VALOREI‘/I

Revista da Sociedade Brasileira de Engenharia de Avaliagcoes

AVALIACOES ANTIFRAGEIS: INVOLUCAO SOB CONDIGOES DE RISCO
E INCERTEZA

Antifragile appraisals: involution under conditions of risk and uncertainty for properties

lanyqui Falcdo Costa RESUMO
http://orcid.org/0000-0002-7021-072X . ) .
Universidade Federal de Pernambuco (UFPE), A era dos dados nos apresentou diversos desafios com novas tecnologias e

Reci . ferramentas de analise, exigindo uma adaptagao dos profissionais das mais
) eC|fe,. Brasil. . diversas areas. Este trabalho apresenta uma adaptacdo do método
ianyqui.costa@gmail.com Involutivo aos riscos e incertezas oriundos do mercado imobiliario, no qual,
através dos diversos cenarios criados com a simulagdo de Monte Carlo,
analisa-se com mais profundidade os resultados obtidos em uma avaliagao.
No desenvolvimento, foram utilizadas informagées do mercado de capitais e
outros conceitos oriundos da literatura ja conhecida. Na apresentagao dos
resultados do estudo de caso, foi analisado o impacto da quantidade de
cenarios no valor da avaliagéo do bem.

Palavras-Chave: Analise de risco, Simulagdo de Monte Carlo, Método
involutivo.

ABSTRACT

The era of data has presented us with various challenges with new
technologies and analysis tools, requiring professionals from diverse fields
to adapt. This work presents an adaptation of the Involution method to the
risks and uncertainties arising from the real estate market, in which, through
the various scenarios created with Monte Carlo simulation, the results
obtained in an appraisal are analyzed in more depth. In the development,
information from the capital market and other concepts from the literature
were used. In presenting the results of the case study, the impact of the
number of scenarios on the value of the asset appraisal was analyzed.
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1. INTRODUGAO

A pratica da engenharia vem cada vez mais sendo impactada por novas tecnologias e ferramentas.
Com a ideia de um modelo de trabalho no qual engenheiros e arquitetos trabalham em total sinergia com
maquinas inteligentes através da computagao avangada. Novos modelos que visam a tomada de decisdes
mais precisas e menos instaveis através de analises preditivas e inteligéncia operacional fazem-se
imprescindiveis nos dias atuais.

Na engenharia de avaliacdes n&o poderia ser diferente: robds, simulagdes, inteligéncia artificial,
internet das coisas (IoT), etc. sdo apenas alguns temas que rondam a pratica da mesma nos ultimos anos.
Sendo assim, fica claro que, engenheiros, arquitetos e profissionais envolvidos com o mercado imobiliario
precisam de uma adaptagao as novas ferramentas e tecnologias.

A simulagdo de Monte Carlo, considerada uma ferramenta poderosa no auxilio de tomadas de
decisdes, no qual através dos diversos cenarios gerados pela simulagdo, é possivel interpretar
comportamentos e analisar-se os riscos e incertezas associados ao objeto de estudo, fazendo com que seja
possivel uma melhor otimizagao na tomada de decisao.

O objetivo central deste trabalho é definir o valor de mercado de um bem imével a partir do método
Involutivo, utilizando a simulacdo de Monte Carlo para a geracdo de diversos cendarios de venda das
unidades de um edificio através das diversas funcbes de densidade de probabilidade adotadas para as
variaveis envolvidas na definicdo do valor de um bem.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

O método Involutivo identifica o valor de mercado do bem, alicergado no seu aproveitamento eficiente,
baseado em modelo de estudo de viabilidade técnico-econdmica, mediante hipotético empreendimento
compativel com as caracteristicas do bem e com as condigdes do mercado no qual esta inserido,
considerando-se cenarios viaveis para execugdo e comercializagdo do produto.’

Com o objetivo de determinar o valor do bem, o método Involutivo foi dividido em dez grandes passos,
destacados a seguir:

2.1. Vistoria

Divido em duas fases, a vistoria se completa pela caracterizagdo da regido em que o bem avaliando se
encontra assim como a sua vistoria. Portanto:

2.1.1. Caracterizagéo da regido

Na vistoria da regido € recomendada observar os seguintes temas:

o Aspectos gerais: andlise das condigbes econdmicas, politicas e sociais, quando relevantes para o
mercado;

o Aspectos fisicos: Condi¢gdes de relevo, natureza predominante do solo, condigdes ambientais,
localizagao: situagao no contexto urbano, com indicagao dos principais polos de influéncia;

e Uso e Ocupacgio do Solo: Confrontar a ocupagao existente com as leis de zoneamento e uso do
solo do municipio, para concluir sobre as tendéncias de modificagdo a curto e médios prazos;

¢ Infra-estrutura urbana: Sistema viario, transporte coletivo, coleta de residuos solidos, agua
potavel, energia elétrica, telefone, redes de cabeamento para transmissdo de dados, comunicagédo e
televisdo, esgotamento sanitario, aguas pluviais e gas canalizado;

o Atividades existentes: Comércio, industria e servigo;

o Equipamentos comunitarios: seguranga, educagéo, saude, cultura e lazer.

2.1.2. Caracterizagao do bem

Na vistoria do bem avaliando é recomendado observar os seguintes topicos:

1 NBR 14653-1- Avaliagdo de Bens parte 1: Procedimentos Gerais.



e Localizagao: Situagdo na regido e na via publica, com indicacdo de limites e confrontagdes
definidas de acordo com a posi¢ao do observador, a qual deve ser obrigatoriamente explicitada;

o Utilizagao atual e vocagdo, em confronto com a legislagdo em vigor;

o Aspectos fisicos: dimensoes, forma, topografia, superficie, solo;

¢ Infra-estrutura urbana disponivel;

¢ Restrigcoes fisicas e legais ao aproveitamento;

e Sub ou super aproveitamento.

2.2. Projeto Hipotético

Na concepgdo do projeto hipotético, o engenheiro de avaliagbes deve verificar o aproveitamento
eficiente para o imével avaliando, como sendo aquele recomendavel e tecnicamente possivel para o local,
numa data de referéncia, observada a atual e efetiva tendéncia mercadoldgica nas circunvizinhas, entre os
diversos usos permitidos pela legislagao pertinente.

2.3. Pesquisa de Valores

A pesquisa de valores deve ser realizada segundo os preceitos do método comparativo direto de
dados de mercado, e tem como objetivo estimar o valor de mercado do produto imobiliario projetado para a
situagao hipotética adotada e sua variagéo ao longo do tempo.

2.4. Previsao de Receitas

As receitas de venda das unidades do projeto hipotético s&o calculadas a partir dos resultados obtidos
na pesquisa de valores, considerados eventual valorizagdo imobiliaria, preferencialmente inferida, a forma
de comercializagdo identificada na conduta do mercado e o tempo de absorgdo em face da evolugao
conjuntural no mercado e evidéncias de seu desempenho.

