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RESUMO

O presente Trabalho analisa e estuda um Empreendimento real de Promoc¢&o Imobiliéria, relativo
a construcao de um edificio com 7 pisos de apartamentos, de diferentes tipologias e 3 pisos de
caves na zona central de Lisboa.

O estudo sera dividido em 3 partes:

12 Parte Utilizando o Planeamento das actividades referentes & construcéo do edificio, sera
feita uma andlise estatistica, recorrendo ao Método PERT e simulagdes de Monte
Carlo, com o objectivo de encontrar as duragdes do projecto com a probabilidade
mais elevada de conclusédo. A essas actividades também vao ser associados custos
de execucdo que variardo em funcdo dos diferentes prazos encontrados na analise
estatistica e que ultimamente fardo variar o Custo Total da Construcgéo da Obra;

22Parte  Com os resultados obtidos na 12 Parte deste trabalho, ir& ser realizada uma anélise
de viabilidade econémica do empreendimento, de forma a poder ser aferido se o
negocio imobiliario em causa é (ou ndo é) um bom investimento, tendo em conta
os diferentes custos de execucdo do empreendimento;

32 Parte  Andlise de viabilidade econdémica do investimento — combina as informagdes
estimadas nas duas partes anteriores, de modo que seja possivel, por via de analises
de Cash Flows, tracar cenarios financeiros e retirar conclusdes.

Assim, na 12 parte deste estudo serdo estimados os custos da constru¢do do empreendimento,
relacionados com as varia¢Oes da duragdo da obra, com o objectivo de se demonstrar quais as
duragdes mais vantajosas, dentro dos prazos minimos aceitaveis.

A 22 parte, por sua vez, terd como objectivo principal estudar o investimento total que tera de ser
feito, tendo em conta possiveis atrasos ou adiantamentos na fase de construcéo e cenarios variados
de vendas de fraccBes autonomas, de forma a poderem ser tiradas conclusdes sobre a influéncia
gue essas variacdes implicardo no valor global do custo e lucro do investimento imobiliario em
estudo.

Estes estudos sdo muito importantes na medida em que podem ser feitos pela empresa de
construcdo antes da execugdo da obra (12 parte deste estudo) e dessa forma conhecer a gama de
prazos e custos que terdo forcosamente de ser respeitados, sob pena de gerar prejuizos.

Da mesma forma, estes estudos também poderao ser realizados pelo dono de obra/promotor (12 e
22 Parte deste estudo), com o objectivo de saber quais 0s prazos e custos que poderd e devera

exigir ao Empreiteiro, para que o seu investimento seja rentavel.

Palavras-chave: Planeamento, Simulacdo de Monte Carlo, Prazos, Custos, Investimento.
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ABSTRACT

The present academic work studies a Real Estate Investment made for an apartment building with
different typology apartments and 7 storeys in the center of Lisbon.
This study is separated in 2 parts:

1tPart  Using the activities Plan related to the construction of the building, a PERT
Analysis and a Simulation of Monte Carlo will be made, with the objective of
finding the durations of the project with the highest probability of occurring. Those
activities will have production costs associated to them that will depend on the
different schedules encountered on the previous statistics analysis and ultimately
implicate variations on the Total Cost of the Construction;

2" Part  With the results of the 1% Part of this Thesis, an Economic Viability Analysis of
the Enterprise will take part, so that it can be possible to assess if the investment
being made is a good or a bad one, using as an input the different costs of the
Construction of the Real Estate Business;

3" Part Assesses the economic viability of the investment by combining the information
estimated on both previous parts. Using Cash Flows analysis, conclusions will be
taken, regarding the financial results of this investment.

Therefore, the 1%t part of this academic work will be to estimate the costs related to the
construction of the Enterprise, which depend directly on its duration, with the objective of clearly
demonstrate which of those durations is more advantageous or disadvantageous, within the
acceptable deadlines.

As for the 2" Part, the main goal will be to study the Total Investment that will have to be made,
considering possible delays or furtherances during the construction, so that conclusions can be
taken regarding the influence that those variations will imply on the Global Cost of the Real Estate

Business.

These studies are very helpful because they can be made by the Construction Company before
the actual construction begins (1% Part of this Work), allowing the company to know exactly
which deadlines and costs they will have to fulfill, otherwise generating losses.

These studies also can be made by the Real Estate Developer (15t and 2" Parts of this Work), with
the goal of knowing the deadlines and costs that will have to be fulfilled by the Construction

Company, so that the Investment being made can be lucrative.

Key Words: Planning, Monte Carlo Simulation, Schedule, Costs, Investment.
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Cap. I.INTRODUCAO

Actualmente em Portugal, felizmente, assistimos a um aumento (timido) do nimero de obras de
Construcdo Civil, ainda assim muito inferior ao apogeu que se verificou no final dos anos 80 e
inicio de 90. A maioria dessas obras estdo a ser executadas em centros historicos das cidades mais
importantes do pais e muito realizadas por investimentos estrangeiros. Na sua grande maioria
essas obras sdo caracterizadas por serem obras de reabilitacdo, que intervém em edificios antigos,
nas zonas outrora privilegiadas e que hoje em dia cada vez mais estdo a voltar a sé-lo.

A quebra da actividade de construcdo a que assistimos nos ltimos anos em Portugal teve na sua
origem a crise econdmica mundial de 2008, aliada ao facto da grande maioria dos edificios e infra-
estruturas necessarios no pais terem sido construidos durante o final da década de 80 e inicio de
90, com a entrada de Portugal na entdo denominada CEE.

Na origem da crise econémica mundial ja referida, esteve o sector imobiliario, mais precisamente
porque nessa época havia uma auséncia de estudos e avaliagdes como os que se irdo exemplificar
neste Trabalho (ou outros igualmente importantes) para que o promotor possa apurar a viabilidade
e a qualidade de investimentos no sector imobiliario. O fenémeno conjuntural em Portugal
anteriormente descrito levou a que muitas empresas deste sector entrassem em insolvéncia ou
passassem a ter a carteira de obras muito reduzida.

Como o risco do investimento era e continua a ser, em certos casos, muito elevado, existe uma
forte necessidade de estudar e avaliar esses investimentos imobiliarios para que se realizem com
a menor margem de risco possivel.

