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Objetivo

Utilizacao dos conceitos da Engenharia
Econdmica em aplicacoes tipicas do Setor
Imobiliario, com énfase em:

- Analise de Performance Financeira de Projetos
Imobiliarios.
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Custo de Oportunidade

Custo de oportunidade de uma decisao € o valor da
melhor alternativa abandonada em favor da
alternativa escolhida.

Mais adiante, este conceito sera utilizado para
definirmos a Taxa de Minima Atratividade e sua
influéncia na taxa de juros e nos fatores
relacionados ao risco de projetos.
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Eficiencia Tecnica x Eficiencia Economica

= O objetivo de um empreendimento (Projeto)
é alcancar a maxima rentabilidade para
cada RS investido.

» Nem sempre a melhor alternativa técnica
coincide com a melhor alternativa
econ 6 M ] Ca. “0O sucesso empresarial passa,

necessariamente, pela dindmica
dos mercados financeiros,
avaliando as diversas estratégias
e decisoes de investimentos,

financiamentos e gestao de
risco.”

Alexandre Assat Neto

Curitiba, 3 de abril de 2020.



Avaliacao da Performance Financeira de
Projetos

FOLHADES.PAULO  «Tgnel submarino ligara Santos ao Guaruja”
02/11/97

*Valor estimado da construgao:
R$155 milhoes

*Periodo de concessao: 50 anos

corréncia tera o

Valor Presente Prejuizo financeiro

@ 20% a.a. R$89.686.394 -R$65.313.606

@ 12% a.a. R$148.976.475 -R$6.023.525
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Atencao

» A analise critica € fundamental no processo
de modelagem: nao basta ler dados, €
necessario converte-los em informacao util.

= Cuidado com a primeira impressao causada
por pesquisas e graficos, principalmente
quando se tratar de “leitura dinamica” de
jornais e revistas.
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Cenario A

Grafico 1

Executivos

Empregados
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Cenario B

Grafico 2
(indice acum - ano 1 = 100)

Empregados

Executivos
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Cenario C

Grafico 3

Log (R$/h)
1
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Quem fez os graficos?

Todos os graficos foram construidos com base nos
mesmos dados:

Dados fornecidos Empregados
Salario por hora no Ano 1 R$ 56,82/h R$ 2,84/h
Reajuste médio anual (10 anos)

I
_——
I
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Aplicacoes da Engenharia Economica no
Mercado Imobiliario

= Prever a rentabilidade e o risco de projetos.

= Analisar alternativas de captacao de recursos
(funding).

= Decidir entre projetos concorrentes.

= Decidir qual o melhor regime tributario para uma
empresa do setor.

= Avaliar imoveis com base na geracao de renda.
= Avaliar viabilidade de revitalizacoes (retrofit ).
= Saneamento, Energia Elétrica, Rodovias, Portos, ...
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Engenharia Economica

= Avaliacao de investimentos para escolha do
mais rentavel.

= Aplicacoes tipicas (ambito profissional)
- estudo de viabilidade de projetos;

- avaliacao de opcoes de financiamento de
projetos;

- substituicao ou aquisicao de equipamentos;
- avaliacao de empresas;
- avaliacao de imoveis;
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Engenharia Economica

= Aplicacoes tipicas (pessoa fisica):
- Determinacao de juros praticados em
operacoes de credito.
- Analise de opcodes de investimento.

- Acompanhamento de financiamentos
(SFH por exemplo).

- Programar aposentadoria.
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Por que Engenharia Economica?

Engenharia

Faixa de aplicacio do Modelo 2 Modelo 1 remete a

o’ modelagem:

s Fluxos de Caixa
rosee? de projetos sao
Realidade estimados

atraves de

modelos.
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Fatores externos

Projeto - Fatores
: 1 Investimento
| - Oferta e demanda. internos
| - Politica fiscal, cambial e
| econdmica.
.| - Mercado externo, risco Brasil.
- Desempenho do segmento.
- Marcos regulatorios, -
- alteracdes na legislacao. NEEe Renda
.| - Meio-ambiente. Rentabilidade
- - Gestao do projeto,
produtividade, tecnologia.

tempo

Modelo para analise do projeto Engenharia Econdmica

- Analise de sensibilidade. Estatistica Economia
Determinacao do valor e da Financas Pesquisas de Mercado
rentabilidade. Contabilidade Mat. Financeira
- Analise dos Riscos. Auditoria



Ferramentas importantes

= Conhecer o segmento e setor do projeto em
analise

= Dominar o processo de modelagem

= Matematica financeira

= Estatistica

= Planilha eletronica

Curitiba, 3 de abril de 2020. 18



Conhecer segmento/setor do projeto

= Trabalho de pesquisa e imersao:

- conhecer todos os detalhes do
projeto;

habitos de consumo;
- analise de projetos similares;

- variaveis demograficas e outras que
influenciam o desempenho do
projeto.