2.5. Custo de Producgao do Projeto Hipotético

Este levantamento corresponde a apuragao dos custos diretos e indiretos, inclusive de elaboragao e
aprovacao de projetos, necessarios a transformacao do imével para as condigdes do projeto hipotético.

2.6. Previsao de Despesas adicionais

Podem ser incluidas, quando pertinentes, entre outras, as seguintes despesas:
e De compra do imovel;

e De administragdo do empreendimento, inclusive vigilancia;

e Com impostos, taxas e seguros;

e Com publicidade;

e Com a comercializagdo das unidades.

2.7. Margem de Lucro do Incorporador

Quando for usada margem de lucro em modelos que n&o utilizem fluxo de caixa, esta margem deve ser
considerada proporcional ao risco do empreendimento, que esta diretamente ligado a quantidade de
unidades resultados do projeto, ao montante investido e ao prazo total previsto para retorno do capital. A
margem de lucro adotada em modelos estaticos deve ter relagdo com o que é praticado no mercado.

2.8. Prazos

No caso da adogédo de modelos dinamicos, recomenda-se que:
e O prazo para a execugdo do projeto hipotético seja compativel com as suas caracteristicas fisicas,
disponibilidade de recursos, tecnologia e condicbes mercadoldgicas.



e O prazo para a venda das unidades seja compativel com a estrutura, conduta e desempenho do
mercado.

2.9. Taxas

No caso de adogao de modelos dindmicos, recomenda-se explicitar as taxas de valorizagao imobiliaria,
de evolugao de custos e despesas, de juros do capital investido e a minima de atratividade.

2.10. Modelo

A avaliagdo pode ser realizada com a utilizagdo dos seguintes modelos, em ordem de preferéncia:
e Por fluxos de caixa especificos;

e Com a aplicagdo de modelos simplificados dindmicos;

e Com a aplicagdo de modelos estaticos.

3. METODOLOGIA

A simulagéo de cenarios através do método de Monte Carlo pode ser descrito como um método de
simulagéo estatistica que utiliza a geragdo de niumeros aleatérios como base para a solugdo e analises de
problemas. Fazendo com que seja desnecesséario o desenvolvimento de equagdes diferenciais para
descrever o comportamento de sistemas.

Através da simulacdo de Monte Carlo, é possivel, a realizagdo de uma quantidade muito maior de
cenarios, em relagdo a outras técnicas que utilizam uma quantidade limitada de cenarios (minimo, mais
provavel e maximo, por exemplo), pois ao levar em consideragdo as caracteristicas estocasticas das
variaveis em estudo, os resultados obtidos das simulagdes séo caracterizados por serem uma fonte muito
maior de informagao para a tomada de decisao.

Na sua utilizagdo, a unica exigéncia é que, o sistema fisico ou matematico, assim como as variaveis de
entrada, sejam representadas por fungdes de densidades de probabilidades (PDF) que, uma vez que sejam
conhecidas, a simulagdo de Monte Carlo fica responsavel pela amostragem aleatéria a partir dessas P.D.F..

Este processo é repetido quantas vezes desejar-se, e entdo os resultados obtidos, sdo representados
por meio de medidas estatisticas como média, moda, mediana, desvio padrao, coeficiente de variagao,
curtose, assimetria, etc.
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Imagem 1- Ideia genérica da simulagéo de Monte Carlo (o autor).

3.1. Anadlise de Risco com a Simulagdo de Monte Carlo

A determinagdo do valor do bem segue as etapas apresentadas na se¢do 2, nas quais podem ser
observadas na NBR 14653-2, com a adicdo da modelagem estocastica das varidveis de interesse
apresentadas na sec¢do 3.1. Na secao 4, apresentaremos um estudo de caso com as fungdes de densidade
de probabilidade recomendadas.

4. ESTUDO DE CASO E MODELAGEM ESTOCASTICA

4.1. Caracterizagdo da regidao e do bem avaliando

A regido na qual o imével avaliando se encontra € urbana, com casas de médio e baixo padrao
construtivo, indicando as condi¢gées econbémicas e sociais locais, construidas de forma germinada, o que



indica a possivel auséncia de plano diretor/lei de uso e ocupagao adequado. Na regido também verifica-se
que a mesma ndo é acidentada, com uma forte presenca do comercio local através de feiras e mercados. E
possivel identificar a presenca dos subsistemas de infraestrutura como: sistema viario, transporte coletivo,
coleta de residuos, agua potavel, esgotamento sanitario, energia elétrica, redes de cabeamento para
transmissdo de dados e redes de telefonia. Em relagdo aos equipamentos comunitarios, ha a presencga de
creches, postos de saude e posto policial.

Em relagdo a caracteristicas do bem, verifica-se que o0 mesmo é uma gleba que se localiza na avenida
principal do bairro em que a mesma se encontra, com o possivel aproveitamento de acordo com a vocagéo
urbana regional, na qual podera ser implantado toda a infraestrutura disponivel no local. Possui uma area
total de 1,17 hectares.

4.2. Projeto Hipotético

ApOs a caracterizagado da regido e do bem, chega-se a conclusdo de que para avaliar a gleba através
do método Involutivo existe a possibilidade de dois projetos hipotéticos:

1° — Implantagéo de loteamentos com area de 250m?, sendo 10m de frente x 15m profundidade;

2° — Implantagao de um conjunto residencial do tipo minha casa verde amarela, com projeto padréao PIS
fornecido pela SINDUSCON.

Com o objetivo de garantir o aproveitamento eficiente, exigido pelo método Involutivo, foi escolhido o 2°
projeto hipotético, pois na regido encontra-se todos os equipamentos comunitarios para a moradia. Sendo
assim, apresentando os dados iniciais:

Area 1orq1 aa greva = 11,721.93m*> K = 35%
Area util da gleba = Area total da gleba * 1-K)= 7,619.25m?

O projeto padrao PIS (Residéncia multifamiliar - Projeto de interesse social) da sinduscon indica:

e Térreo e 4 pavimentos/tipo

o Pavimento térreo: Hall, escada, 4 apartamentos por andar, com 2 dormitérios, sala, banheiro,
cozinha e area de servigo. Na area externa estao localizados o comodo da guarita, com banheiro e central
de medigéao.

o Pavimento-tipo: Hall, escada e 4 apartamentos por andar, com 2 dormitérios, sala, banheiro,
cozinha e area de servigo.

Area total do bloco = 991.45m?

Como o projeto sao 4 apartamentos/andar, para identificarmos a area por pavimento:

Area
4 total do bloco
Area pavimento = 4 = 247.86m?