Assim, o presente trabalho final de mestrado, tem por objectivo, demonstrar a importancia dos
estudos e avaliagOes referidos no parégrafo anterior, utilizando como objecto de estudo um
investimento imobiliario, num empreendimento real, situado na zona central de Lisboa.

Esse estudo sera dividido em 3 partes:

12 PARTE — Determinacdo dos prazos da construcdo mais provaveis e 0s seus respectivos custos:

No Cap. Il, serdo expostos alguns principios utilizados para a criacdo de um planeamento
coerente e interligado com a realidade, e sdo também definidas as metodologias que serdo
utilizadas de modo que seja possivel calcular os prazos da construgdo com maior probabilidade
de acontecimento.
No Cap. I, inicialmente é feita uma breve apresentacdo do Edificio em estudo e sdo aplicadas
(ao planeamento fornecido pela entidade construtora) todas as matérias expostas no capitulo
anterior, processo durante o qual sdo criados 3 documentos, dos quais se destacam:

e Curva cumulativa, contida num grafico biaxial, que relaciona duracGes para o

planeamento (eixo xx) a probabilidades de acontecimento (eixo yy);

Estudo da Relacao Prazos — Custos num Empreendimento
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e Anexo IIl — Escolhidas do grafico anteriormente descrito, as duragcdes com 95% e 80%
de probabilidade de acontecimento, neste documento sdo sobrepostos esses 2
planeamentos ao Inicialmente fornecido pela empresa de empreitada, através de um
Gréfico de Gantt, para que possam ser graficamente identificaveis as diferencas temporais

entre todos;
No Cap. I11.1, é calculado o Custo da Construcao (C.C.) para os 3 prazos obtidos no capitulo 1,
considerando uma variagdo uniforme do custo, directamente proporcional a duracdo de cada

actividade.

22 PARTE — Determinacdo do valor de venda do imével:

No Cap. I11.1, ap6s uma breve caracterizacdo das areas constituintes do edificio em estudo é feita
uma avaliacdo imobiliaria, considerando o seu estado depois da intervencao prevista, recorrendo
a anélises comparativas do mercado de venda e arrendamento de iméveis semelhantes, com o
objectivo de aferir um Presumivel Valor de Transacgdo (PVT) e Valor de Venda Unitério (€/m?)

de acordo com valores praticados no mercado.

32 PARTE — Anélise da viabilidade econdémica do empreendimento:

O Cap. I11.1 combina e estuda os resultados das 2 partes anteriormente referidas, com recurso a
analises de Cash Flows.
Serdo criadas 3 analises de Cash Flows, uma para cada cenério de vendas de Frac¢des Autdnomas
(F.A):

e Optimista (1,25 anos);

e Mais Provavel (2 anos);

e Pessimista (3 anos).
Em cada andlise de Cash Flows, foram ainda consideradas 2 variaveis, de modo a poderem ser
comparados o maior namero possivel de situacdes hipotéticas:

e Os 3 Custos associados a 3 Prazos distintos de conclusdo da obra;

e Variagdo do PVT.

Estudo da Relacao Prazos — Custos num Empreendimento
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Cap. Il. FUNDAMENTOS TEORICOS DA METODOLOGIA PERT

Este capitulo tem como objectivo explicar o que é a metodologia PERT aplicada ao planeamento
de um empreendimento, assim como fazer uma introducdo sobre alguns conhecimentos inerentes
a sua utilizacdo e dar a conhecer alguns aspectos historicos que possam ter relevancia no ambito
do controle de execucdo de empreendimentos.

O Método PERT (Program Evaluation Review Technique) foi um método desenvolvido nos
Estados Unidos da América, na década de 50 do século passado, mais concretamente durante a
Guerra Fria (Victorino Avila, 2010).

Assim como todas as grandes ideias, o desenvolvimento desta técnica partiu de uma necessidade
gue esse pais tinha de deter a hegemonia militar mundial de forma a poder intimidar o seu inimigo
deste periodo - a URSS. Era entdo necessario construir um abundante arsenal militar, que teria de
ser construido por um total de cerca de 10.000 empresas.

Numa operacdo desta escala € necessario que a coordenacdo, comunicagdo e cumprimento de
metas seja 0 mais rigoroso possivel para que o resultado final possa ser alcangado com sucesso e
dentro do prazo estabelecido.

Devido ao sucesso obtido durante esta operacdo de grande escala, foi reconhecida a vantagem
clara da utilizagdo deste método e consequentemente o potencial que este poderia ter ao ser
utilizado noutras areas onde a coordenacdo, comunicacdo e cumprimento de metas fosse
imperativo para se maximizar lucros e recursos — no caso deste Estudo: a Construcédo Civil.

O método PERT é uma ferramenta que tem como objectivo conhecer antecipadamente as
actividades criticas do planeamento, cujo incumprimento afectara todo o Projecto. Para que tal
ndo aconteca terdo de ser determinados e minimizados 0 maximo de possiveis atrasos nessas
actividades.

Outro objectivo da utilizacdo desta metodologia é manter informados todos 0s intervenientes no
projecto (desde a(s) empresa(s) de construcédo, incluindo empresa(s) de sub-empreitada(s) ao dono
de obra, aos projectistas, a fiscalizacdo, etc.) acerca dos prazos e datas de inicio e fim dos trabalhos
que terdo de ser cumpridos, sendo um instrumento de coordenacdo e controle fidedigno, comum

a todos os participantes.