Curitiba, 3 de abril de 2020. 19



Processo de modelagem

» Pre-requisitos
- conhecer o projeto.
- conhecer o setor e o segmento (do projeto).




PI’OCGSSO de mOdelagem = “Subida” realizando perguntas.

= Uma pergunta complexa, gera
diversas novas perguntas.

eSazonalidade ‘
eInadimpléncia
*Projecao da

evolucao
. eIndexador

= O processo continua até
chegarmos as perguntas que
sabemos responder.

= A descida ocorrera no sentido

V . — : inverso, respondendo as
Locacao de)\ Merchandising Res estacionamento erauntas
lojas sperata perg '
Tota_l de Total de
encaixes desembolsos
> Renda

Valor



Resultado Economico versus Resultado

Curitiba, 3 de abril de 2020.

Contabil

Eng. Jorge decidiu construir 4 sobrados, que ao Resultado | Resultado
longo de 1 ano de trabalho consumiram RS 150 Contabil | Economico
mil. Todos foram vendidos nesse periodo,
apurando um valor total de RS 186 mil.
Supondo que Jorge possuia nivel salarial anual de Lucro de
de RS 36 mil ...

¢ RS 36 mi RS 36 mil
Um construtor investe seu capital na aquisicao de
terreno, incorpora um edificio residencial e apura
resultado final de 15% sobre o valor investido. Se
a taxa de remuneracao do seu capital (restante) L
no banco foi de 17% no mesmo periodo ... HCro

de 15%
30



Definicoes importantes

= Capital: estoque de riqueza em algum ponto
do tempo, o qual incorpora futuros servicos
que podem ser desfrutados pelo seu
possuidor.

= (Irving Fisher - The Nature of Capital and Income, 1906)

Curitiba, 3 de abril de 2020. 35



Definicoes importantes

= Renda: fluxo de servicos gerados pelo
Capital durante determinado periodo, e que
pode ser desfrutado sem alterar o estoque
de riqueza que existia no inicio do periodo.

= (Irving Fisher - The Nature of Capital and Income, 1906)

N7

. /
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Uma arvore
frutifera
representa o
estoque de riqueza
em um determinado
ponto do tempo.

Curitiba, 3 de abril de 2020.

Definicoes importantes

Os frutos gerados, podem
ser consumidos sem afetar
a capacidade de gerar novos
frutos no futuros.

37



Definicoes importantes

= Podem ser consumidos sem afetar geracao
de frutos futuros;

%

L)

= Podem ser usados como sementes de novas
arvores iguais, aumentando a capacidade de
gerar frutos no futuro (reinvestimento).
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Definicoes importantes

» Como a RENDA esta associada a um FLUXO,
sua mensuracao so tera sentido economico
se refletir determinado periodo de tempo.

= BALANCO PATRIMONIAL: informa o valor do
Ativo em determinada data, a origem dos
recursos para financiar o Ativo e o
resultado.
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Definicoes importantes

- CUSTO: Valor da aquisicao de ativos;
- DESPESA: Consumo de ativos para gerar receitas;
- DESEMBOLSO OU DESENCAIXE: saida de caixa;

- RECEITAS: Acréscimos brutos de ativos, obtidos sem a
ampliacao das dividas ou do capital (passivo);

- ENCAIXE/RECEBIMENTO: Entrada de caixa;

- RESULTADO: diferenca (positiva ou negativa) das
receitas e despesas em um determinado periodo.

» Relacao entre lucro/prejuizo e caixa nao é direto.

Curitiba, 3 de abril de 2020. 40



Definicoes importantes

= RENDA: Produto da riqueza que pode ser
consumido (ou reinvestido) sem diminuir o
estoque de riqueza que a gerou. FLUXO
DURANTE PERIODO.

= RIQUEZA: estoque de ativos em determinada
data.

Curitiba, 3 de abril de 2020. 41



Matematica Financeira

» Trata do estudo do valor do dinheiro ao
longo do tempo.

= E proibido somar valores que nao se refiram
a mesma data.

$ hoje # $ futuro

Basicamente resume-se a

técnicas para transportar
dinheiro no tempo

Curitiba, 3 de abril de 2020.
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Principio da preferencia pela Liquidez

= Addiar um recebimento gera um
sacrificio que devera ser pago com uma
recompensa:

Curitiba, 3 de abril de 2020. 44



Taxas de Juros

Salario Aluguel

Curitiba, 3 de abril de 2020.