E em seguida a area do apartamento:

Area 4y
i _ pavimento __ 2
Area apartamento — f =61.97m

Agora, conseguimos determinar a quantidade de blocos assim como a area construida total:

Area
Quantidade de blocos = ——uutdagiebe _ 30 74 hlocos

rea pavimento
Area total construida = Quantidade de blocos * Area ;ota1 do bloco

Area total construida = 30.74 * 991.45 = 30,477.02m?



Conseguimos encontrar ainda a quantidade total de apartamentos:

Quantidade de Apartamentos = 16 » Quantidade de blocos

Quantidade de Apartamentos = 16 * 30.74 = 491.84 apartamentos

Com os dados iniciais tratados, conseguimos avangar nas analises.

4.3. Pesquisa de Valores

Apos a definigdo do projeto hipotético a ser considerado, fica possivel realizar a pesquisa de mercado
dos apartamentos em oferta da regido na qual o imével se encontra.

Tabela 1 - Pesquisa de Mercado

) Bide. Distancia | Distancia
Dados | Area (m?) Suite Lazer da pista Centro Valor (RS) Valor/m?
Quartos
(km) (Km)
1 61.00 2.00 1 Sim 0.15 0.380 RS 202,000.00 | RS 3,311.48
2! 76.00 3.00 1 Sim 0.15 0.380 RS 250,000.00 | RS 3,289.47
3 50.00 2.00 1 Sim 0.15 0.850 RS 157,000.00 | RS 3,140.00
4 45.08 2.00 0 Sim 0.15 0.800 RS 160,000.00 | RS 3,549.25
5 45.39 2.00 1 Sim 0.15 0.905 RS 160,000.00 | RS 3,525.01
6 56.38 3.00 | Sim 0.15 0.905 RS 195,000.00 | RS 3,458.67
7 43.14 2.00 0 Sim 0.3 1.800 RS 160,900.00 | RS 3,729.72
8 54.40 2.00 1 Sim 0.05 1.235 RS 168,000.00 | RS 3,088.24
9 40.28 2.00 0 Sim 0.3 1.800 RS 159,900.00 | RS 3,969.71
10 40.00 2.00 0 Sim 0.3 1.800 RS 163,900.00 | RS 4,097.50
11 40.00 2.00 0 Sim 0.3 1.800 RS 157,911.00 | RS 3,947.78
12 54.00 2.00 1 Sim 0.05 1.235 RS 200,000.00 | RS 3,703.70
13 48.00 2.00 0 Sim 0.15 0.850 RS 157,000.00 | RS 3,270.83
14 53.00 3.00 0 Sim 0.2 1.210 RS 200,000.00 | RS 3,773.58
15 60.00 3.00 0 Sim 0.2 1.210 RS 209,000.00 | RS 3,483.33
16 54.00 3.00 0 Sim 0.2 1.210 RS 180,000.00 | RS 3,333.33

Em seguida, fazendo uma breve estatistica descritiva, identificamos que os dados coletados estdo de

acordo com o projeto hipotético adotado.

Tabela 2- Estatistica descritiva

Area (m?)

Qtde. Quartos

Média

Mediana
Modo

Erro padrdo

Desvio padrdo
Variancia da amostra
Curtose

Assimetria

Intervalo

Minimo

Maximo

Soma

Contagem

Maior(1)

Menor(1)

Nivel de confianga(95.0%)

51.29
2.38
51.50
40.00
9.53
90.82
1.64
1.02
36.00
40.00
76.00
820.67
16.00
76.00
40.00
5.08

Média 2:31
Erro padrdo 0.12
Mediana 2.00
Modo 2.00
Desvio padrdo 0.48
Variancia da amostra 0.23
Curtose -1.39
Assimetria 0.90
Intervalo 1.00
Minimo 2.00
Maximo 3.00
Soma 37.00
Contagem 16.00
Maior(1) 3.00
Menor(1) 2.00
Nivel de confian¢a(95.0%) 0.26

Suite
Média 0.44
Erro padrdo 0.13
Mediana 0.00
Modo 0.00
Desvio padrdo 0.51
Variancia da amostra 0.26
Curtose -2.22
Assimetria 0.28
Intervalo 1.00
Minimo 0.00
Maximo 1.00
Soma 7.00
Contagem 16.00
Maior(1) 1.00
Menor(1) 0.00
Nivel de confianca(95.0%) 0.27




Lazer Distdncia da pista (km) Distdncia Centro (Km)
Média 1||Média 0.18(|Média 1.15
Erro padrdo Of(Erro padrao 0.02||Erro padrdo 0.12
Mediana 1||Mediana 0.15(||Mediana 121
Modo 1||[Modo 0.15||Modo 1.80
Desvio padrdo 0ffDesvio padrao 0.08|| Desvio padrdo 0.47
Variancia da amostra 0ff varidancia da amostra 0.01|| variancia da amostra 0.22
Curtose #DIV/0! || Curtose -0.53||Curtose -0.75
Assimetria #DIV/0!||Assimetria 0.15(| Assimetria 0.06
Intervalo OffIntervalo 0.25(| Intervalo 1.42
Minimo 1[[Minimo 0.05(| Minimo 0.38
Maximo 1[[Maximo 0.30)|Méximo 1.80
Soma 16//Soma 2.95(|Soma 18.37
Contagem 16|(Contagem 16.00([ Contagem 16.00
Maior(1) 1|/ Maior(1) 0.30||Maior(1) 1.80
Menor(1) 1/[Menor(1) 0.05||Menor(1) 0.38
Nivel de confianga(95.0%) 0| Nivel de confianca(95.0%) 0.04||Nivel de confianca(95.0%) 0.25
Valor (R$) Valor/m?

Média 180038.19 Média 3541.98

Erro padrdo 6698.24 Erro padrdo 75.92

Mediana 165950.00 Mediana 3504.17

Modo 157000.00 Modo #N/D

Desvio padrdo 26792.95 Desvio padrdo 303.69

Variancia da amostra 717862039.23 Variancia da amostra 92227.04

Curtose 1.47 Curtose -0.86

Assimetria 1.28 Assimetria 0.34

Intervalo 93000.00 Intervalo 1009.26

Minimo 157000.00 Minimo 3088.24

Maximo 250000.00 Maéximo 4097.50

Soma 2880611.00 Soma 56671.60

Contagem 16.00 Contagem 16.00

Maior(1) 250000.00 Maior(1) 4097.50

Menor(1) 157000.00 Menor(1) 3088.24

Nivel de confianga(95.0%) 14276.95 Nivel de confianca(95.0%) 161.82

4.4. Previsao de Receitas

Inicialmente, na estimativa da receita total do projeto hipotético, foi realizado as verificagdes e analises
iniciais de identificagdo da melhor relagdo entre as variaveis, sendo os resultados apresentados na tabela 3.