De forma a desenvolver a explicagdo deste método, de seguida pretende-se dar a conhecer um
grupo de palavras-chave e definicbes comumente utilizadas:
e Actividade — Tarefa ou servico a ser realizado, que tem um determinado tempo de duracéo
e requer a utilizacdo de recursos, resultando um custo associado a sua execucao;
e Recursos — S&o sempre vinculados a uma actividade. Podem ser humanos ou materiais e

terdo sempre um custo associado a sua utilizacdo. Os capitais necessarios para a execucao

Estudo da Relacao Prazos — Custos num Empreendimento
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de um projecto podem ser designados como recursos financeiros. Como exemplo de
recursos humanos, podemos ter os colaboradores de uma empresa e como exemplos de
recursos materiais podemos ter: material de cofragem, material de seguranca, etc.;

e Planeamento do Empreendimento — Conjunto de actividades interligadas segundo uma

certa ordem operacional, que no seu conjunto tém uma certa duracdo (Duragéo Total do
Projecto) assim como um custo associado a sua execucdo (Custo total do Projecto);

e Folga— Para uma actividade, é o resultado da diferenca temporal entre as datas mais cedo
e mais tarde de inicio e fim dessa actividade, tendo em atencdo a sua duracdo e as relagdes
de precedéncia;

e Caminho Critico — E a(s) sequéncia(s) de actividades interligadas que apresente folga

zero. Posto de outra forma, € o caminho onde ndo poderdo ocorrer atrasos, sob pena
desses se reflectirem no prazo final do projecto. E identificado nos termos do método das

precedéncias e teoria das redes;

A metodologia de planeamento PERT utiliza como dados as duragdes e as interligacdes entre
todas as actividades do projecto, assim como a data de inicio da obra e quaisquer outras
imposicBes temporais ou de recursos que possam existir.
A rede de actividades e a sua distribui¢cdo em termos temporais é obtida através da melhor solugédo
gerada a partir do cruzamento de imposic¢des ditadas por uma série de variaveis, que a titulo de
exemplo podem ser consideradas, as seguintes:

e Adisponibilidade ou indisponibilidade de equipamentos e recursos humanos e materiais;

e A ordem ldgica e operacional da construcdo do edificio (solucdes construtivas e métodos

de execucdo incluidos);

e As condicOes metereoldgicas associadas a certas alturas do calendario anual;

e Alocalizacdo (mais ou menos acessivel) do edificio a construir e do seu estaleiro de obra

e O prazo estipulado para a conclusao do edificio;
Uma vez solucionadas todas as imposi¢Oes anteriormente descritas e outras que poderdo surgir
(que diferem de obra para obra), podera ser iniciada a elaboragdo do planeamento (tracado da
rede), que vulgarmente é apresentado segundo um diagrama de Gantt, para que seja de facil leitura
e compreens&o.
Passamos entdo a ter um documento universal de controlo e coordenacdo que pode ser utilizado
pelo conjunto total dos intervenientes na construcao do edificio. Este documento disponibilizara
todas as informacGes temporais e operacionais associadas a cada uma das tarefas constituintes,
ou dito de outra forma, passa a ser conhecida a ordem de execucéo e 0s recursos vinculados a

cada actividade.
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( Nome da tarefa Duragdo Inicio Témino  Predece | |25Ago02 [130ut02 |01Dez02 [19Jan03 |0¢
O I T O R R D S
1 u Preparodoterren 2 sems Seq 0209002  Sex 1309102
2 Fundagdes 3sems Seq 1610902  Sex 0410102 1
3 Alvenaria 3sems Seg0TH002  Sex 25002 2
4 Esgotos 1sem Seg 07410002  Sex 111002 2
5 Telhado 5sems Seq 261002 Sex 291102 3
] Piso 1 sem Seg 1411002  Sex 1810102 4
7 Instalactes elétric 3 sems Seq 021202  Sex 2012002 §
8 InstalacOes hidrd. 4 sems Seg 021202  Sex 271202 §
9 Potas ejanelas ~ 6sems Seg02/12002  Sex 100103 5,6
10 Pintura interna 8 sems Seg 130103 Sex 070303 7,89
1 Pintura externa 2sems Seg 130103 Sex 2410103 9
12 Limpeza 1 sem Seq 100303 Sex 14103103 10,11

Figura 1 - Exemplo de um Diagrama de Gantt

Fonte: Slides de Gerenciamento de Projectos de Giovanni Bento

O método PERT utiliza principios da matemaética probabilistica, considerando que as duracGes
das actividades sdo aleatorias e estocasticas. Este principio seria ideal em qualquer planeamento,
mas ndo corresponde inteiramente a realidade, jA& que as actividades de um projecto sdo
dependentes de outras actividades e numa vertente mais abrangente dependem também de
recursos humanos, de recursos materiais, € muitas outras varidveis - mais concretamente de
atrasos provenientes dessas mesmas.

Assim, de forma a poderem ser postos em pratica os principios probabilisticos da metodologia
PERT, tera que ser introduzida essa dependéncia na forma de “incerteza” ou atraso previsto, para
que tenhamos resultados adequados a realidade e a0 mesmo tempo uma margem de segurancga
para gerir possiveis imprevistos e cumprir prazos estabelecidos.

De forma a contemplar essa incerteza, existe a necessidade de estimar a duracdo real de cada
actividade o mais aproximadamente possivel, ou seja prever cendrios indesejados, mas provaveis.
Desta forma utilizando durages aleatorias e estocasticas o planeamento ficard mais proximo da
realidade.

A metodologia PERT pretende entdo poder estimar as duragdes das actividades de um projecto
com probabilidades de ocorréncia associadas, recorrendo a médias ponderadas para cada
actividade, calculadas a partir de 3 duracdes (duracBes optimistas, dura¢fes mais provaveis e

duracdes pessimistas).
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Este calculo tem como objectivo poder estimar 0 mais aproximadamente possivel a duragdo real
das tarefas a terem de ser executadas, tendo por base 3 cenarios de desempenho diferentes para a
mesma actividade (Nogueira, 2005) (Vanhoucke, 2012).
As duracBes mais provaveis de cada actividade podem ser estimadas/calculadas de varias formas,
entre as quais (M. Gamboa, 2016):

1. Utilizando tabelas de rendimentos (Paz Branco, 1983);

2. Partindo do conhecimento de duracGes observadas no controlo de producéo efectuado em
trabalhos semelhantes;
Atendendo aos custos de execucdo das actividades;

4. Pela experiéncia da execucéo de trabalhos semelhantes;

Para alem do conhecimento atras referido, teremos também de atender a quantidade de trabalho
a realizar (em conformidade com os projectos fornecidos), as caracteristicas particulares e
especificas de cada actividade, as condigdes técnicas e fisioldgicas dos locais de trabalho, a equipa
utilizada e a estratégia de execucdo, ou seja, as frentes de trabalho implementadas de modo a
maximizar recursos disponiveis relativamente aos trabalhos que terdo que ser executados (Paz
Branco, 1983).

