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RESUMO

O objetivo deste artigo ¢ propor uma metodologia para estimar o comportamento das
vendas em empreendimentos imobilidrios utilizando a simulagdo pelo Método de Monte
Carlo em planilhas eletronicas, dispensando a utilizacdo de software especificos de
simulagdo. O comportamento das vendas ¢ determinado pelo volume de vendas ocorridas
ao longo de um periodo, além do preco e parcelamento acordado. A simulacdo gera
centenas de cenarios de vendas provaveis possibilitando uma andlise probabilistica dos
resultados. Através do fluxo de caixa descontado, o comportamento do modelo de
simulagdo ¢ analisado pelo Valor Presente Liquido (VPL). Sao utilizadas as variaveis
estocasticas preco, data de venda, ato, valor do refor¢o, quantidade de reforco, quantidade
de parcelas e valor mensal dos desembolsos. Aplica-se 0 modelo num estudo de caso real,
alimentando-o com informagdes baseadas nas expectativas do empresario. O processo ¢
repetido 1000 vezes, sendo que a varidncia estabiliza-se com aproximadamente 350
eventos simulados. Como resultado final, a simulagdo mostra que haveria 42% de chances
do investimento ndo oferecer o retorno minimo esperado pelo empresario.

Palavras Chaves: simulacdo, investimento imobiliario, andlise de risco.

1. INTRODUCAO

O objetivo deste artigo ¢ propor uma metodologia para estimar o comportamento das
vendas em empreendimentos imobilidrios utilizando a simulagdo pelo Método de Monte
Carlo em planilhas eletronicas, dispensando a utilizacdo de software especificos de
simulacao.
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A estimativa das vendas ¢ necessaria para analisar a viabilidade econdmica do
investimento imobiliario com eventos futuros e incertos. Segundo Shimizu (1975, p.04), as
técnicas de simulagdo em computador podem ser utilizadas, como “meio de projecao do
futuro como ferramenta de previsao e planejamento quantitativo”.

O comportamento das vendas ¢ determinado pelo volume de vendas (ou quantidade de
unidades vendidas) ocorridas ao longo de um periodo, além do prego e parcelamento
acordado. Restaria o investidor estimar quanto, quando e como se comportarao as vendas
ao longo do periodo pré-determinado para entdo obter a receita (entradas monetarias).

A simulag@o pode realizar esta estimativa pela criagdo de centenas de cenarios de vendas,
sob situagdes dirigidas. O método de Monte Carlo utiliza nimeros aleatérios € uma gama
de repeticdes do processo criado a partir de um modelo.

A analise de viabilidade por simulag¢do pelo método Monte Carlo proporciona uma idéia do
risco envolvido no investimento, dada as ocorréncias das vendas sobre centenas de
cenarios criados pelos eventos simulados.

2. MATERIAIS E METODOS
2.1. Simulacio pelo Método de Monte Carlo

A simulagdo ¢ uma ferramenta indispensavel, segundo Barbosa (2000), para formular
hipoteses relacionadas com o processo em problemas cuja solugdo analitica ¢ inadequada”.

E visto em Shimizu (1975, P.04) que este processo “substitui a resolugdo direta pelo
emprego de um modelo matematico.”

Pesquisas citas por Saliby (1989, P.22) indicam que “a simula¢do ¢ sempre uma das mais
empregadas sobre o uso de técnicas quantitativas”. Para Meier, Newell e Pazer (1969), a
simulagdo de negocios e a simulagdo de sistemas econdmicos tem se mostrado como uma
poderosa ferramenta disponivel para analisar negdcios e problemas econdmicos.

Para Saliby (1989:p.17) “volta-se a simulagdo como uma técnica de Pesquisa Operacional
(...) que corresponde a realizacdo de experimentos numérico com modelos logicos-
matematicos (...) envolvendo geralmente grande volume de calculos repetitivos”

“0O estudo em Pesquisa Operacional consiste em construir um modelo de um sistema real
existente (ou ainda em concepg¢do) como meio de analisar e compreender o comportamento
dessa situacao”(Andrade, 1989,p.9).