Tabela 3 - Dados Tratados

Dados Ln Area (m?) Pistanda Centro Ln Valor (RS)
(Km)
1 4.11 0.38 12.22
2 433 0.38 12.43
3 391 0.85 11.96
4 3.81 0.80 11.98
5 3.82 0.91 11.98
6 4.03 0.91 12.18
7 3.76 1.80 11.99
9 4.00 1.80 12.03
10 3.70 1.80 11.98
b | 3.69 1.80 12.01
12 3.69 1.24 11.97
13 3.99 0.85 12.21
14 3.87 1.21 11.96
15 3.97 1.21 12.21
16 4.09 1.21 12.25

Em seguida a coeréncia com o mercado:



Ln Valor (R$) x Ln Area (m?) Ln Valor (R$) x Distancia ao Centro (Km)

12.50 12.50
o R*=0.7843 Y 15 a0 LJ R*=0.3031
12.30 12.30
12.20 12.20
12.10 12.10
12.00 12.00
11.90 11.90
3.60 3.70 3.80 3.90 4.00 4.10 4.20 4.30 4.40 - 0.50 1.00 150 2.00

Figura 1 - Aderéncia com o mercado (o autor).

Em seguida, o tratamento estatistico, as verificagbes dos pressupostos basicos para a regressao linear
e a verificagdo de possiveis restricdes do modelo, recomendados pela NBR 14653-1 e NBR 14653-2,
obtendo os resultados demonstrados na tabela 4 e figura 2:

Tabela 4 - Dados Tratados

RESUMO DOS RESULTADOS
Estatistica de regressd@o
R multiplo 95.06%
R-Quadrado 90.36%
R-quadrado ajustado 88.75%
Erro padrao 0.05
Observagoes 15
ANOVA
gl sQ mQ F F de significagdo
Regressdo 2 0.261 0.131 56.215 0.0001%
Residuo 12 0.028 0.002
Total 14 0.289
Coeficientes Erro padrdo Stat t valor-P 95% inferiores 95% superiores Inferior 95.0% Superior 95.0%
Intersecdo 8.160 0.453 18.009 0.000% 7.473 9.147 7.373 9.147
Ln Area (m?) 0.968 0.107 9.075 0.000% 0.735 1.200 0.735 1.200
Distancia Centro (Km) 0.127 0.040 3.475 0.800% 0.040 0.214 0.040 0.214

Residuos Padronizados vs Valores Ajustados Normalidade dos Residuos

R®=0.8455
°
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Figura 2 - Pressupostos basicos da regresséo linear (o autor).



Tabela 5 - Matriz de Correlagdes.

Ln Area (m?) D/stan‘c:a Centro Ln Valor (RS)
Paulista (Km)
Ln Area (m?) 1
Distancia Centro -0.75 1
(Km)
Ln Valor (RS) 0.91 -0.49 1

Através da matriz de correlagdes € possivel verificar que o modelo apresenta uma correlagédo forte
negativa entre as variaveis Ln(Area) e Distancia ao centro, mas nao restritiva, indicando que o modelo pode
ser utilizado para avaliar qualquer apartamento dentro da regido da pesquisa.

Sendo assim, a equacgao obtida para a representagcdo da variabilidade dos pregos dos apartamentos
localizados na regido do empreendimento é:

Pu = 3498.25 = A%98 x 1.14P

Interpretagao dos resultados:

Em condigdes de Ceteris Paribus:

e A cada 10% a mais na Area, o PU diminui em R$ 9,68%/m?;
e A cada 1Km a mais, o PU aumenta em 14%.

Sendo assim, adotando os valores de: A = 62m? e D = 1Km, a estimativa dos valores de oferta das
unidades do empreendimento é de:

Valor de Oferta dos aptos = R$219.523,66

As estimativas do intervalo de confianca de 80% em torno da estimativa central é de:

Tabela 6 - Intervalo de Confianga de 80% em Torno da Estimativa Central.

Intervalo de Confianga de 80% em Torno da Estimativa Central
Inferior Central Superior
Moda RS 211,852.95| RS 219,013.76 | RS 226,416.61
Mediana RS 212,346.18 | RS 219,523.66 | RS 226,943.74
Média RS 212,593.23 | RS 219,779.05 | RS 227,207.77

O campo de arbitrio de +/- 15% em torno da estimativa central € de:

Tabela 7 - Campo de Arbitrio de +/-15% em Torno da Estimativa Central.

Campo de Arbitrio de +/-15% em Torno da Estimativa Central
Inferior Central Superior
Moda RS 186,161.70 | RS 219,013.76 | RS 251,865.82
Mediana RS 186,595.11 | RS 219,523.66 | RS 252,452.21
Média RS 186,812.20 | RS 219,779.05 | RS 252,745.91

Portanto, considerando um desconto para valores de venda, obtém-se para as unidades um valor de:

Valor de venda dos aptos = R$200.000,00

Com um grau de precisao de:

Tabela 8: Grau de Precisao.

Grau de Precisdao

6.650%




Portanto, para a estimativa do valor total das unidades do projeto hipotético, temos:
Receitas totais = Valor de venda dos aptos * Quantidade de aptos
Receitas totais = R$200.000,00 * 491.84
Receitas totais = R$98,367,499.72
4.5. Estimativa dos Custos

Na estimativa dos custos, utilizamos o método da quantificagdo do custo, no qual determina que o
custo do projeto deve ser considerado de acordo com a equagao a seguir:

OE + Ol + (OFe — OF)
CF = |CUB + 5 ] [1+ BDI]

Como o projeto padrao foi o PIS, entéo o:

CUBp;s = R$1,265.18/m?.
Como o sinduscon trabalha com a area equivalente, entdo:

Spis = 978.09m?.
Com a quantidade total de blocos, conseguimos determinar a area equivalente total construida:
Stotar = Spis * Quantidade total de aptos = 978.09 * 30.73

Srotar = 30,061.38m?

O custo total para a area construida sera:
CD = Syopar * CUBp;s = 30,061.38 * 1,265.18
CD; = R$38,033,060.93

Considerando uma despesas com projetos de R$75,00/m? de area construida, temos:

DP =75 % 30,061.38

DP = R$2,254,603.75
Adicionando as despesas com o loteamento, estimados pelo TCPO da Pini, R$76,147.33/1000m?