A conjugac&o de todos os factores atras referidos, teré de ser efectuada de modo que seja possivel
conhecer e avaliar a incidéncia dos mesmos nos trabalhos a executar, permitindo que possam ser
determinadas com suficiente conhecimento da realidade, as dura¢des médias, optimistas e
pessimistas, necessarias para a aplicacdo da metodologia PERT.

Uma vez estimadas as duragdes de cada actividade do planeamento com recurso as metodologias
anteriormente descritas, convém verificar a razoabilidade dos resultados obtidos, de acordo com
0 bom senso de quem planeia.

Explicada a forma de obtencdo das duragcGes mais provaveis de cada actividade do planeamento,
faltara explicar a forma de célculo das duragBes optimistas e pessimistas para essas mesmas
actividades, para que se possa utilizar a metodologia PERT.

Para poderem ser obtidas estas duracfes, serd necessario ter um conhecimento profundo da obra
a ser realizada no que diz respeito a todas as suas actividades, assim como recursos que lhes sejam
atribuidos, métodos de execucdo utilizados e outras varidveis que poderao ter influéncia no prazo
de conclusdo da obra, como por exemplo, ter em consideracdo situacBes associadas a conclusao
das actividades (atrasos no aprovisionamento de materiais, mao-de-obra ndo qualificada,
condigdes atmosféricas desfavoraveis, etc.) e/ou sub-tarefas associadas as actividades principais,
também elas consumidoras de tempo (limpezas de material ou do local de trabalho, marcacgdes

gue tenham de ser realizadas, remates de imperfei¢6es na construcao, etc.).
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A partir do conhecimento dessas variaveis e do bom senso de quem planeia, podem ser estimadas
as duracGes optimistas e pessimistas associadas.
Estas apenas podem ser estimadas devido ao facto de algumas das varidveis anteriormente
referidas serem qualitativas, impossibilitando a quantificagcdo, com certeza absoluta, da variacéo
do prazo de execucao que poderdo implicar.
Uma forma de quantificar as duragcdes optimistas e pessimistas, pode basear-se numa partilha de
informacg6es, conhecimentos e pontos de vista entre o Director de obra e o Encarregado e muitas
vezes também incluindo empresas subcontratadas, para que se conclua sobre a variacdo dos
prazos de execugdo, quando ponderados cendrios optimistas e pessimistas, tirando assim partido
da experiéncia dos responsaveis pela produgéo.
Podemos assim estabelecer 3 cendrios distintos para cada actividade do planeamento — 0 mais
provavel, o optimista e o pessimista — em que cada um deles prevé diferentes prazos para a
conclusdo dessas actividades.
Para que se possa entender mais claramente o conceito de duragdes optimistas e pessimistas, se
hipoteticamente se procedesse a substituicdo das duragdes do planeamento mais provavel por
essas, obter-se-iam os seguintes documentos:
e O planeamento optimista (que teoricamente terd uma duracéo total inferior & do inicial);
e O planeamento pessimista (que por sua vez, teoricamente, terd uma duragdo total superior
a do inicial).
No entanto, efectivamente, esses documentos ndo sdo criados durante a utilizagdo da metodologia
PERT, apenas terdo sido mencionados de modo que se possa compreender mais claramente 0
efeito pratico das duragbes optimistas e pessimistas num planeamento. Na realidade a
metodologia PERT utiliza estas duracGes para criar uma curva probabilistica associada a cada
actividade.
Conhecido o planeamento do empreendimento a ser construido e as dura¢fes mais provaveis,
optimistas e pessimistas de cada actividade, estdo entdo criadas as condi¢Ges para que possa ser

aplicada a Metodologia PERT.

I1.1 Principios Fundamentais da Metodologia PERT:

O método PERT utiliza a matematica probabilistica para tratar e correlacionar os dados fornecidos
pelas 3 duragdes atrés estimadas, com o objectivo de serem calculadas a duragdo média esperada
(u) e a variancia (c?) associadas a variavel Duracéo de cada actividade e consequentemente do
prazo global de execugéo.

Por intermédio do conhecimento destas 2 variaveis, podem entdo ser obtidas as diferentes

probabilidades de ocorréncia associadas a diferentes prazos de concluséo.
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Esta tematica podera ser estudada recorrendo a técnicas matematicas avangadas (Montgomery &
Runger, 2003). Todavia, para este caso de estudo, ndo interessa particularmente uma abordagem
dessa natureza, mas apenas que o0s resultados obtidos sejam aplicaveis e préximos da realidade.
Autores como (Ahuja, S.P. Dozzi, & S. M. Abourizk, 1994) (Ahuja H. N., 1976), ap0s terem
acompanhado um elevado nimero de obras no sector da Construcéo Civil, sugerem que pode ser
feito um estudo mais simplista desta temética adoptando a lei de distribuicdo beta (B) para traduzir
a funcdo densidade de probabilidade de cada actividade do projecto, ao invés de estudar as
dependéncias singulares de cada uma usando métodos matematicos complexos para se poder
encontrar essa mesma funcéo.

Esta solucdo, além de ser mais pratica, permitiu que se obtivessem resultados realistas quando
comparados com os prazos das obras acompanhadas por esses autores.

A escolha da distribuicdo beta (B) tem também a vantagem de se ajustar perfeitamente aos 3
cenarios estimados, devido a geometria que apresenta (Figura 2).

O uso desta lei de distribuicdo, permite que possam ser calculados os valores da duragdo média
esperada para cada actividade (u), assim como a sua variancia (c?), conhecendo as 3 duragdes ja

estimadas para essa actividade e utilizando as seguintes formulas:

(Do + 4 X Dy + Dp)

U= (Equacéo 11.1)

Dp — Dp\*>  (Dp — Dy)?
2 ( P 0) _ (Pr — Do) (Equacéo 11.2)

36

Em que:

e “n”— Duracdo Média Estimada;

e “6% _ Variancia;

e “Do” — Corresponde ao menor tempo estimado para a conclusao da actividade (Duracao
Optimista ou limite inferior da variavel aleatéria);

e “Dmp” — Corresponde ao tempo médio estimado para a conclusdo da actividade (Duracéo
Mais Provavel ou Moda);

e “Dp” — Corresponde ao maior tempo estimado para a conclusdo da actividade (Duracéo

Pessimista ou limite superior da variavel aleatoria);

A duracdo média esperada (p), representa o valor médio calculado de entre a gama de valores

existentes quando ponderados os valores relativos aos 3 cenarios possiveis, ou seja, sera o valor
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para a duracdo da actividade mais espectavel de acontecer caso essa actividade fosse repetida
varias vezes perante a mesma conjuntura.

