis 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 periodo, assim como, a
influéncia em que periodo 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 Padrao de Acabamento Normal, vagas de garagem para todas as
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unidades, area privativa das unidades de 64,28m2.

O projeto possui apenas um investidor privado sem a intencdo de obter-se
algum tipo de financiamento por meio de empréstimos. Nos custos relacionados a
aquisicao do terreno, tratou-se como permuta de unidades fazendo um total de 15%
do preco de venda das unidades. Além disso, uma despesa de 5% com corretagem
fez-se necessaria.

4.2 Orcamento

A tabela (1) indica o orcamento total dos servigos a ser realizado na fase de
execucao do projeto.

[ DETALHAMENTO DO ORCAMENTO VALOR % |
HABITAGCAO RS 31,193,159.70  100.00%
1 SERVICOS E DESPESAS INICIAIS RS 458,539.45 1.47%
2 SERVICOS GERAIS RS 5,302,837.19 17.00%
3 MOVIMENTAGAO DE TERRA RS 49,909.06 0.16%
4 FUNDAGOES RS 3,743,179.20 12.00%
5 ESTRUTURA RS 6,862,495.19 22.00%
6 PAREDES E PAINEIS RS 2,208,475.73 7.08%
7 CONTRAPISOS, PISOS E ARREMATES RS 1,559,658.00 5.00%
3 IMPERMEABILIZACAO RS 377,437.24 1.21%
9 REVESTIMENTOS INTERNOS, EXTERNOS E ESPECIAIS RS 2,617,106.12 8.39%
10 ISOLAMENTOS RS 118,534.01 0.38%
11 ESQUADRIAS RS 1,871,589.60 6.00%
12 INSTALACOES ELETRICAS E TELEFONICAS RS 1,559,658.00 5.00%
13 INSTALACOES HIDRAULICAS, SANITARIAS, GAS E CONTRA INCENDIO RS 1,413,050.15 4.53%
14 PINTURA RS 1,091,760.60 3.50%
15 FORRO RS 283,857.76 0.91%
16 VIDROS RS 18,715.90 0.06%
17 EQUIPAMENTOS SANITARIOS E DE COZINHA RS 302,573.65 0.97%
18 INSTALAGOES MECANICAS RS 1,253,965.03 4.02%
19 COBERTURA E PROTEGAO RS -
20 EQUIPAMENTOS DIVERSOS DA AREA COMUM RS -
21 SERVICOS COMPLEMETARES E FINAIS RS 99,817.84 0.32%
EQUIPAMENTOS DE USO COMUM RS 997,839.25 100.00%
22 MOVIMENTAGAO DE TERRA RS 1,235.35 0.12%
23 FUNDACOES RS 92,651.39 9.29%
24 ESTRUTURA RS 169,860.88 17.02%
25 PAREDES E PAINEIS RS 54,664.32 5.48%
26 CONTRAPISOS, PISOS E ARREMATES RS 38,604.75 3.87%
27 IMPERMEABILIZACAO RS 9,342.35 0.94%
28 REVESTIMENTOS INTERNOS, EXTERNOS E ESPECIAIS RS 64,778.76 6.49%
29 ISOLAMENTOS RS 2,933.96 0.29%
30 ESQUADRIAS RS 46,325.69 4.64%
31 INSTALAGOES ELETRICAS E TELEFONICAS RS 38,604.75 3.87%
32 INSTALACOES HIDRAULICAS, SANITARIAS, GAS E CONTRA INCENDIO RS 34,975.90 3.51%
33 PINTURA RS 27,023.32 2.71%
34 FORRO RS 7,026.06 0.70%
35 VIDROS RS 463.26 0.05%
36 EQUIPAMENTOS SANITARIOS E DE COZINHA RS 7,489.32 0.75%
37 INSTALAGOES MECANICAS RS 31,038.22 3.11%
38 COBERTURA E PROTECAO RS -
39 EQUIPAMENTOS DIVERSOS DA AREA COMUM RS 370,820.97 37.16%
INFRAESTRUTURA INTERNA RS 1,998,923.14 100.00%
40 SERVICOS PRELIMINARES RS 322,464.59 16.13%
41 TERRAPLENAGEM RS 257,930.07 12.90%
42 AGUA POTAVEL RS -
43 ESGOTO SANITARIO RS 692,843.73 34.66%
a4 AGUAS PLUVIAIS RS 116,082.75 5.81%
45 PAVIMENTAGAO RS 177,135.27 8.86%
46 ENERGIA E ILUMINAGAO RS 99,095.09 4.96%
47 TELEFONE RS 33,031.70 1.65%
48 GAS RS 97,498.77 4.88%
49 OBRAS ESPECIAIS RS 202,841.17 10.15%