De acordo com Kelton, Sadowski e Sadowsk (1998) simulacdo refere-se a uma larga
colecdo de métodos e aplicagdes para imitar o comportamento de um sistema real,
usualmente sobre um computador com um programa apropriado.

A palavra simulagdo vem do latim similis, que significa “parece” (Groppelli e Nikbakth,
1998:p.158), relacionando-se diretamente a palavra ‘imitar’.
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O Meétodo de Monte Carlo, para Barbosa (2000: p.02) ¢ a “técnica de simulagdo que
envolve a utilizagdo de numeros aleatdrios e distribuicdo estocastica de probabilidade”.
Um Modelo estocastico, segundo Sandroni (1998), ¢ um modelo que contém pelo menos
um elemento aleatdrio, sendo portanto seu resultado probabilistico.

Hertz (1964) exp6s em seu classico e pioneiro artigo ‘Risk Analysis in Capital Investment’,
“um modelo de simula¢do adaptado a andlise de investimentos para calculo dos valores
presentes liquidos e das taxas internas de retorno para projetos que se destinam a langar
novos produtos ou a baratear custos inexistentes” (Abreu e Stephan, 1982: p.154) e
(Saliby, 1989).

Um processo de simulagdo deve seguir as etapas basicas propostas por Kelton, Sadowski e
Sadowsk (1998: p.39), agrupadas em 04 fases:

e Fase 0I: entender o sistema, formulacdo do problema e formulagdo do
modelo;

e Fase 02: coleta de dados reais, transcrever para o programa de computador
e verificar a representatividade do modelo;

e Fase 03: validar o modelo;
e Fase 04: executar o experimento, analisar os resultados e documentar.
2.2. Comportamento de Vendas no Mercado Imobiliario

O Mercado Imobiliario utiliza a expressdao Velocidade de Vendas para denominar o
comportamento médio da comercializagdo de unidades imobilidrias. A denominacdo mais
utilizada ¢, na verdade, Indice de Velocidade de Vendas (IVV), que é determinado pela
quantidade de imdveis comercializados sobre o total colocado a venda no més.

Com o intuito de mostrar dados do Mercado Imobiliario, extraiu-se do site do
SINDUSCON/RS (http://www.sinduscon-rs.com.br em 20/05/2002) indicadores de
desempenho setorial do mercado imobiliario de Porto Alegre relativos a ofertas de imoveis
novos. O indice médio da velocidade de vendas tem baixado nos tltimos anos. Os ultimos
12 meses, fechados em marco de 2002, o IVV atingiu a 5,93%, inferior aos indices dos
anos de 2001 (6,31%), 2000 (7,80%) e 1999 (8,30%).

Considerando um IVV médio de 6% ao més, por exemplo, o investidor levaria 17 meses
para vender todas as suas unidades. Para um empreendimento com 60 unidades, tal média
corresponderia a vendas mensaisN de 3,6 unidades.

Porém, a receita ndo ¢ determinada somente pela velocidade das vendas. Conforme Gitman
(1984,p.461), um estudo mais completo incorporaria os componentes de entrada do fluxo
de caixa como: numeros de unidades vendidas, pre¢o unitario de venda e padrdes de
recebimento.

Assim, o comportamento das vendas ¢ determinado pelo:
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. Volume de vendas (quando as unidades serdo comercializadas);

. Preco acordado (por quanto as unidades serdo comercializadas);

. Nivel de parcelamento contratado (como as vendas serdo
comercializadas).

2.3. Formulacido do Modelo

Elaborou-se um modelo em planilha eletronica para analisar o risco do negocio sobre
cendrios provaveis do comportamento das vendas.

As unidades a venda, os precos e a forma de pagamento sdo associadas a valores
aleatorios. Este processo ¢ repetido centenas de vezes gerando grande numero de

combinagdes. Estas combinagdes produzem resultados em forma de VPL.