A variancia (), por outro lado, é um valor de extrema importancia, mas de significado ndo téo
imediato. O seu valor traduz uma medida de dispersdo dos valores que a variavel aleatéria pode
tomar. Aplicando este conceito ao que se pretende estudar, o seu valor indica um grau de incerteza
ou o risco de a durag8o da actividade ndo tomar o valor da duracdo média esperada (L), ou seja,
guanto mais afastados estiverem os valores dos limites da funcdo densidade de probabilidade,
maior seré o valor da variancia ().

Este facto pode ser confirmado pela (Equacéo 11.2) onde se verifica que a diferenca entre o limite
superior e o inferior da distribuicdo (Dp-Do) é directamente proporcional ao valor da Variancia
(6%), em paralelo também pode ser verificado na Figura 2, em que, pelos motivos ja enunciados,
a distribuicdo da esquerda ter4 um valor para a sua variancia (62) superior ao da distribuicdo da

direita.

| | | 1
Dp Dmp Do Dp Dmp Do

Figura 2 - DistribuicGes Beta () com parametros caracteristicos distintos

O conhecimento destas varidveis permite que possa ser conhecida a funcdo densidade de
probabilidade para cada actividade do planeamento, permitindo desta forma criar uma
distribuicdo semelhante & da apresentada na Figura 3 e assim estimar a probabilidade de
ocorréncia para diferentes prazos de execugdo de uma actividade.

Este principio também poderé ser alargado ao planeamento de um empreendimento e sera esse 0
principal objectivo da utilizagdo desta metodologia neste trabalho.

E necessario para tal que o processo anteriormente descrito seja repetido para cada uma das

actividades integrantes do planeamento para que esses dados possam entdo ser utilizados para
calcular a duragéo média esperada (LLr) € a variancia (c%) do empreendimento.

O valor da duragdo média esperada do projecto (uP), é calculado utilizando o teorema do limite
central que enuncia que somando um grande nimero de variaveis aleatorias (n>30), desde que as
suas médias sejam finitas e conhecidas e as suas variancias limitadas essa distribuicdo acumulada
de probabilidade segue com grande aproximacéo a distribui¢do normal (Portnoi, 2005). Uma vez
que a duracdo do empreendimento se define pela soma das duragdes das actividades que definem

9
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0 caminho critico de maior duragdo, poderdo por essa razdo ser somados os valores médios das
duracdes das varias actividades criticas, para se encontrar a média das médias amostrais — a
duracdo média do projecto — e como explicado anteriormente, a distribuicdo que caracteriza essa

operagdo aproxima-se de uma distribuicdo normal e tende para um valor central — a média da
media amostral (a propria duragdo media do projecto Llp).

Assim, a equacao que permite o calculo da duragédo média esperada do projecto (LLp) € dada por:

Up = z Wi (Equacéo 11.3)
1

Em que:

e [j— duracbes médias das actividades do caminho critico;

Obtido o valor da duracdo média esperada do projecto, faltara calcular a variancia (c%) de modo
a poder ser conhecida a distribuicdo que caracteriza a duracdo do projecto e dessa forma poderem
ser estimadas as probabilidades associadas a diferentes prazos de conclusdo da construgdo do
edificio.

Baseado também no teorema do limite central, portanto no principio de que a distribuicéo ¢
normal, a variancia do projecto obtém-se com a soma das variancias das actividades do caminho

critico do planeamento:

of = Z o (Equacéo 11.4)

Em que:

. Giz— variancias das duragGes médias das actividades do caminho critico;

O célculo do desvio padrdo, uma vez que a distribuicdo é aproximadamente normal, é o resultado

da raiz quadrada da variancia do projecto:

op = /aﬁ (Equagcio 11.5)

Calculados os valores anteriores, pode entdo ser representada a distribuicdo que caracteriza os
diferentes prazos possiveis de conclusdo da construcdo e dessa forma serem calculadas as

probabilidades associadas ao seu acontecimento.
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Figura 3 - Distribuicdo Normal

Fonte: RealmEye — Statistical Analysis of Stat Distribution

A Figura 3 representa uma Distribuicdo Normal genérica e as areas de probabilidade da sua
distribuicdo. Serd com recurso a elas ou a tabelas normalizadas de uma variavel reduzida (Z) que
as probabilidades de cumprimento associadas a uma data de conclusdo serdo calculadas, ja que,
como explicado anteriormente, a data de conclusdo da construcdo do edificio segue uma

distribuicdo deste tipo. A equacdo que permite o calculo da variavel reduzida Z é dada por:

Ty —HUp
op

Z= (Equacdao 11.6)

Em que:

e Tx — Prazo cuja probabilidade associada se pretende calcular;

e (Up) — Duracéo Média Esperada do Projecto (LLe),

e Op— Desvio Padrdo do Projecto;

Depois de ser calculado o valor da variavel reduzida (Z), terdo que ser consultadas as tabelas
normalizadas da variavel normal reduzida (Z), referentes a distribuicdo normal, que associam o
valor calculado com uma probabilidade de ocorréncia, probabilidade essa que por sua vez
representa qualquer prazo que se deseje calcular.