Taxas de Juros

» Uma taxa de juros eficiente deve remunerar:
= O risco da operacao;

= A perda do poder de compra (inflacao);

= O ganho real do dono do capital, que privou-se de usa-
lo pelo tempo do emprestimo ou aplicacao.

i = (10, +ig).(L+ ) 14|

risco inflacao
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Como expressar taxas de juros?

- Coeficiente(%): que parte do capital, serd
paga pelo seu uso, a cada unidade (periodo)
de tempo.

. dia, mes, trimestre, ano.

- Ex.: 15% —+ A cada ano devera ser
pago 15% do capital
emprestado, a titulo

de juros.

Curitiba, 3 de abril de 2020. 47




Regimes de capitalizacao

- Juros simples: Juros pagos
em um periodo ndo compoem

VF = VP.(1+i.n)

a base de caélculo do periodo
seqguinte.

- Juros compostos: Juros .
pagos em um periodo sdo VF = VP (1+i)

acrescidos ao capital para
compor a base de calculo do
periodo seguinte.
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Comparacao dos regimes de capitalizacao
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Como Expressar Taxas de Juros (cont)

Como
expressar
taxas de
juros

Curitiba, 3 de abril de 2020.

’

- Coeficiente (%) - remuneragdo do capital.

- Unidade de tempo para aplicagdo do

coeficiente sobre o capital.

: especifica se os
juros pagos em um periodo de tempo devem
incorporar ou ndo a base de calculo do

proximo periodo.

\- Exemplo: 2% ao més,
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Como Expressar Taxas de Juros (cont)

[ Juros Simples

- Aplicam-se sobre o capital inicial

- Comportamento de PA

Quanto ao |- Utilizados para prazos curtos
regime de <

a . f> ~ Juros Compostos
capitalizagao

- Sdo incorporados ao capital ao final de

cada periodo

- Comportamento de PG

\- Mais usuais no mercado

Curitiba, 3 de abril de 2020. 51



Taxa de Juros: nominal e efetiva

Efetiva -

- O periodo de expressdo coincide com o de capitalizagdo

- Sdo as taxas utilizadas nos cdlculos

Nominal

- O periodo de expressdo ndo coincide com o de capitalizagdo.

- Devem ser divididas ou multiplicadas pelo nimero de periodos de

capitalizagdo para obter a taxa efetiva equivalente.

Curitiba, 3 de abril de 2020. 52



UOL - O melhor conteddo - Microsoft Internet Explorer
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Fluxo de caixa: representacao grafica.

n PVH’
A valor presente (hoje) de
uma certa quantidade de
moeda.
— | | >
0 1 2 3 2 n-1 n Tempo
| e e »  “n” periodos de tempo iguais | |&—p (n° de periodos)
1° 2° 3° n°
“ i % ao periodo” v “VF”
taxa de juros para valor futuro
calculo  deverd  ser equivalente ao
expressa (se necessario “VP” depois de "n”
convertida) na unidade periodos de
de tempo igual a do aplicacao da taxa

AH
[

periodo. de juro



Representacao de um fluxo de caixa

PERIODO

FLUXO DE CAIXA
FG=VP

MM

FG

T A\ i O/OII

FG1 W ke

VP = FG,

—
—>

ny o

e—

FC,
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Fluxo de Caixa: exemplo

Representacdo temporal de um conjunto de

entradas e saidas de caixa.

+

entradas

[ $250

1$ 110

1% am

$50
S |

Curitiba, 3 de abril de 2020.
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Tipos de fluxos de caixa

. . Peridodicos
v'_quanto a periodicidade <

Nao Periodicos

~

-~

Constantes
v quanto aos valores -

Variaveis

.

-~

. . Limitados ou finitos
v'quanto a duracao <

Indeterminados ou indefinidos

-
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Fluxo de Caixa Indeterminado

i % ao periodo

EENR >

Curitiba, 3 de abril de 2020.

Se o imdvel esta alugado a
R$ 700, e hoje 0,7% de

remuneracao do capital é
uma boa taxa de retorno, o
imovel vale R$ 100 mil.