76,147.33 * 7,619.25

CL =76,147.33 * Ay = 500

CL = R$580,185.89

Somando as parcelas:
CD;y = CD + DP + CL

CDr = R$40,867,850.57

Levando em consideragéo o acordao 2622/13 do TCU, para o BDI temos:
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Tabela 9 - Acordao 2622/13 do TCU.
VALORES DO BDI POR TIPO DE OBRA

TIPO DE OBRA 1° QUARTIL | MEDIO | 3° QUARTIL
Construcdo de edificios 20,34% 22,12% | 25,00%
Construgdo de rodovias e ferrovias 19,60% 20,97% 24,23%

Construgdo de redes de abastecimento de agua, coleta
de esgoto e construgdes correlatas

Construgdo e manuteng3o de estacdes e redes de
distribuicdo de energia elétrica

Obras portudrias, maritimas e fluviais 22,80% 27,48% 30,95%

20,76% 24,18% 26,44%

24,00% 25,84% 27,86%

Portanto, adotando uma fungcdo de densidade de probabilidade, Normal(Média,(Amplitude dos
Quartils)/2), para construcao de edificios:

CFy = CDy % (1 + BDI)

BDI

0.035 T

0.03

0.025

0.02

0.015-

Frequéncia

0.01

0.005

1 !
0.12 0.14 0.16 0.18 0.2 0.22 0.24 0.26 0.28 0.3 0.32
Valores
Figura 3 - Fungéo de densidade de probabilidade para o BDI

4.6. Despesas adicionais

Além dos custos relacionados a constru¢ao do projeto hipotético precisamos considerar os custos
adicionais como:

¢ Marketing e Publicidade: 0,5%*Orgamento;
MrkPub = 0,5% * CFy
¢ Corretagem: 5%*Receitas Totais;
Ccor = 5% * Receitas Totais
e Incorporacgao: 0,18%*Orgamento;
Incorp = 0,18% * CFr

Como sdo medidas que dependem da CF;, as despesas adicionais se comportam indiretamente como
uma variavel aleatoria.

e Impostos:

O projeto hipotético considerado foi a construgdo de um conjunto residencial do tipo minha casa verde
e amarela. Portanto a tributagdo deve se adequar ao projeto, sendo assim:
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Impostosger = 4% * Receitas totais
Impostos;ss = 5% * Receitas totais
4.7. Margem de Lucro
A margem de lucro ao se tratar de simulag¢des através do método Involutivo dindmico, perde o
interesse, uma vez que, a lucratividade sera calculada através do fluxo. No entanto, pode ser calculada de
acordo com:
Margem de Lucro = Valor total da Venda — Custos Totais

Que pode também ser calculada em forma percentual:

Margem de Lucro
Lucro percentual =

Receitas Totais
4.8. Prazos
Em relagcdo aos prazo, os mesmos foram definidos através do método PERT (Program Evaluation and

Review Technique). Admitindo cronogramas distintos para duragédo da construgao e vendas das unidades,
sendo assim:

1 % Pessimista + 4 « Mais Provavel + 1 x Otimista
6

PERT =

Onde:

Pessimista = 30 meses;
Mais Provavel = 21 meses;
Otimista = 18 meses;

1+x30+4+21+1%18

PERT = G = 22 meses

Otimista — Pessimista
6

Desvio Padrio =

30—18
Desvio Padrio = — = 2 meses

Sendo assim, inserindo num contexto estocastico: para a duragao da obra foi adotado a distribuicao de
Poisson, na qual é representada por uma taxa definida como a razdo entre a amplitude (equivalente a dois
desvios padrdes) e o PERT.

Distribuigao de Poisson

o
®

Frequéncia
o
()]

o
'S

0.2

0 1 2 3 4 5
Valores
Figura 4 - Fungéo de distribuicdo de probabilidade para o prazo da obra.
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Em conjunto, foi adotado uma distribuicao de Bernoulli, assumindo a probabilidade Sim-N&o para
representar o atraso ou avango da obra. Sendo assim:

Distribuicao Binomial

0.6 1 1 1

0.5
o 04+ B
©
c
%03
g
“o2f 1

0.1

0
-0.5 0 0.5 1 1.5
Valores

Figura 5 - Fungéo de distribuicdo de probabilidade para o representar avango ou atraso da obra.

Resultando em:

Prazo da Obra

S =l o
IS o ®
T T

Frequéncia

o
N
T

) A
17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
Valores

Figura 6 - Resultado da simulagéo do cronograma da obra.

De maneira anédloga, o prazo das vendas das unidades segue 0 mesmo raciocinio:

Distribuigdo de Poisson
- 2

0 1 2 3 4 5
Valores

Figura 7 - Fungéo de distribuicdo de probabilidade para o prazo das vendas.

Distribuigdo Binomial

-0.5 0 0.5 1 15
Valores
Figura 8 - Funcéo de distribuicdo de probabilidade para o representar avango ou atraso nas vendas.
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Resultando em:

Prazo das Vendas

Frequéncia
o o
» o
T
1

o
S

o
N

19 20 21 22 23 24 25
Valores

Figura 9 - Resultado da simulagéo do cronograma da obra.

4.9. Taxas
4.9.1. Taxa Minima de Atratividade

Na estimativa da taxa de desconto a ser utilizada no fluxo de caixa, foi utiizado o CAPM com a
consideragao de ser uma empresa de capital fechado inserida no mercado imobiliario e construcao civil.
Sendo assim, uma pesquisa da rentabilidade do mercado foi realizada, no entanto, devido ao periodo
totalmente atipico de recessao econémica causado pela pandemia e as decisdes de combaté-la, a pesquisa
limitou-se apenas do ano de 2020 a 2022, sendo apresentado os resultados nas tabelas 10, 11 e 12.

Tabela 10 - variagédo da taxa Selic anual Tabela 11 - variagédo da Ibovespa anual
variacao da taxa selic mensal de 2020 a 2022 variagdo ibovespa mensal de 2020 a 2022
jan/20 0.38% jan/20 -1.63%
fev/20 0.29% fev/20 -8.43%
mar/20 0.34% mar/20 -29.90%
abr/20 0.28% abr/20 10.25%
mai/20 0.24% mai/20 8.57%
jun/20 0.21% jun/20 8.76%
ju|/20 0.19% ju|/20 8.27%
ago/20 0.16% ago/20 -3.44%
set/20 0.16% set/20 -4.80%
out/20 0.16% out/20 -0.69%
nov/20 0.15% nov/20 15.90%
dez/20 0.16% dez/20 9.30%
jan/21 0.15% jan/21 -3.32%
fev/21 0.13% fev/21 -4.37%
mar/21 0.20% mar/21 6.00%
abr/21 0.21% abr/21 1.94%
mai/f21 0.27% mai/21 6.16%
jun/21 0.31% jun/21 0.46%
jul/21 0.36% jul/21 -3.94%
ago/21 0.43% ago/21 -2.48%
set/21 0.44% set/21 -6.57%
out/21 0.49% out/21 -6.74%
nov/21 0.59% nov/21 -1.53%
dez/21 0.77% dez/21 2.85%
jan/22 0.73% jan/22 6.98%
fev/22 0.76% fev/22 0.89%
mar/22 0.93% mar/22 6.06%
abr/22 0.83% abr/22 -10.10%
media= 0.37% media= 0.16%