Poder-se-4 também inverter a (Equacdo 11.6) de modo a calcular um prazo (Tx) para uma
probabilidade pretendida associada a um certo valor da varidvel reduzida (Z), facilmente
adquirido consultando as tabelas ja& mencionadas, de modo a que em vez de se calcular uma
probabilidade para um prazo conhecido, se calcule um prazo associado a uma probabilidade
pretendida. Finalmente poderd ser construido um gréfico representativo dos varios valores

possiveis ou relevantes, de modo a que a leitura dos resultados seja mais acessivel.
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Estara entdo explicada a obtencdo dos valores que a aplicacdo do método PERT permite, assim
como alguns principios da matemaética probabilistica inerente e a sua aplicabilidade préatica no
estudo e execucdo de um planeamento e a consequente influéncia da variacdo do prazo de
execucdo da obra na andlise de viabilidade de um empreendimento, do ponto de vista construtivo.
As vantagens da utilizagdo desta metodologia séo claras:

e A ser aplicada correctamente, os principais intervenientes na construcdo (empresa(s) de
construcdo, projectistas, fiscalizacdo) participam na elaboragdo do planeamento,
contribuindo para que esta ferramenta seja um instrumento de coordenagéo e controle
fidedigno, comum a todos os participantes;

e Passa a existir um conhecimento mais profundo da obra por terem de ser levantados e
estudados cendrios paralelos ao mais provavel e muitas vezes neste processo sdo
identificadas situacfes de incompatibilidade, erro ou omissdo dos projectos que de outra
forma ndo seriam conhecidas em tempo oportuno, no sentido em que teriam maior
impacto na execucao da obra;

e Poder estimar diferentes prazos de conclusdo da obra, com a vantagem de, associada a
cada prazo, estar a sua probabilidade de cumprimento. Este facto permite que a
demonstracdo de resultados obtidos com a aplicacdo desta metodologia, possa ter uma
interpretacdo mais simples, directa e compreensivel, por parte de investidores ou donos
de obra, que na maioria dos casos pertencem a area da Gestdo e da Economia e por essa
razdo estardo mais familiarizados com este tipo de linguagem mais comum;

Por outro lado, existe uma desvantagem que podera ter uma influéncia significativa na
objectividade dos resultados encontrados por esta metodologia — o facto de apenas ser considerado
um caminho critico possivel, assumindo que as restantes actividades integrantes do planeamento
deixam de ter influéncia na obtencdo de um prazo final, ou seja s@o ignoradas.

Na prética, a metodologia PERT apenas é aplicada ao caminho critico mais longo (com maior
duracdo) e com menor variancia (c%), ndo considerando outros possiveis caminhos criticos que
possam existir, nem considerando as restantes actividades ndo criticas do planeamento. Esses
caminhos criticos alternativos, assim como as restantes actividades do planeamento, em certos
casos, se fossem considerados, dariam origem a resultados finais distintos dos obtidos pela
aplicacdo da metodologia PERT.

O problema que se pretende realcar é facilmente perceptivel com o seguinte exemplo:
Imagine-se que se esta perante um caminho critico ja calculado e identificado. Algures nesse
planeamento existem 2 actividades paralelas, em que uma delas integra 0 caminho critico, mas a
outra ndo. Basta que a actividade ndo integrante tenha uma folga reduzida e uma variancia

elevada, para que devido a um imprevisto, seja possivel essa actividade passar a fazer parte do
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caminho critico e dessa forma fazer variar a duracdo do caminho critico e consequentemente o
prazo de execuc¢do da obra.

Uma forma de atender a situacdo anterior, passa pela utilizacdo da Simulacdo de Monte Carlo,
gue com vantagem nos pode dar a conhecer a eventual relevancia que outras actividades possam

ter.

11.2 Simulacdo de Monte Carlo:

Este método baseia-se nos célculos efectuados pela metodologia PERT, na medida em que utiliza
as 3 duracdes possiveis (optimista, mais provavel e pessimista) e a mesma distribui¢éo beta ()
para caracterizar as actividades e utiliza também o método das precedéncias e teoria das redes
para calcular os possiveis caminhos criticos.

Contrariamente a0 método PERT — cujo passo seguinte seria calcular a duragdo total média
esperada do projecto baseando-se no teorema do limite central, utilizando para isso apenas as
actividades criticas — a Simulacdo de Monte Carlo tem em consideracdo todas as actividades do
planeamento, portanto considera também, as ja referidas actividades que podem fazer variar o
caminho critico. Utiliza para isso os valores médios e as variancias caracteristicos da duracéo de
cada actividade para conhecer a gama de valores possiveis e dentro dessa gama quais terdo
maiores probabilidades de ocorréncia. Para a elaboragdo desses calculos, pela sua complexidade,
recorre-se normalmente a ferramentas informaticas.

Com recurso a essas ferramentas informaticas capazes de calcular um ndmero elevado de
iteraces (1000, 5000, 10000, etc.) sdo gerados valores aleat6rios guiados por esses parametros.
Para cada iteracdo, a simulagdo cria um planeamento para o qual calcula o caminho critico.

Este processo permite gerar uma amostra elevada de experiéncias realizadas assim como conhecer
0 numero de vezes que cada prazo de conclusdo da obra tera sido experimentado durante a
simulagdo. Quando esse valor é comparado com o numero total de experiéncias realizadas é
fornecida a probabilidade de ocorréncia de um certo prazo. Desta forma séo tidos em consideracao
possiveis caminhos criticos alternativos que como dito anteriormente fardo variar a duracéo total
do projecto.

Ao contrario do Método PERT este célculo torna-se excessivamente moroso ou mesmo
impossivel de ser resolvido analiticamente, dai o recurso a ferramentas informaticas, como se
referiu.

Assim sendo, a utilizacdo da simulacdo de Monte Carlo auxiliada pelos principios basicos da
Metodologia PERT, como seria de esperar, reline todas as vantagens dessas metodologias e
pretende eliminar ou minorar a desvantagem identificada pelo exemplo anteriormente descrito. A
simulagdo permite também ultrapassar as limitagdes dos modelos analiticos j& que possibilita um

vasto numero de experimenta¢Ges com niveis de complexidade e pormenorizacdo elevados. Este
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facto ira permitir uma melhor aplicabilidade dos resultados apresentados no planeamento e fazer
deste uma ferramenta ainda mais pratica e acima de tudo mais representativa da realidade, assim
como ultrapassar alguma da desconfianca associada, ja que a via experimental é mais facilmente
aceite e compreendida por parte dos interessados intervenientes.

De forma a concluir este capitulo, é importante reter que a utilizagdo destas metodologias requer
um conhecimento profundo da obra a ser executada, a todos os niveis, e € um processo iterativo

de constante melhoramento, onde soluges infaliveis ndo existem, nem podem ser garantidas.
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Cap. Ill.  APLICACAO AO CASO DE ESTUDO

Este capitulo é dedicado ao estudo dos possiveis prazos de conclusdo de uma obra de construgdo
civil real com recurso ao método PERT e a simulagfes de Monte Carlo.