CUSTO DIRETO TOTAL DA CONSTRUGAO 34,189,922.08 100.00%

CUSTO TOTAL DA CONSTRUGCAO - COM BDI (20%) 41,027,906.50

Tabela 1: Orcamento detalhado
Fonte: O Autor
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4.3 Planejamento fisico-financeiro

Em conjunto com o orgcamento, R$41.027.906,50, o planejamento fisico-
financeiro do projeto foi elaborado. Demonstrando, além do prazo para a execugao
do projeto, de 22 meses, a quantidade de recursos, em porcentagem, desembolsados
por periodo para a realizacdo do empreendimento.

MENSAL (%) ACUMULADO MENSAL (%)

120.00%

40.00%

35.00%
100.00%
30.00% /
25.00% 80.00% /
20.00%
J— 60.00%
MENSAL (%} s AU MU LADO MEMSAL ( 5%)
15.00%
40.00%
10.00% [
20.00%

i —— e |
0.00% 0.00%
123456 7 8 91011121314151617181920212223 1234567 891011121314151617181920212223
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 avaliagdo para a
estimativa do valor de mercado das unidades a serem vendidas do empreendimento.
Para isso, foi realizada uma pesquisa de mercado de apartamentos a venda em que
os dados podem ser verificados na tabela 2 e 3:
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Amostra |Ap PN PA EC Idade |LnjPrego/Ap)