N° periodos > 0

Este conceito é utilizado
popularmente para apurar
de forma expedita o valor
presente de um fluxo de
caixa indeterminado (ou
perpetuidade):

- Preco de um imovel

em funcgao da renda de

locacao.
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Pagamentos Constantes

T T T EER T >
0 1 2 3

VP= PMT. (1+i)"- 1

i.(1+i)"

VP (i%;n;PMT;VF;tipo)
PGTO(i;n;PV;FV:tipo)
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Exercicios

LISTA DE EXERCICIOS N° 1

(Pag. 7-42)



https://incorporacaoimobiliaria.com/

Exercicios

{a) Qual e o valor que sera pago na ultima parcela, dagui a 8 meses, de uma prestacao de RS
5.000 assumida hoje. A taxa de juros ¢ do 6% ao més. Fazer os calculos para os dois

regimes de capitalizacao de juros: simples e composto. Por fim, aponte a diferenca
percentual entre o menor e o maior valor.
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Exercicios

(b) Usando os dados do exorcicio anterior, calcule o valor da parcela para cada més (até o
vencimento), considerando os regimes de capitalizagao simples @ composto. Aponte a
diforenca percentual entre as parcelas calculadas pelos dois regimes em cada més.
(diferenca % entre o menor e o maior valor).

Evolugio
com Juros

Simples

Evolugéo
com Jurgs

Compostos

2.000

5.000

o= (|| ta | fka ]| —= |

Curitiba, 3 de abril de 2020.




Exercicios

{c) Calcular o valor presente do fluxo de caixa da tabela a seguir, para uma taxa de juros de
5% a0 ano.

Valor Presente
(R3)

=] | O | E P | G | PO = |

Curitiba, 3 de abril de 2020.



Exercicios

(k) Um cliente deseja adquirir um apartamento cujo preco minimo para venda a vista & de
RS 48.000. Entretanto, ole s0 compra se puder efetuar o pagamento om 3 (trés) parcelas

de mesmo valor, sendo a primeira a vista, a segunda em 120 dias e a dltima om 1 ano.
Considerando a taxa de juros mensal de 1,5%, calcule o valor destas 3 parcelas iguais.

Curitiba, 3 de abril de 2020.
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Exercicios

() Trés clientes efetuaram proposta para aquisicao do um mesmo imovel. Qual delas @
melhor para a construtora, considerando uma taxa de juros mensal de 1,5%?

E 5o a taxa de juros fosse do 4,8% ao més, qual seria a melhor opgao?

Proposta | | RS 12.000 de sinal e 4 mensais consecutivas de RS 8.000 (1" em 30 dias).

Proposta I RS 5.000 de sinal, RS 15.000 em 60 dias @ 7 mensais consecutivas de
posts RS 4.000, vencendo a 1% om 90 dias.

Proposta Il | RS 20.000 de sinal e RS 20.000 em 30 dias.
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Exercicios

(g) Considerando vocé dosoja se aposontar com 60 anos deo idade o ainda, que deseja possuir
um rendimento mensal adicional de RS 2.500 como aposentado(a). Avalie a possibilidade
de aplicar seus recursos em uma cademeta de poupanca, que paga uma taxa de juros
ofetiva anual de 6,17% mais a varagao da TR (considere que a TR funcione apenas como

correcac monetaria, de maneira a garantir sou poder do compra no futuro). Qual é o
valor do investimento anual, para a renda desojada estoja garantida pelo menos até a
idade de 75 anos!

Curitiba, 3 de abril de 2020. 66



Exercicios

(h) Para o exercicio anterior, calcule qual o impacto causado pelo aumento da expectativa
de vida de 75 para 80 anos: (h.1.) Qual o aumento do valor do investimento anual para
garantir a renda desejada ato os 80 anos (5 anos a mais do que o inicialmente provisto)?

(h.2.) Outra maneira de garantir o aumento da 5 anos nos rendimentos fturos, seria

aplicando melhor sou capital: calcule qual é a taxa de juros anual, que permitiria que o
mesmo valor de aportes anuais garantisse a renda até os 80 anos.

Curitiba, 3 de abril de 2020.
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Matematica Financeira

» Trata do estudo do valor do dinheiro ao
longo do tempo.

= E proibido somar valores que nao se refiram
a mesma data.

$ hoje # $ futuro

Basicamente resume-se a

técnicas para transportar
dinheiro no tempo

Curitiba, 3 de abril de 2020.
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Principio da preferencia pela Liquidez

= Addiar um recebimento gera um
sacrificio que devera ser pago com uma
recompensa:

Curitiba, 3 de abril de 2020. 71



Taxas de Juros

» Uma taxa de juros eficiente deve remunerar:
= O risco da operacao;

= A perda do poder de compra (inflacao);

= O ganho real do dono do capital, que privou-se de usa-
lo pelo tempo do emprestimo ou aplicacao.

i = (10, +ig).(L+ ) 14|

risco inflacao
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Regimes de capitalizacao

- Juros simples: Juros pagos
em um periodo ndo compoem

FV = PV.(1+i.n)

a base de caélculo do periodo
seqguinte.