O objectivo sera pér em pratica todas as matérias mencionadas no capitulo anterior, de modo a
poderem ser aferidos diferentes prazos de conclusdo para a construcéo do edificio, com base na

sua probabilidade de ocorréncia, para que posteriormente possam ser comparados em termos de

diferencas de custos.
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Figura 4 — Localizacéo do Edificio em estudo [Fonte: Google Maps (Rua do Salitre)]
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100]
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Como foi descrito no capitulo anterior, para que possa ser aplicada a metodologia PERT, é
necessario conhecer um conjunto de informacgdes que permitam a elaboragdo do planeamento da
obra.

No presente caso de estudo o planeamento foi fornecido pela empresa construtora do edificio (ver
0 Anexo I).

Deste modo, nao foi feito o calculo do planeamento de raiz, mas apenas foram feitas algumas
modificaces que se julgaram necessarias para um melhor entendimento e melhoramento global
desse planeamento.

Uma vez realizadas essas modificagdes, foi entdo aplicada a metodologia referida no capitulo
anterior.

Conhecidas as duragdes mais provaveis de cada actividade (fornecidas pela empresa de
construcdo), terdo que ser estimadas as duracOes optimistas e pessimistas, para que recorrendo as
equacdes (Equacdo 11.1), (Equacéo 11.2) e (Equacéo 11.5) possam ser calculadas a duracdo média
(w), a variancia (6°) e o desvio padréo (o), respectivamente.

De modo a facilitar a leitura dos célculos realizados, foi elaborado um quadro (Anexo 1l) onde
estdo representados todos os valores anteriormente descritos.

Recolhidos esses dados estardo reunidas as condi¢fes para que possa ser realizada a simulacao de
Monte Carlo. Para tal, serd utilizado um programa de célculo especifico (Primavera Risk
Analysis) que fard correr as varias possibilidades de planeamentos, realizando 1000 iteracGes
(valor adoptado como sendo suficiente), fazendo variar as duragfes das actividades, com base nas
distribuices individuais de cada uma (), regidas pelos seus pardmetros caracteristicos (p e o).
Este processo permite que no final da simulagdo se obtenham 2 resultados, que se descrevem e

analisam de seguida:

1. Curva “S” cumulativa (Figura 6):

Trata-se de uma representacdo grafica cumulativa que relaciona as variaveis prazos de execugao
e 0 numero de vezes que esse prazo foi considerado nos célculos. A obtencdo da curva é dada
pela interseccéo de 2 tipos de dados:
e Prazos possiveis para a conclusao da obra (Eixo xx);
e O numero de vezes que terd sido experimentado um certo prazo de conclusdo da obra
(Eixo yy — lado esquerdo). Esta ultima gama de dados podera ser convertida num valor
percentual (Eixo yy — lado direito) que reflecte a percentagem de sucesso de conclusio

da obra para um dado prazo;
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151016 Programa de Trabalhos FINAL
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Figura 6 - Curva “S” Cumulativa

2. Gréfico de Gantt comparativo:

O Anexo Il do actual documento, é um grafico de Gantt, no qual se sobrepdem 3 planeamentos:
1) O planeamento fornecido pela entidade construtora (planeamento Inicial), que com
as alteracOes ja referidas, apenas apresenta uma probabilidade de ocorréncia de 16%
a cor encarnada no grafico de Gantt;
2) O planeamento com probabilidade de sucesso de conclusdo de 95%
a cor verde no gréafico de Gantt;
3) O planeamento com probabilidade de sucesso de concluséo de 80%
a cor encarnada escura no grafico de Gantt.
A escolha dos prazos de conclusdo da obra com 95% e 80% de probabilidade de ocorréncia
prende-se com a necessidade de utilizar como objectos de estudo de viabilidade do
empreendimento, prazos com a maior probabilidade de ocorréncia possivel. Como a
probabilidade de 100% nédo pode ser garantida, foram escolhidos prazos com taxas de ocorréncia
elevadas e que a0 mesmo tempo apresentassem alguma diferenca, quando comparados 0s seus
resultados. Dessa forma, pretende-se que o estudo realizado com base nesses prazos, possa

apresentar conclusdes relevantes e distintas e a0 mesmo tempo préximas da realidade.
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No seguimento do exposto no paragrafo anterior, o objectivo da elaboracdo do Anexo IlI, é
poderem ser distinguidas claramente as diferencas temporais em termos de datas de inicio e fim

de execucdo das actividades e consequentemente dos respectivos planeamentos.

Description

Mortagem e instalagio do
estaleiro geral da obra

Desmortagem do estaleiro
geral da obra

ESCAVACAOE
CONTENGCAOQ PERIFERICA

Cemaolicies

Movimentacio de terras

Contengio periférica
com muros "Berlim™ d...

Algado A

Mivel 1

Mivel 2

Mivel 3

Figura 7 - Exemplo parcial do planeamento contido no Anexo Il1

De forma a resumir a informacdo retirada do estudo realizado neste capitulo, seguidamente

apresentam-se os resultados calculados:

Prazos da Construcdo

Prazo Inicialmente Fornecido 442 dias
Prazo P95 480 dias
Prazos P80 468 dias

Tabela 1 — Tabela de Comparagéo dos Prazos da Construcédo Estimados

A percentagem de ocorréncia associada ao planeamento inicial, apresenta um valor bastante
reduzido, devido ao facto do planeamento fornecido apenas conter actividades gerais, ou seja
pouco detalhadas e dessa forma nédo respeita totalmente os principios enunciados no capitulo
anterior.

O facto de ambos o0s prazos calculados serem superiores ao inicialmente fornecido, pode
facilmente ser explicado pela razdo enunciada no paragrafo anterior, ja que sdo um produto da
utilizacdo do planeamento inicial.
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1.1 CUSTOS ASSOCIADOS AOS PRAZOS CONSIDERADOS

O presente capitulo dedica-se a quantificacdo dos custos da construcdo da obra em estudo.