1 52 1 ] 3 1 RS B.52

2 42 1 0 3 9 RS B.36

3 72 1 0 2 B RS B.15

4 55 1 0 3 3 RS B.54

5 67 0 1 3 B RS B.55

& 78 0 1 3 B RS B.61

7 72 0 1 3 2 RS B.56

B b8 1 0 1 10 RS B.25

9 62 0 1 3 5 RS B.50

10 54 0 0 1 12 RS 7.87

12 70 1 0 2 13 RS B.14

13 78 1 0 2 15 RS B.10

14 B2 0 ] 1 19 RS 7.64

15 58 1 o 2 12 RS B.36

16 68 1 0 1 21 RS B.21

17 75 1 0 1 14 RS B.02

18 51 0 0 2 16 RS B.22

15 ] 0 0 1 19 RS 7.89

20 70 0 0 1 16 RS 7593

21 b2 0 1 3 5 RS B.58

22 37 0 1 3 7 RS B.54

23 B& 0 0 1 18 RS 767

24 68 1 0 1 17 RS B.32

25 B9 0 0 1 22 RS 7.71

26 71 0 ] 1 15 RS 7.89

27 63 0 1 3 ] RS B.73

28 69 1 0 1 15 R& B.O7

29 68 1 0 3 B RS B.32

30 75 1 0 2 12 RS B.42

31 67 1 0 3 ] RS B.64

32 63 1 0 3 B RS B.73

33 75 0 1 3 9 RS B.50

34 75 0 1 3 10 RS B.56

35 50 0 1 3 B RS B.58

36 51 0 1 3 2 RS B92

37 53 0 1 3 5 RS B.66

38 50 1 0 2 11 RS B.21

39 70 1 0 2 B RS B.55

40 BO 1 0 2 7 RS B.49

41 BO 0 ] 2 16 RS B.18

42 75 1 0 2 10 RS B42

43 51 1 0 3 3 RS B57

44 56 1 0 3 5 RS B.&7

45 58 1 0 3 B RS B.53

Tabela 2: Dados coletados
Fonte: O Autor

Ap PN PA
Meédia 67.41|Media 0.52|Média 0.27
Erro padrao 1.84|Erro padrao 0.08 |Erro padrao 0.07
Mediana G68|Mediana 1|Mediana 0
Modo 75|Mado 1|Modo 0
Desvio padréo 12.20|Desvio padrac 0.51|Desvio padrdo 0.45
Variancia da amostra 148 80|Variancia da amostra 0.26|Variancia da amostra 0.20
Curtose -0.05|Curtose -2.09| Curtose -0.95
Assimetria -0.25|Assimetria -0.08 | Assimetria 1.06
Intervalo 53|Intervalo 1|intervala 1
Minimo 37|Minimo 0|Minimo 0
Maximo 20| Maximo 1|M&ximo 1
Soma 2966|50ma 23|5oma 12
Contagem 44[{Contagem 44(Contagem 44
Maior{1) 90|Maior(1) 1|Maior{l) 1
Menor{1) 37|Menoril) 0|Menor(l) 0
Nivel de confianga(95.0%)| 3.71{Nivel de confianga(95.0%)| 0.15|Nivel de confianca(95.0%)| 0.14
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EC Idade Ln{Preco/Ap)
Média 2.20|Média 10.18] Media B.34
Erro padrdo 0.13|Erro padrdo 0.82| Erro padrdo 0.05
Mediana 2|Mediana 8| Mediana B.42]
Modo 3|Modo 6] Modo B.32
Desvio padrao 0.85|Desvio padrao 5.44| Desvio padrao 0.31
Variancia da amostra 0.72|Variancia da amostra 20 64| Variancia da amostra 0.10)
Curtose -1.51|Curtose -0.71| Curtose -0.33
Assimetria -0.41|Assimetria 0.38] Assimetria -0.64]
Intervalo 2| Intervala 21} Intervalo 128
Minimao 1{Minimo 1 Minimo 7 64
Maximao 3| Maximo 22| Maximo B.92|
Soma 97|Soma 4481 5oma 366.91
Contagem 44| Contagem 441 Contagem 44
Maior(l) 3[Maior{l1) 22| Maior(1) £.92]
Menor{1) 1[Menor{1) 1| Menor({1) 7.64]
Nivel de confianga(95.0%) | 0.26|Nivel de confianga(95.0%) 1.66] Nivel de confianga(95.0%) 0.09)

Tabela 3: Estatistica Descritiva
Fonte: O Autor

Em seguida, o tratamento estatistico e as verificagées dos pressupostos basicos
para a regressao linear, recomendados pela NBR 14653-1 e NBR 14653-2, obtendo
os resultados demonstrados na tabela 4 e graficos 3,4,5 e 6:

RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressdo
R multiplo 91.85%
R-Quadrado 84.36%
R-guadrado ajustado 82.30%
Erro padrio 0.130)
Observagbes 44
ANOVA
gl sQ MaQ F F de significagiio

Regressdo 5 3.477| 0.695| 40.997 0.000%
Residuo 38 0.645| 0.017
Total 43 4.122

Coeficientes | Erro padrio | Stat t | valor-P | 95% inferiores | 95% superiores | Inferior 80.0% | Superior 80.0%
Intersecio 8.098 0.208| 38.842| 0.000% 7.676 8.520 7.826 8.370)
Ap -0.003 0.002| -1.448| 15.568% -0.006 0.001 -0.005 0.000]
PN 0.254 0.064| 3.943| 0.033% 0.124 0.385 0.170 0.338]
PA 0.325 0.088| 3.711| 0.066% 0.148 0.502 0.211 0.439
EC 0.142 0.047| 2.992| 0.485% 0.046 0.237 0.080 0.203
Idade -0.011 0.007| -1.512| 13.884% -0.026 0.004 -0.021 -0.002]
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Tabela 4: Regresséo linear
Fonte: O Autor