- Juros compostos: Juros .
pagos em um periodo sdo FV = PV.(1+i)

acrescidos ao capital para
compor a base de calculo do
periodo seguinte.

Curitiba, 3 de abril de 2020.



Fluxo de Caixa: exemplo

Representagdo temporal de um conjunto de

entradas e saidas de caixa.

+

entradas

[ $250

1$ 110

1% am

$50
S |

Curitiba, 3 de abril de 2020.
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Fluxo de Caixa Indeterminado

EENR >

Curitiba, 3 de abril de 2020.

Se o imdvel esta alugado a
R$ 700, e hoje 0,7% de
remuneracao do capital é

uma boa taxa de retorno, o
imovel vale R$ 100 mil.

Este conceito é utilizado
popularmente para apurar
de forma expedita o valor
presente de um fluxo de
caixa indeterminado (ou
perpetuidade):

- Preco de um imovel

em funcgao da renda de

locacao.
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Pagamentos Constantes

T T T EER T >
0 1 2 3

PV = PMT. (1+i)"- 1

i.(1+i)"

VP (i%;n;PMT;VF;tipo)
PGTO(i;n;PV;FV;tipo)
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Pagamentos
Constantes

Exemplo de
aplicacao:

Apuracao do
custo equivalente
anual.

™. Microzoft Excel - Exemplo caminh@o.xls

ii'i_hl grguivo Edikar Exibir Inserir Eormatar Ferramentas Dados Janela  Ajuda

= | &h E L cCabecalho e rodapé... & o

ﬁ|ﬂ-mv

£ = |ﬂ|ﬁ| 100% =

arial Marrow

B B O & %6 oo

0+
0 L00

Hi4

A,

5

2 |i (% aa)=

16%

Aquisigio
do
caminhdo

Despesas

operacionais e

manutencio

Total de
custos

Yenda a
valor
residual

Total de
receitas

Fluxo de
caixa

MY dos
termos do

fluxo (FCo)

(50.000)

(50.000)

(50000, 00)

(50000 00)

(12.000)

(12.000)

{12.000,00)

(10.434.78)

(12.000)

(12.000)

{12.000,00)

(9.073,72)

(12.000)

(12.000)

(12000, 00)

(7.890,19)

(12.000)

(12.000)

(12.000,00)

{6.261.,04)

(12.000)

(12.000)

{2.000,00)

94 35)

P

Corm o walor presente do fluxo de caixa
calculado, podemas aplicar a fungao
PGTO para anualizar o investimerio.

VPL
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Lista 4

Numa analise das oportunidades para reducédo de custos efetuada pelo departamento de transporte
de uma usina siderurgica foi detectada a possibilidade de atingir-se tal objetivo, substituindo-se o uso
de caminhdes alugados, para transporte de produtos em processamento na area de laminagao, por
conjunto e fratores carretas. Se implementada a modificacéo, devera haver uma reducao anual de
despesas da ordem de $350.000 correspondentes ao aluguel pago pelo uso de caminhdes.

Um estudo de simulagéo realizado determinou a necessidade de aquisi¢do de dois tratores e cinco

carretas, totalizando um investimento de $ 350.000. Os custos de mao de obra, combustivel e
manutengéo foram estimados em $ 200.000 no primeiro ano, aumentando anualmente em $ 5.000,
devido a elevacgéo do custo de manutencéo, funcdo do desgaste dos veiculos.

Considerando-se a TMA da empresa igual a 8% ao ano, verificar a viabilidade da proposta, levando-
se em conta que a vida econdmica estimada para os equipamentos foi de cinco anos com valor
residual nulo.
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Lista 4

2. Duas escavadeiras estéo sendo consideradas para compra por uma empresa construtora, a GIANT e
a TROJAN. Ambas tem capacidade requerida, mas a GIANT é considerada mais macica que a
TROJAN e acredita-se que tera vida mais longa. As estimativas dos aspectos que serdo

influenciados pela escolha séo as seguintes:

ltem

TROJAN

GIANT

Custo inicial da entrega

$40.000

$60.000

Custo de manutengéo no primeiro ano

$8.000

$5.000

Acréscimo anual no custo de manutencéo durante a vida da maquina

$800

$400

Vida econémica

4 anos

6 anos

Valor residual

$4.000

$6.000

A maquina TROJAN requerera uma reviséo custando $ 5.000 ao final do segundo ano. A maquina
GIANT requerera uma revisao custando $ 4.000 ao final do terceiro ano. Indique a melhor alternativa
para a empresa, usando uma TMA de 15% ao ano para apurar o Valor Presente de cada alternativa.
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Lista 4