Tabela 12 - variagdo das a¢bes de empresas do ramo da construgéo civil

variagdo das agdes de empresas do ramo imobiliario e de construgdo civil

ano 2020 cyrela brasil brokers tecnisa gafisa Mrv media
jan/20 7.11% -19.83% 0.00% -6.11% -3.16% -4.40%
fev/20 -6.19% -20.08% -18.03% -15.48% -6.61% -13.28%
mar/20 -52.63% -55.56% -50.67% -44.77% -37.20% -48.17%
abr/20 12.60% 42.86% 5.41% 2.63% 23.77% 17.45%
mai/20 6.54% -8.33% -3.85% 8.21% 0.13% 0.54%
jun/20 34.81% 6.82% 68.13% 42.18% 18.66% 34.12%
jul/20 21.18% -2.98% -9.36% -3.33% 6.33% 2.37%
ago/20 -12.07% -25.00% -1.92% -5.55% -6.11% -10.13%
set/20 -3.61% 1.75% -16.41% -12.53% -10.46% -8.25%
out/20 -1.94% -16.09% -15.58% -12.01% 6.76% -7.77%
nov/20 18.74% 28.08% 19.22% 11.55% 12.34% 17.99%
dez/20 14.58% 17.65% 5.94% 2.35% 0.11% 8.13%
jan/21 -13.06% -6.82% -13.41% 4.14% 1.31% -5.57%
fev/21 -3.24% -8.78% -11.45% 1.55% -11.47% -6.68%
mar/21 -0.60% -7.49% -4.44% 0% 8.20% -0.87%
abr/21 -4.54% 13.87% 12.02% -0.87% -4.67% 3.16%
mai/21 1.57% -12.18% -8.05% -4.61% 0.23% -4.61%
jun/21 -2.34% 55.49% 11.67% 2.30% -6.10% 12.20%
jul/21 -10.67% -16.36% -16.27% -15.51% -12.19% -14.20%
ago/21 -3.02% -4.44% -17.45% -18.09% -4.53% -9.51%
set/21 -10.98% -23.26% -13.75% -16.23% -10.23% -14.89%
out/21 -21.72% -16.36% -27.29% -22.09% -17.41% -20.97%
nov/21 -3.48% -23.19% -4.93% 1.49% 9.26% -4.17%
dez/21 16.03% 3.77% 4.03% -1.47% 8.21% 6.11%
jan/22 10.7 27.27% 0% 1.49% 11.75 10.26
jan/ 7% 7% % % % %
fev/22 -13.16% -28.57% -3.05% -13.24% -10.89% -13.78%
mar/22 15.22% 8.00% -6.57% 10.73% 7.53% 6.98%
abr/22 -19.10% -14.81% -7.95% -19.90% -19.69% -16.29%

Assim, observa-se que, fazendo uma comparagao com a variagao da taxa Selic e a variagao do indice
da Ibovespa verifica-se que, enquanto a variagdo da Selic permaneceu com uma média de 0,37%, com
pequenas variagbes, sendo a maxima de 0,93% e a minima de 0,13%, mantendo-se positiva no periodo
observado. A Ibovespa, com média de 0,16%, variou bastante, obtendo uma maxima de 15,90% em
novembro de 2020 e a minima de —29,90% no més de margo de 2020.

Entéo, como taxa livre de risco (Ry), foi utilizada a taxa Selic acumulada no periodo de 2020 a 2022,
sendo igual a 10,84% a.a. e 0,368% a.m..

No calculo do 8, como a empresa foi considerada como sendo de capital fechado. Foi calculado um
beta representativo para o setor da construgao civil/imobiliario baseado na média das variagdes dos precos
das agbes de cinco empresas de capital aberto apresentada na tabela 12. Sendo assim, através do ajuste
de uma reta através da regressao linear obtém-se:

Calculo do Beta

-30.00%

Variagdo mensal do Ibovespa
o
8
*

-40.00%

-50.00%

-60.00%

-35.00% -25.00% -15.00% -5.00% 5.00% 15.00% 25.00%
Variagdo mensal média das agdes

Figura 10 - Ajuste do 8 em relagéo a variagdo da ibovespa e das médias das acbes de empresas do setor da construgédo (8 = 1,5130)



Com a ilustragdo da equagéo da reta pela figura 10, fica facil de identificar o valor do B, ja que, o
mesmo é representado pela inclinagéo da reta, entdo g = 1,5130.

Na estimativa do prémio de risco do mercado, (R, — Rg), calculou-se a diferenca entre as médias
aritméticas das variagdes 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 imobilidrios. No entanto, adotar-se um prémio de risco de mercado negativo
seria um erro, pois, considerando a conjuntura que o mercado se encontra, ao adotar um prémio 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 se¢éo 2.1. Obtém-se entao:

o Classificagdo de Risco do Brasil é Ba2, segundo Damodaran a média dos spread do CDS dos
paises com essa classificagao é de 2,56%, adicionando o prémio de risco do pais, o spread fica em 2,97%;

¢ O indice de volatilidade relativa para paises emergentes ¢é de 1,16;

¢ Risco do mercado americano é de 4,24%.

(Ry — Rp) = 2,97% + 4,24% = 7,21%a. a.= 0,5818% a.m.
Sendo assim, para o calculo do custo préprio de capital:
Rp = 0,368% + 1,5130 % 0,5818% = 1,249% a.m.
4.9.2. Taxa de Valorizagao imobiliaria
Na taxa de valorizagdo imobiliaria, indexada as unidades a serem vendidas do projeto hipotético, foi
considerada a média da variagdo mensal do ifix, uma vez que o mesmo é o indice de referéncia para fundos

imobiliarios no mercado de capitais que fornece ao investidor o desempenho dos mesmos em um
determinado intervalo de tempo. Sendo assim:

Tabela 13 e Figura 11 - variagéo do ifix mensal

taxa de valorizagdo Imobilidria Taxa de valorizag¢do Imobiliaria

(variagdo mensal do ifix em %) 15.00%
jan/20 -3.76% o
fev/20 -3.69% 70 L0.0u%
mar/20 -15.85% 2 5.00%
abr/20 4.39% £
mai/20 2.08% & 0.00%
jun/20 5.59% ©
jul/20 -2.61% o -5:00%
ago/20 1.79% 2§ I
set/20 0.46% =TT
out/20 -1.01% = _15.00%
nov/20 1.51%
dez/20 2.19% -20.00%
jan/21 0.32% ago/19 dez/19 mar/20 jun/20 set/20 jan/21 abr/21 jul/21 out/21 fev/22 mai/22
fev/21 0.25% Meses
mar/21 -1.38%
abr/21 0.51%
mai/21 -1.56%
jun/21 -2.19%
jul/21 2.51%
ago/21 -2.63%
set/21 -1.24%
out/21 -1.47%
nov/21 -3.64%
dez/21 8.78%
jan/22 -0.99%
fev/22 -1.29%
mar/22 1.42%
abr/22 1.19%
Média= -0.37%