O modelo de simulacdo pode ser representado conforme Figura 01 abaixo:
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....... ) b petir o0 processo
venda das unidades A

|
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Processo
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J
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Calcular Calcular
VPR VPD
Armazenar o Organizar e
Calcular —> resultado —>| apresentar os
VPL resultados

Figura 1 - Fluxograma do Modelo de Simula¢ao Proposto

As varidveis relativas ao nivel de parcelamento das unidades sdo: ato, valor do reforgo;
quantidade de reforg¢os; nimero de parcelas.
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Considera-se um percentual para comercializagdes de unidades a vista, onde os valores dos
atos correspondem a percentuais iguais a 100%. Ocorrendo vendas a vista, o modelo aplica
um desconto sobre o preco. Os desembolsos também recebem tratamento de variavel
estocastica.

2.4. Desenvolvimento do Programa em Computador

Foi desenvolvido um programa em computador com os recursos oferecidos em planilhas
eletronicas. Caso o programa Microsoft Excel seja utilizado, os recursos agrupam-se em
categoria de classificacdo como: MACROS, fungao procura e referencia PROCVALOR,
fungdo matemética ALEATORIO, fungdo 16gica SE, além da fungdo financeira VPL.

3. ESTUDO DE CASO
3.1. Informacdes sobre o Empreendimento

Aplica-se a metodologia proposta por Hertz adaptado a viabilidade econdmica de
investimentos imobiliarios. Simulam-se as variaveis componentes do comportamento das
vendas e desembolsos, executando-o em planilhas eletronicas.

O investimento analisado ¢ um empreendimento imobiliario residencial, comercializado
sob as premissas da Lei 4.591/64, referente a Incorporacdo Imobilidria. A Incorporagao
Imobiliaria, também conhecida como ‘preco fechado’, ¢ uma antiga e difundida legisla¢ao
praticado no Brasil para promover a construcdo de empreendimentos imobilidrios
multifamiliares e comerciais.

Os dados foram coletados em mar/2002. Neste mesmo més a obra estava em fase de
conclusdo e as unidades imobilidrias na primeira etapa de vendas.

O empreendimento esta localizado em Floriandpolis, possui 18 unidades imobilidrias e
area total de 2.214 m’. E composto de 06 andares com 03 unidades por andar. Os
apartamentos possuem metragem média de 123 m” e sio de 03 dormitérios sendo 01 suite.

Os precos das unidades imobilidrias sdo diferenciados pela metragem e também pela
localizagdo da unidade na obra (de frente, fundos e por andar), variando de R$ 75.000 a R$
130.000. A receita total nominal chega a R$ 1,700 milhdes.

Os desembolsos nominais totalizam R$ 1,212 milhdes. O terreno foi adquirido em
mar/2000 (periodo zero no fluxo de caixa), a obra iniciou em mar/2001 e foi concluida em
maio/2002. Neste orcamento estao incluidos os desembolsos relativos ao terreno, elevador,
publicidade, custos e despesas relativas a obra, impostos e custos financeiros.

3.2 Determinacido da Quantidade de Vendas

As informacgdes utilizadas a estimativa da quantidade de vendas sdo reproduzidas abaixo
conforme Tabela 02, pelas expectativas do investidor.



ENTECA2002

Il ENCONTRO TECNOLOGICO DA ENGENHARIA CIVIL E ARQUITETURA

Tabela 02 - Quadro de informacgoes para estimar as vendas por simulacio

Etapas de Estagio obra | Tempo Total Posicédo no
Comercializacdo da abrangéncia | Fluxo de caixa
04 unidades (22%) | 90% concluida 6 meses 24 -29
06 unidades (33%) 100% concluida 4 meses 30-33
08 unidades (44%) 100% concluida 5 meses 34 -38

A velocidade de vendas na primeira etapa tem média de 0,67 unidades/més. A segunda
etapa uma média de 1,50 unidades/més. Na terceira etapa uma média de 1,60
unidades/més.

No modelo de simulacdo ndo h4 determinacdo mensal do comportamento das vendas.
Estimando a quantidade de unidades a comercializar por periodos, o processo de simulagao
cria, em cada intervalo, centenas de cenarios de vendas com as respectivas quantidades
mensais de forma aleatéria. Adotamos a distribuicdo uniforme tanto a aletoriedade das
vendas sobre os intervalos pré-determinados.