4. Uma empresa esta considerando a compra de um computador para seu departamento de pesquisas.
Varias alternativas mutuamente exclusivas estdo em estudo. As estimativas relativas a cada uma

Sao;

Custo inicial d Val dual Economia anual liquida resultante do
Computador U310 'Tcéa $ﬂ @ ':t’.r rei_’; L? novo computador em relacéo as
comptitador estimado condi¢des existentes

280.000
340.000
380.000
440.000

240.000
280.000
310.000
350.000

A empresa pretende manter o computador durante 10 anos, época em que sera vendido. Se a TMA
e de 15% ao ano, usar o metodo do valor presente para determinar que alternativa deve ser
escolhida.
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Lista 4

3. Uma empresa esta considerando dois planos alternativos para a construgdo de um muro ao redor de
sua nova fabrica. Uma cerca como um “galinheiro” de aco galvanizado requer um custo inicial de $
35.000 e custos anuais estimados de manutencéo de $300. A vida esperada é de 25 anos. Uma
parede de concreto requer um custo inicial de apenas $ 40.000, mas necessitara reparos pequenos a

cada 5 anos a um custo de $ 1.000 e reparos maiores a cada 10 anos a um custo de $ 5.000.
Supondo-se uma taxa de juros de 10% ao ano, e uma vida perpetua, determinar o valor presente dos
dois planos.
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Sistemas de Amortizacao

Os juros sao sempre cobrados sobre o saldo
devedor utilizado no periodo (custo do capital).

- A amortizacao € a parcela da prestacao que se
destina a abater o saldo devedor.

- A prestacao € a soma da amortizacao
(necessaria para reduzir o valor da divida ao
longo do tempo) e juros (que remuneram o

dono do capital pelo uso do seu capital ao longo

do tempo).
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Sistemas de Amortizacao

PRICE - Prestacées Constantes (4-30)
SAC - Amortizacbées Constantes (4-31)

Mercado Imobiligrio - Capitalizacdo Mensal

Curitiba, 3 de abril de 2020. 85



4.1. TABELA PRICE (SISTEMA FRANCES)

A TABELA PRICE caractenza-se por ufilizar FFESTAI;;fIES IGUAIS para pagamento do saldo devedor.
As prestacies sao calculadas utilizando a relaggo entre PV e PMT, apresentada no capituo antenor.

daldo Devedor

1000 x 003 x 103 |
(1,034 -1) = 28903

(1) - 3% sobre o|(3) saldo  devedor
salde  devedor arter MERos a
pericdo antedar amortizagdo do periodo

Quadro 3- Metodologia para caloulo do Sistema Price.

Capitulo 4-30
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Exercicios: Lista 2 | Cap 7

(b) Um financiamento de R$ 1.600,00 é concedido a juros 8,2 % ao periodo. Podendo dispor de R$
150 ao final de cada periodo, determinar quantos pagamentos sdo necessarios para liquidar o
empréstimo (apresentar resultado com duas casas decimais).

Lembrete: Lnax=x.Lna

(b.1) Idem para taxa de juros de 10% ao periodo.
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Exercicios: Lista 2 | Cap 7

(c) Montar uma tabela, demonstrando as prestacdes, amortizacdes e juros pagos a cada periodo,
bem como a evolugdo do saldo devedor, de uma divida de R$ 200,00 utilizando o sistema de
amortizagdes constantes (SAC), a uma taxa de juros de 2,4%, considerando a quitagdo ocorrendo
em 5 periodos.

(c.1.) Qual o valor que deveria ser pago no 3o periodo para quitacdo antecipada da divida.

(d) Uma empresa toma empréstimo de RS 1.100,00 a ser pago em 8 parcelas
utilizando a amortizacao pelo sistema price e juros de 2,4%. Depois de pagar a ba
parcela, por estar em dificuldades financeiras, renegocia a divida com o banco,
conseguindo um reparcelamento em 18 vezes do saldo existente a uma taxa de
juros de 2,76%. Qual o valor das parcelas renegociadas?
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Exercicios: Lista 3 | Cap 7

1. Um carro, que a vista custa R$ 15 000,00 estd sendo vendido a prazo com uma entrada de
R$ 8.500,00 e 12 prestacdes de R$ 630,00 ou 24 prestacdes de R$ 430,00 (com a mesma entrada). Qual
a melhor forma de parcelamento?