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

Histograma dos Residuos

Figura 6: Histograma dos Residuos
Fonte: O Autor

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

Sendo assim, a equacéo obtida para a representacdo da variabilidade dos
precos dos apartamentos localizados na regido do empreendimento é:

Pu = 3287.896 * (0.997)4P x (1.289)PN * (1.384)P4 « (1.152)EC « (0.989)dade

Interpretacao dos resultados:
Em condicbes de Ceteris Paribus:

« Acada 1m? a mais, o PU diminui em R$0,267%/m?;

« Apartamentos com Padrdo Normal sao 28,9% mais valorizados do que os
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apartamentos de Padrao Baixo;

+ Apartamentos com Padrao Alto sao 38,4% mais valorizado que os aparta-

mentos de Padrao Baixo;

+ Apartamentos com estado de conversacao normal, s&o mais valorizados
em 15,2% do que os apartamentos com estado de conservacgao baixo. Apar-
tamentos com estado de conservacao alto, s&o mais valorizado em 15,2%
do que os apartamentos com estado de conservagao normal;

« Acada ano a mais, o PU diminui em 1,098%.

Sendoassim, aestimativados valores de ofertadas unidades do empreendimento

é de:

Valor de Oferta dos aptos = R$339.566,91

Considerando um desconto de 1-% para os valores de venda, obtém-se para as

unidades um valor de venda de:

Valor de venda dos aptos = R$ 305.610,22

4.5 Definicao da taxa de desconto

Na estimativa da taxa de desconto a ser utilizada no fluxo de caixa para a
analise 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.

variagdo da taxa selic anual

2010 10.75%
2011 11%
2012 7.25%
2013 10%
2014 11.75%
2015 14.25%
2016 13.75%
2017 7%

media= 10.72%

Tabela 5: variagcéo da taxa Selic anual
Fonte: O Autor
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variagdo ibovespa anual
2010 1.04%
2011 -18.11%
2012 7.40%
2013 -15.50%
2014 -2.91%
2015 -13.31%
2016 38.90%
2017 26.90%
media= 3.05%

Tabela 6: variagcéo da Ibovespa anual
Fonte: O Autor
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variagdo das agbes de empresas do ramo imobiliario e de construgdo civil

anos cyrela |brasil brokers| tecnisa | gafisa Mrv media

2010 -8.77% 52.20% 3.82% | -13.82% 13.73% 10.43%
2011 -30.70% -40.38% -7.32% | -64.93% | -30.62% [ -34.79%
2012 22.85% 27.67% -17.13% | 14.33% 16.50% 12.84%

2013 -17.75% -11.11% 8.96% | -19.75% | -24.74% | -12.88%
2014 -20.62% -46.36% -54.41% | -35.93% | -6.74% -32.81%
2015 -29.81% -48.31% -26.50% | 10.24% 15.51% | -15.79%
2016 40.60% 20.49% -4.46% | -21.87% | 29.99% 12.95%
2017 29.69% -32.65% -3.74% | -41.84% | 43.53% -1.00%

Tabela 7: variacao das acdes de empresas do ramo da construcéo civil
Fonte: O Autor

Assim, observa-se que, fazendo uma comparacdo com a variagdo da taxa
Selic e a variacdo do indice da Ibovespa verifica-se que, enquanto a variagao da
Selic permaneceu com uma média de 10,72%, com pequenas variagdes, sendo a
maxima de 14,25& e a minima de 7%, mantendo-se positiva no periodo observado.
A Ibovespa, com média de 3,05%, variou bastante, obtendo uma maxima de 38,90%
em 2016 e a minima de -18,11% em 2011.