No entanto, ao tragcar uma reta de ajuste, verificamos algumas inconsisténcias, como a presencga de
outliers. Ao retirar os dados influenciantes, obtém-se:



Tabela 14 e Figura 12 - variagao do ifix mensal com os dados tratados.

taxa.de palotacdo ITOb'ha"a Taxa de valorizagdo Imobiliaria
(variagdo mensal do ifix em %)
8.00%
jan/20 -3.76%
fev/20 -3.69% 6.00%
abr/20 4.39% _
mai/20 2.08% a
jun/20 5.59% g 4.00%
jul/20 2.61% E
2g0/20 1.79% & 2.00%
set/20 0.46% 8 )
out/20 -1.01% o 0:00%
nov/20 1.51% 2%
dez/20 2.19% "= -2.00%
jan/21 0.32% >
fev/21 0.25% -4.00%
mar/21 -1.38%
abr/21 0.51% -6.00%
mai/21 -1.56% ago/19 dez/19 mar/20 jun/20 set/20 jan/21 abr/21 jul/21 out/21 fev/22 mai/22
jun/21 -2.19% Meses
jul/21 2.51%
ago/21 -2.63%
set/21 -1.24%
out/21 -1.47%
nov/21 -3.64%
jan/22 -0.99%
fev/22 -1.29%
mar/22 1.42%
abr/22 1.19%
Média= -0.13%

Obtendo um valor médio, —0,13%, do ifix consistente com a reta de ajuste aos dados tratados.
4.9.3. Taxa de Juros do Capital Investido
Como a estimativa do capital a ser investido na produgéo do projeto hipotético se manteve apenas na

utilizacdo do CUB, projeto padrao PIS da SINDUSCON, a taxa de juros adotada para o capital investido foi a
média da variagdo mensal do CUB. Sendo assim:

Tabela 15 e Figura 13 - variagdo do CUB mensal.

taxa de juros do capital investido Taxa de juros do capital investido
(variacdo mensal do CUB em %)
4.00%

jan/20 0.07%

fev/20 0.22% © v

mar/20 0.69% 2 200%

abr/20 0.02% QE) 2.00%

mai/20 0.23% %

jun/20 1.45% O 100%

jul/20 0.30% 2 -
ago/20 0.94% 28 0.00%

set/20 0.29% 4

out/20 0.38% 5 -1.00%

nov/20 1.73% >

dez/20 1.06% 2.00%

Jan/21 209% ago/19 dez/19 mar/20 jun/20 set/20 jan/21 abr/21 jul/21 out/21 fev/22 mai/22
fev/21 1.72%

mar/21 1.97% Meses
abr/21 0.77%

mai/21 2.70%

jun/21 3.68%

jul/21 0.80%

ago/21 0.40%

set/21 -0.94%

out/21 0.20%

nov/21 0.48%

dez/21 -0.58%

jan/22 0.61%

fev/22 -0.02%

mar/22 1.63%

abr/22 0.97%
Média= 0.85%




Como o valor da média obtida foi consistente com a reta de ajuste dos dados, ndo encontramos
nenhuma inconsisténcia, portanto adotamos 0,85% como taxa de juros do capital investido.

4.9.4. Taxa de Corre¢cao Monetaria

Nas despesas que nao estao inseridas diretamente na produgéo da obra, adotamos como taxa de
correcao o propria IPCA, adotando assim, a média dos valores mensais no periodo considerado.

Tabela 16 e Figura 14 - variagcdo do IPCA mensal.

taxa de corre¢cdo monetaria Taxa de corre¢do monetaria
(variagdo mensal do ipca em %) 2.00%
jan/20 0.21% © »
9 150%
fev/20 0.25% o
mar/20 0.07% £
abr/20 -0.31% g 1.00%
mai/20 -0.38% o
- T 0.50%
jun/20 0.26% 2
jul/20 0.36% & h
ago/20 0.24% s 0.00%
set/20 0.64%
out/20 0.86% 0.50% , ,
ago/19 dez/19 mar/20 jun/20 set/20 jan/21 abr/21 jul/21 out/21 fev/22 mai/22
nov/20 0.89%
dez/20 1.35% Meses
jan/21 0.25%
fev/21 0.86%
mar/21 0.93%
abr/21 0.31%
mai/21 0.83%
jun/21 0.53%
jul/21 0.96%
ago/21 0.87%
set/21 1.16%
out/21 1.25%
nov/21 0.95%
dez/21 0.73%
jan/22 0.54%
fev/22 1.01%
mar/22 1.62%
abr/22 1.06%
Média= 0.65%

Como o valor da média, 0,65%, € consistente com a reta de ajuste, adotamos a média do ipca no
periodo considerando como taxa de corre¢ao monetaria para as despesas nao consideradas no CUB.

4.10. Modelo

A modelagem foi realizada de maneira que a representacdo de entradas e saidas de caixa fosse de
facil visualizagéo, faciltando a obtencdo do principal indicador de qualidade do projeto como o valor
presente liquido (VPL).

Na simulagdo do modelo foi utilizado todas as premissas indicadas nas secbes 4.1 a 4.9. Na secéao
4.10, sera indicado as premissas da simulagdo de Monte Carlo.

4.10.1. Simulagao de Monte Carlo

Na simulagdo dos cenarios, foi utilizado o MATLAB. No caso, foram realizadas 100.000 diferentes
cenarios, entretanto, foi analisado os resultados obtidos para 100, 1.000, 10.000 e 100.000 simulagdes.

Nas funcbes de densidades de probabilidade, além daquelas indicadas nas sec¢des 4.1 a 4.9, foi
adotada em quatro situagoes:

¢ Foi adotado uma fungao de densidade de probabilidade Normal, representada por um valor médio e
em desvio padrao associado a quantidade total de unidades vendidas. No caso, adotou-se como média e
desvio padrao, uma quantidade de 80% e 5% das unidades vendidas, respectivamente.
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e Em relacdo a probabilidade de ocorréncia do evento: porcentagem da receita total recebida no
periodo, adotou-se como uma fungado de densidade de probabilidade exponencial, representada por uma
taxa na qual é definida com a razao entre a duragéo das vendas das unidades 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.

e Em relagdo as saidas de caixa, adotou-se uma fungdo de densidade de probabilidade exponencial
representando as saidas de custos mensais com a construgdo da obra e despesas indexadas a mesma.
Sendo adotada a taxa como a razdo entre a duragao da construcdo das unidades do projeto e quantidade
total de unidades.

e Adotou-se uma fungdo de densidade de probabilidade LogNormal para a taxa minima de
atratividade, sendo a média a taxa encontrada pelo CAPM e o desvio padrdo o erro padrao obtido pela
modelagem da reta da inferéncia.