2. Jodo adquiriu um automével em 1 + 23 parcelas fixas de R$ 1 170,60. Apds ter pago 10 prestagdes do
financiamento, Jodo recebe R$ 10 000,00 de heranca e quer pagar algumas prestagdes. O problema é
que ele ndo sabe quanto do principal j& pagou e quantas prestagdes ainda faltariam ser pagas, caso
amortizasse R$ 10 000,00 e mantivesse as prestagdes no mesmo valor ou, para quanto iriam as
prestacdes caso quisesse optar por utilizar todo o prazo do financiamento. Ele pede sua ajuda e Ihe diz
que o prego do carro a vista era R$ 23 000,00.
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Case dry-wall x alvenaria

7.5. CASE _DRY-WALL VERSUS ALVENARIA

Muito se discute, sobre as vantagens e desvantagens da aplicacdo do dry-wall em relagéo a alvenaria
convencional. Sob a otica de custo de construcdo, o custo da parede de alvenaria pronta para receber
pintura (alvenaria, chapisco, embogo e reboco - incluindo transporte, instalagoes elétricas e perdas) &
menor do que o da parede de dry-wall. Entretanto, alega-se que existem ganhos de produtividade,
limpeza, instalacoes e transporte vertical e horizontal.

As argumentacdes comerciais, tem como ponto favoravel para o dry-wall a tecnologia e a flexibilidade. Os
argumentos contrarios dizem respeito a fragilidade para instalagdo de moveis, prateleiras, e qualquer
outro objeto apoiado nas paredes e problemas de isolamento acustico entre comodos e/ou unidades
distintas. Uma vantagem para a construtora € que em funcéo da atual conjuntura, existe a possibilidade
de entregar a obra com os apartamentos ndo vendidos sem as divisdes e instalacao elétrica, que seria
feita rapidamente quando da venda da unidade.

Do ponto de vista financeiro, paira a questao de que em funcdo da postergacédo da aplicagédo do dry-wall,

a diferenca observada entre os custos, seja revertida e o dry-wall passe a ser financeiramente mais
interessante que a alvenaria convencional.
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Case dry-wall x alvenaria

EXERCICIO PROPOSTO

Como estamos tratando de um exercicio, vamos adotar as informacgdes abaixo, mesmo que simplificadas,
para atingirmos nosso objetivo principal de modelagem e aplicacdo de conceitos da matematica
financeira. Para aqueles que possam utilizar esse estudo em suas empresas, aconselho o levantamento
dos dados com maior preciséo, em fungéo das obras e dos custos unitarios que praticam.

Supondo que uma determinada obra possua 4.500 m? de paredes. Foram feitas tomadas de custos e
prazos de execucao para as opg¢des: alvenaria convencional e dry-wall conforme discriminado abaixo.

Preco unitario (R$ /m?) 17,30 19,80

Més inicio da atividade (inclusive)
Més fim da atividade (inclusive)

Supondo que em ambos os casos a distribuicdo da produgéo mensal sera uniforme, pergunta-se:

1. Qual das op¢bes € melhor para uma situagdo de caixa que permita aplicar os recursos a 1,2% ao
més?

2. ldem a anterior, entretanto numa situacéo de tomada de recursos a uma taxa de 3,8% ao més?

3. Qual a taxa de juros que tornara as duas solugdes equivalentes do ponto de vista financeiro?
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Métodos para avaliacao de projetos

= Valor Presente liquido (VPL).

= Periodo de recuperacéo descontado ou
Payback.

= Taxa interna de retorno (TIR).

« [ndice de lucratividade e Taxa de
Rentabilidade (IL e TR).
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Valor Presente Liquido (VPL)

= Diversos casos foram desenvolvidos utilizando
este indicador.

= E obtido pela soma do valor presente de cada
um dos termos do fluxo de caixa.

Aplicavel sem restricoes a qualquer projeto.
Define claramente o valor do projeto.

A variavel e a taxa de desconto praticada
(TMA)
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Valor Presente Liquido (VPL ou NPV)




Periodo de recuperacao descontado -
payback




Payback

= Ao resolvermos a equacao VPL = O,
descobriremos um valor de j = z que
tornara nulo nosso VPL.

= VPL=0 - FC;.(1+ 1) 7 =0

Jon

= periodo j = z entre 0 e m que resolve a
equacao € o payback

Curitiba, 3 de abril de 2020.

99



Taxa interna de retorno (TIR)

= Ao resolvermos a equacao VPL = 0,
descobriremos um valor de i = z que tornara
nulo nosso VPL.

« VPL=0 . %o nFC.(1+1)9=0

J_O)

= O valor de i encontrado como solucao da
equacao € a TIR do fluxo de caixa.