Entao, como taxa livre de risco (R;), foi utilizada a taxa Selic acumulada no ano
de 2017, sendo igual a 10,11% a. a..

No calculo do B, como a empresa foi considerada como sendo de capital
fechado. Foi calculado um beta representativo para o setor da construgdo civil/
imobiliadrio baseado na média das variacdes dos precos das acdes de cinco empresas
de capital aberto apresentada na tabela 7. Sendo assim, através do ajuste de uma
reta através da regresséo linear obtém-se:

20.00%
10.00%
0.00%

-10.00%

y = 0.6407x - 0.095%

-20.00%

variagdo do ibovespa

-30.00%

-40.00%
-30.00% -20.00% -10.00% 0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00%

variaco anual medio das acbes

Figura 8: Ajuste do B em relagéo a variagéo da ibovespa e das médias das a¢des de empresas
do setor da construcgéao civil. (B = 0.6407)

Fonte: O Autor

Com ailustracdo da equacao da reta pela figura 8, fica facil de identificar o valor
do B, ja que, o mesmo é representado pela inclinacdo da reta, entdo 3 = 0,6407.
Na estimativa do prémio de risco do mercado,(R,, - R;) , calculou-se a diferenca
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entre as médias aritméticas das variacées da rentabilidade da Ibovespa e a Selic,
obtendo-se valores negativos. Externando a ideia de que, € mais vantajoso investir-
se em titulos publicos do que no mercado, ndo valendo a pena correr riscos com
investimentos imobiliarios. No entanto, adotar-se um prémio de risco de mercado
negativo seria um erro, pois, considerando a conjuntura que o0 mercado se encontra,
ao adotar um prémio de risco de mercado negativo, tornaria o0 modelo invalido ao
produzir uma taxa de desconto excessivamente baixa. Sendo assim, foi adotado o
procedimento recomendado por Damodaran, na secéo 2.1. Obtém-se entao:

- Classificagéo de Risco do Brasil € Ba2, segundo damodaran a média dos
spread do CDS dos paises com essa classificacao é de 3,08%, adicionando
0 prémio de risco do pais, o spread fica em 3,46%

« O indice de volatilidade relativa para paises emergentes é de 1,12;

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

Entao:
(Ry — Rr) = 3,46% + 5,08% = 8,54%
Sendo assim, para o calculo do custo proprio de capital:

R =10,11% + 0,6407 * 8,54% = 15,58% a.a.= 1,214% a.m.

4.6 Fluxo de Caixa

A modelagem foi realizada de maneira que a representacédo de entradas e
saidas de caixa fosse de facil visualizac¢ao, facilitando a obtencéo de indicadores de
qualidade do projeto como o valor presente liquido (VPL) e a taxa interna de retorno
(TIR).

4.7 Simulacao de Monte Carlo

Com o objetivo da realizagcado de diversos cenarios, foi utilizado o software
Crystal Ball. No caso, foram realizadas 1.000.000 de simula¢bes, em que cada uma
delas representa uma cenario diferente de vendas das unidades do empreendimento.

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

+ Foi adotado uma funcé&o de densidade de probabilidade triangular, repre-
sentada por um valor minimo, um mais provavel e um maximo associado
a quantidade de unidades vendidas. No caso, adotou-se como valores mi-
nimo, mais provavel e maximo uma quantidade de 50%, 75% e 100% das
unidades vendidas, retornando 88, 132 e 176 unidades, respectivamente.