Este processo permite analisar os reflexos do comportamento das vendas sobre o lucro do
investimento sob situagdes dirigidas. Estas situagdes dirigidas sdo orientadas pelos
responsdveis quando definem a quantidade e o periodo que as unidades serdo
comercializadas. Dirigir o comportamento do modelo € uma caracteristica dos processos de
simulacgao.

3.3 Determinac¢ao das Demais Variaveis Utilizadas

As demais variaveis utilizadas no modelo de simulacao sdo apresentadas na Tabela 03.

A TMA ¢ de 1.70%, considerando a inflagdo incorporada nesta. Os juros do financiamento
proprios sdao de 0,95%am. O percentual de vendas a vista ¢ de 20%, sobre estas unidades

escolhidas aleatoriamente aplicam-se descontos de 8%. As curvas de distribui¢des
utilizadas sdo uniformes.

Tabela 03 — Variaveis estocasticas utilizadas

Variavel Minimo Maximo
Preco médio das unidades R$ 80.000 R$ 98.000
Percentual do ato, sobre prego total 18% 33%
Percentual do reforgo, sobre prego total 0% 2%
Quantidade de reforgos 0 5
Quantidade de parcelas 30 ou 60

O modelo possibilita a variagdo da variavel desembolsos mensais. Neste estudo de caso,
esta variavel ¢ considerada fixa, ja que o empreendimento esta praticamente concluido. Os
10% restantes para conclusdao do empreendimento estdo sendo considerados fixos, pois sua
estimativa ndo oferece margens para oscilagdes significativas.
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4. RESULTADOS E CONCLUSAO

Pelo processo de simulagdo varios fluxos de caixa foram criados gerando informagdes a
respeito do negocio. Pela média e desvio padrio do comportamento do VPL do
investimento € possivel analisar o risco envolvido. Apds a geracdo de 1.000 cendrios
hipotéticos os resultados foram tabulados agrupados em 15 classes com intervalos de 2,0%.

A variancia dos resultados estabilizou-se aproximadamente ap6s 350 cenarios hipotéticos
simulados, como mostra a Figura 04. O processo ndo ¢ interrompido ap6s a estabilizagdo
da variancia, pois se desenvolveu um macro com 1000 repeti¢des. Considerando que cada
estudo de caso possui estabilizacdo da varidncia em momentos diferentes, o modelo ¢
repetido 1000 e observada sua estabilizacdo dentro deste intervalo.
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Figura 04 — Estabilizacio dos valores em reais do VPL

A média do VPL apurado foi de R$ 1.748, com desvio padrao de R$ 25.776. Os valores
maximos ¢ minimos observando oscilam entre R$ (90.864) ¢ R$ 73.756.

A média do Valor Presente da Receita (VPR) foi de R$ 818.595 com desvio padrdo de RS
24.643. O Valor Presente dos Desembolsos (VPD) foi de R$ 816.783.

As probabilidades dos resultados do Valor Presente Liquido (VPL) podem ser observadas
pelo histograma da Figura 05 e Figura 06. H4 uma probabilidade de 42% do investimento
ndo oferece o retorno minimo desejado, expresso pela TMA de 1,70%, ja com inflagao
embutida.
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Figura 06 — Histograma dos valores em reais do Valor Presente Liquido (VPL)
E possivel desenvolver modelos de simulagio voltados a anélise de investimentos
utilizando apenas os recursos das planilhas eletronicas, dispensando profundos
conhecimentos em programacao e o uso de softwares especificos de simulagao.

O estudo de caso real apresentado foi elaborado sobre as expectativas do empresario
quanto, principalmente, as incertezas do comportamento das vendas sobre as varidveis
relacionadas ao preco, datas de vendas e as condigdes de pagamento.

A simulag¢do ¢ um poderosa ferramenta pois cria varios cendrios de vendas possiveis, € nao
somente aqueles trés usuais cenarios deterministicos: otimista, pessimista e mais provavel.



ENTECA2002

Il ENCONTRO TECNOLOGICO DA ENGENHARIA CIVIL E ARQUITETURA

Como conseqiiéncia, a simulagdo oferece resultados ao empresario que podem auxilia-lo a
melhorar a qualidade de suas decisdes.
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