Curitiba, 3 de abril de 2020. 100



Taxa de Rentabilidade




Comparativo entre metodos

VALOR PRESENTE LiQUIDO e TIR

1,30%

=

TOTAL DE
SAIDAS

TOTAL DE
ENTRADAS

FLUXO
DE CAIXA

VPFC

120.000

(120.000)

(120.000)

60.000

30.000

(30.000)

(29.615)

50.000

40.000

(10.000)

(9.745)

50.000

70.000

20.000

19.240

50.000

70.000

20.000

18.993

70.000

70.000

65.622

40.000

40.000

37.017

N[O~ |OIN|~|O

30.000

30.000

27.407

8.919
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(
(
(
(

120.000)
149.615)
)
140, 120)
121.127)
)
)

(18.488
8.919

VP

entradas

VP saidas

120.000

29.615

59.230

38.980

48.725

67.339

48.100

66.475

47.482

65.622

37.017

27.407

332.456

323.537

TMA(%)

VPL

VPL

=>

8.919

1,30%

8.919

0

4.905

TR

2,76%

/2,30%

N\ 1.022

\ 2,80%

] (2.736)

N —
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VALOR PRESENTE LIiQUIDO e TIR

1,30%

TOTAL DE
SAIDAS

=

TOTAL DE
ENTRADAS

FLUXO
DE CAIXA

VPFC

120.000

(120.000)

(120.000)

60.000

30.000

(30.000)

(29.615)

50.000

40.000

(10.000)

(9.745)

50.000

70.000

20.000

19.240

50.000

70.000

20.000

18.993

70.000

70.000

65.622

40.000

40.000

37.017

~N|ojlo|ld|lwiNd|~|O

30.000

30.000

27.407

8.919

'

(
(
(
(
(

120.000)
149.615)
159.360)
140.120)
121.127)
(55.505)
(18.488)
8.919

VP
entradas

VP saidas

120.000

29.615

59.230

38.980

48.725

67.339

48.100

66.475

47.482

65.622

37.017

27.407

332.456

323.537

VPL =>

8.919

TMA(%)

VPL

TR

1,30%

8.919

2,76%

| TR=

2,76%]

0,

4.905

1,53%

2,30%

1.022

0,32%

2,80%

] (2.736)

-0,86%

\/

TMA X VPL

Regi&o de aceitacdo do projeto

(IMA<TIReVPL >0)

N

-2.000

Regido de rejei¢do do projeto

(IMA>TIReVPL< Q)

-4.000
1,30%

1,80%

TMA(%)

2,30%

2,80%




Comparativo entre metodos

20.000

%]

(20.000)
(40.000)
(60.000)
(80.000)
(100.000)
(120.000)
(140.000)
(160.000)
(180.000)

7
4
-/
-/
./
N

D e
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Comparativo entre métodos

>>> (0 e analisar em conjunto
com TR

VPL >0

Aspectos de viabilidade de empreendimentos imobilidrios [Eduardo Quiza] — junho 2018


https://goo.gl/tLShbL

Pesquisa: métodos para avaliacao de
investimentos (Brasil, 2001)

TIR
49%

Taxa de Outros Urgéncia
retorno 10% 3%
contabil ‘

YPL ou
assemelhado

11%
Pavback com
atualizagiio Payback sem
| ELA atualizacio

3%




Projetos Imobiliarios

= Viabilidade do Produto
- Adequacao
- Equilibrio Oferta-Demanda
- Localizacao
- Projeto
- Especificacao
- Preco e Condicoes

= Viabilidade Economico-Financeira
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Modelagem de Projetos

» Encaixes

- Vendas



Modelagem de Projetos

= Desencaixes

- Custo de Construcao
- Custo do Terreno
- Despesas Administrativas




Confiabilidade dos Dados

= ALTA

- Custo de Construcao




Confiabilidade dos Dados

Muito cuidado na avaliagao dos
custos efetivos da operacao,

alem das surpresas com
= BAIXA descolamento de indices.

@
- Existencia de financiamento

- Vendas
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Fluxo de Caixa

= Avaliacao de um projeto imobiliario
- Margem ou Mark-Up (preliminarmente)
- Valor Presente Liquido

- Payback (utilizado em fluxo de caixas de projetos com
horizonte longo - shoppings, flats, parques tematicos,
locacao, retrofit, etc.)

- TIR (extremamente sensivel - nao vale a pela utilizar a
nao ser em projetos voltados a geracao de renda no
longo prazo - shoppings, hoteis, built to suit)
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Preco e Condicoes

21,82% 2,63%
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Velocidade de Vendas
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