+  Em relacdo a probabilidade de ocorréncia do evento: venda de uma unida-
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de, adotou-se como uma funcéo de densidade de probabilidade exponen-
cial, representada por uma taxa na qual é definida com a razéo entre a du-
racéo da execucao do projeto e quantidade total de unidades a ser vendida.
Sendo assim, uma taxa variavel, ja que do item anterior, a quantidade total
de unidades a ser vendida pode variar.
Por fim, procurou-se obter uma funcdo de densidade de probabilidade para o
valor presente liquido e a taxa interna de retorno, de forma que representasse toda
as incertezas e riscos da execucao do projeto. A escolha das p.d.f.’s e os resultados

obtidos para o VPL e a TIR encontram-se nas figuras 9 e 10.

Distribuigdo Triangular

Probabilidade

80.00 100.00 110.00 120.00 130.00 140.00 150.00 160.00 170.00
L
| oK | | Cancelar ‘ I Inserir I | Galeria | |Co£relaciur|ar| | Ajuda |

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

Distribui¢&o Exponencial

Probabilidade

Taxa[0.13 EF

| oK H Cancelar || Inserir || Galeria ||CDLreIaciDnarH Ajuda |

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

51 RESULTADOS

Examinando os resultados obtidos das 1.000.000 de simulagOes realizadas
com o auxilio do Crystal Ball. Pode-se concluir que:
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1.000.000 Avaliages Dividir Exibigfo 990,889 Exibido

VBL= Estatistica | Valores de previséo)
003 20000 | |CasoBase RS(35.415.674.26)
| s000 | [Media RS(3933 962.41)
Mediana R8(3598.283.37)
b 36000 |moda _
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[ 28000 isrimo R$26233526,34
= | 24,000 ¢ |Erro Padrio Média RS7.194.21
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= =
8 002 20000
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|- 12,000
001 | 10,000
8,000
6,000
4,000
2,000
000 [}
RS(20,000,000.00) RS{10,000,000.00)
b P L C—
1,000,000 AvaiiagBes Dividi Exbigo 980,429 Exibido
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s 1.000.000
0.00%
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0.00%
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3
2
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008 rieza Min = 1.21% I s0000
003 30,000
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0.00 q 0
-20.00% -15.00% -10.00% -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 15.00%
b ot [ | % a7

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

+ Aprobabilidade de se obter um VPL <0 é alta, 88,8955% . Demonstrando o
alto risco da realizacao do projeto.

+ A probabilidade de se obter uma TIR < TMA é alta, 88,8986%. Demonstran-
do 0 mesmo alto risco obtido pela analise do VPL.

Das figuras 11, 12, pode-se informar que:
« O valor médio para o VPL é de: —-R$8.933.962,41 ;

« O desvio padrao para o VPL é de: R$7.194.212,24;
« O valor médio paraaTIR é de: -2,41%;
« O desvio padrao para a TIR é de: 6,87%;

Em relacdo a figura 12, verifica-se uma alta frequéncia de ocorréncia proximo
ao valor 0,00%, isso ocorre devido a funcao utilizada no excel (SEERRQO) que, de
certa forma, evita erros de calculos envolvendo divisées por 0.
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6 | CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Conforme o esperado, arealizacdo de Simula¢des de Monte Carlo para diversos
cenarios com o objetivo da anélise de viabilidade econémico-financeira de um projeto
fornece uma quantidade de informacbées bem mais detalhada do que os métodos
usuais que consideram uma unica realizacao da simulacao. A aleatoriedade incluida
na simulacéo permite compreender o que pode ser esperado do projeto e até mesmo
0 que seja altamente improvavel.

A utilizacdo do CAPM para a estimativa da taxa de desconto, foi realizada de
forma simpléria, recomenda-se o0 uso de técnicas que utilizem o mesmo principio de
aleatoriedade incorporados nas vendas das unidades.

Recomenda-se para trabalhos futuros a utilizagdo de casos mais gerais como
a consideracdo de vendas de unidades a prazo. A incorporagdo ao orgamento,
de aleatoriedades, de maneira que, seja possivel a representacédo de imprevistos
com as mais diversas razdes. Além disso, a incorporacdo de custos relacionados a
impostos e outras despesas que reflitam casos reais.
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