Por fim, procurou-se obter uma fungao de densidade de probabilidade para o valor presente liquido, de
forma que representasse toda as incertezas e riscos da execug¢ao do projeto. A escolha das p.d.f’s e os
resultados obtidos para o VPL encontram-se nas figuras 15, 16, 17 e 18.

Cenarios do Mercado

0.025 T ‘ T T
0.02
80015 -
[ =4
«@©
3
g
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0.005
1 - " 1 L
0.65 0.7 0.75 0.8 0.85 0.9 0.95 1 1.05 1.1
Valores
Figura 15 - P.d.f. associada a quantidade total de unidades a ser vendida.
%1073 indice de Velocidade de Venda
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Figura 16 - P.d.f. associada ocorréncia do evento: venda de uma unidade em porcentagem da receita total.
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Figura 17 - P.d.f. associada as saidas de caixa mensais.
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Figura 18 - P.d.f. associada a taxa minima de atratividade com o CAPM de média e o CV no desvio padréo.

5. RESULTADOS
Examinando os resultados obtidos das simulagdes realizadas com MATLAB. Pode-se concluir que:

Considerando a simulagao com 100 cenarios, obteve-se:

Valor Presente Liquido - 100 simulagées
T T

0.25 T

0.2

Frequéncia

15 -1 05 0 05 1 15
Valores x107

Figura 19 - P.d.f. associada ao VPL

Da figura 19, pode-se informar que:

e Com uma confianga de 80% o valor do VPL encontra-se entre —R$1.453.080,01 e R$6.303.979,37.

e O valor médio para o VPL é de: R$2.144.129,08;

e O valor mediano para o VPL é de: R$1.575.284,29;

e O valor modal nao foi possivel determinar, indicando que mesmo apés 100 cenarios ndo houve a
duplicidade de algum cenario.

e O desvio padrao para o VPL é de: R$5.142.812,04;

e A variancia para o VPL é de: R$26.448.515.696.454,26;

e A Assimetria para o VPL é de: 0,239;

e A Curtose para o VPL é de: 3,452;

e O Coeficiente de Variagao € de: 2,399.

Considerando a simulagao com 1.000 cenarios, obteve-se:

Valor Presente Liquido - 1.000 simulagoes
T I 1
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(o
)
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o
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Figura 20 - P.d.f. associada ao VPL
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Da figura 20, pode-se informar que:
e Com uma confianga de 80% o valor do VPL encontra-se entre —R$1.251.937,48 e R$5.333.687,89.
O valor médio para o VPL é de: R$1.968.185,78;
O valor mediano para o VPL é de: R$1.565.338,96;

e O valor modal nao foi possivel determinar, indicando que mesmo apés 1.000 cenarios ndao houve a
duplicidade de algum cenario.

e O desvio padrao para o VPL é de: R$4.498.673,99;

e A variancia para o VPL é de: R$20.238.067.659.350,24;

e A Assimetria para o VPL é de: 0,391;

e A Curtose para o VPL é de: 4,213;

e O Coeficiente de Variagao é de: 2,286.

Considerando a simulagdo com 10.000 cenarios, obteve-se:

006 Valor Presente Liquido - 10.000 simulagées
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Figura 21 - P.d.f. associada ao VPL

Da figura 21, pode-se informar que:

e Com uma confianga de 80% o valor do VPL encontra-se entre —R$1.635.877,99 e R$5.209.831,89.

e O valor médio para o VPL é de: R$1.830.259,76;

e O valor mediano para o VPL é de: R$1.442.533,63;

e O valor modal nao foi possivel determinar, indicando que mesmo apés 10.000 cenarios nao houve a
duplicidade de algum cenario.

e O desvio padrao para o VPL é de: R$4.504.941,74;

e A variancia para o VPL é de: R$20.294.500.109.186,25;

e A Assimetria para o VPL é de: 0,514;

e A Curtose para o VPL é de: 4,352;

o O Coeficiente de Variagéo € de: 2,461.

Considerando a simulagao com 100.000 cenarios, obteve-se:

0,035 Valor Presente Liquido - 100.000 simulagdes
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Figura 22 - P.d.f. associada ao VPL

Da figura 22, pode-se informar que:

e Com uma confianga de 80% o valor do VPL encontra-se entre —R$1.532.457,46 e R$5.213.026,76.
e O valor médio para o VPL é de: R$1.925.097,86;

e O valor mediano para o VPL é de: R$1.531.229,23;



e O valor modal nao foi possivel determinar, indicando que mesmo apés 100.000 cenarios nao houve
a duplicidade de algum cenario.

e O desvio padrao para o VPL é de: R$4.503.293,56;

e Avariancia para o VPL é de: R$20.279.652.877.367,52;

e A Assimetria para o VPL é de: 0,554;

e A Curtose para o VPL é de: 4,409;

e O Coeficiente de Variagao é de: 2,339.

6. CONCLUSOES

Conforme o esperado, a realizacdo de Simulacbes de Monte Carlo para diversos cenarios com o
objetivo de determinar o valor de um bem imével através do método Involutivo fornece uma quantidade de
informacdes bem mais detalhada do que os métodos usuais que consideram uma Unica realizagdo da
simulagéo.

No entanto, uma ateng¢ao especial deve ser dada a estacionariedade dos momentos que definem uma
fungéo de densidade de probabilidade. Nas simulagdes realizadas, observamos que a variabilidade do valor
médio foi, relativamente, aceitavel. Porém, a variabilidade dos valores obtidos do desvio padréo e/ou
variancia, a assimetria e a curtose foram bem elevadas, indicando que 100 ou 1.000 simulagbes seriam
insuficientes para uma boa representagédo do problema em estudo, uma vez que, a realizagdo de 100.000
diferentes de cenarios apresenta uma funcdo de densidade de probabilidade bem mais completa para o
valor presente liquido.

Recomenda-se para trabalhos futuros a modelagem estocastica das taxas na secéo 4.9, observando
suas correlagdes, para capturar possiveis flutuagdes envolvidas no mercado. Além disso, considerar uma
empresa de capital aberto na estimativa da TMA e outros regimes de lucratividade para incidéncia de
impostos.
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