Os valores encontrados nesta parte do trabalho tém uma importancia extrema pelo facto de
influenciarem directamente a avaliacdo da viabilidade do investimento neste empreendimento.
Tal como no capitulo anterior, também os custos da construcao do edificio foram facultados pela
empresa de construgao.

Os custos de construgdo foram obtidos para cada actividade do planeamento, conforme os pre¢os
dos artigos integrantes do orcamento do empreiteiro.

Deste modo, foram utilizados valores de mercado actuais e equilibrados, permitindo que os
calculos resultantes da sua aplicagdo tenham um resultado final realista.

A forma tradicional de calcular o custo da construcdo de um empreendimento passa por aferir o
tipo e a quantidade de recursos necessarios para executar cada actividade, assim como 0s custos
unitérios horarios (€/h) associados a sua utilizacéo.

Recorrendo ao planeamento é conhecida também a duracdo de cada actividade e cruzando essa
informacdo com os dados referidos é possivel calcular o seu custo (Equagdo I11.1).

Finalmente, poder-se-a aferir também o custo total da obra. Para tal, terdo de ser somados 0s

custos de todas as actividades do planeamento (Equacéo 111.2).
C= (nj ><t><Cu,-)+(nk><t><Cuk)+"' (Equagcéo 111.1)

Em que:
e C —Custo de execucdo de uma actividade;
e nje nk— Nuamero de recursos do tipo “j” e “k”, respectivamente;
e t—Duracdo em horas (h) da actividade;

e Cyje Cuk— Custos unitarios horarios (€/h) para os recursos “j” e “k”, respectivamente;

Cr = Z C; (Equacéo 111.2)

Em que:
e Cr— Custo directo total da obra;
e C;— Custo de cada actividade do planeamento (em que “i” corresponde ao numero total
de actividades);
O processo de calculo anteriormente descrito para a elaboragdo do orgamento de uma obra, é

denominado de orcamento programado ou orgamento operacional (Paz Branco, 1983).
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Normalmente esse processo de calculo orcamental € realizado apenas para um Unico Planeamento,
mas o objectivo deste capitulo € dar o seguimento a um calculo baseado nos 3 prazos calculados
no capitulo anterior.
Assim sendo, recorreu-se ao programa de calculo anteriormente utilizado (Primavera Risk
Analysis) para se determinar o Custo da Construgdo relativo aos:

e Planeamento Inicial (fornecido pela empresa de empreitada);

e Planeamento com 95% de probabilidade de sucesso;

¢ Planeamento com 80% de probabilidade de sucesso;
Para que desta forma possam ser comparadas as diferencas relativamente aos custos da construgéo
(Anexo V).
Esse célculo foi realizado considerando uma variagdo uniforme do custo e directamente

proporcional a duracdo das actividades, tendo-se chegado aos seguintes resultados:

Custo da Construgao

Custo Inicial 5057 833,72 €
Custo P95 5881 028,45 €
Custo P80 5555 443,87 €

Tabela 2 — Tabela de Comparacéo dos Custos da Construgdo Estimados

Esta sera provavelmente a maior vantagem da utilizacdo deste tipo de programas, ou seja, o facto
de possibilitarem a interligacdo entre os dados recolhidos a partir do calculo tradicional do custo
de execucdo de uma actividade/projecto e a informacédo recolhida pelo estudo da variagdo de
prazos da construcdo de um empreendimento.

Esta ferramenta é extremamente Gtil visto que qualquer variacdao do prazo implica uma imediata
varia¢do no preco da construcdo possibilitando que os célculos efectuados pelo capitulo anterior

sejam directamente relacionaveis com os apresentados no presente capitulo.
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Cap. V. AVALIACAO DO IMOVEL

O presente capitulo apresenta uma Avaliacdo Imobiliaria ao edificio em andlise neste Trabalho
Final de Mestrado. O objectivo desta avaliacdo é a determina¢do do Valor de Venda do imovel
(PVT — Presumivel Valor de Transaccdo) depois da empreitada de construcéo para a reabilitacdo
do edificio, obtendo valores de venda semelhantes aos valores praticados no mercado.

O edificio em questdo, encontrava-se num estado de degradagdo avancado e foi adquirido pelo
Promotor com o objectivo de o recuperar. Tratava-se de um imével com dois pisos (r/c e 1° andar)

gue entretanto foi demolido.

IV.1 Localizacdo do Imoével

Como foi mencionado anteriormente, o edificio estd situado na Rua do Salitre (Figura 4),
freguesia de Santo Antdnio, na cidade de Lisboa e localiza-se entre a Avenida da Liberdade e o
Largo do Rato.

A Rua do Salitre é uma via de sentido Unico com estacionamento num dos lados da via.

A maior parte do edificado existente na rua € composto por iméveis de habitacdo com alturas que
variam desde 0s 2 pisos até aos 5 pisos.

A proximidade a Avenida da Liberdade, eixo de referéncia da cidade de Lisboa, torna a
localizagdo num dos factores de maior relevancia no processo de avaliacao.

A Avenida da Liberdade é uma via com elevado valor comercial, pelo facto de existirem diversas
lojas do segmento mais elevado, sedes de empresas de grande dimensao e estatuto na sociedade
portuguesa, bem como escritdrios de advogados de renome e também vaérias de institui¢des de
referéncia como a EURONEXT Lisboa. Poder-se-a portanto qualificar a localizacdo do imovel

em estudo como Muito Boa.

IV.2 Caracterizacdo do Imdvel

No projecto de reabilitacdo do imdvel estd prevista a construcdo de um edificio novo com 24
fraccBes autdbnomas, 44 lugares de estacionamento e 24 arrecadacdes distribuidas da seguinte
forma:
e Area bruta de construcio acima do solo: 4.221 m?, distribuidos por 7 pisos
e A éarea Util habitavel do imdvel é: 3.776 m? (soma das éreas Uteis de todas as fraccdes
auténomas)
> 9 Frac¢es T2 com aproximadamente 105 m? cada;
> 11 Fraccdes T3 com aproximadamente 161 m? cada;
> 4 FracgBes T4 com aproximadamente 265 m? cada.
e Area bruta de construcio abaixo do solo: 1.927 m2:

» 44 Lugares de estacionamento;
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» 24 Arrecadac0es.

Para a determinacdo do Valor de Venda de Mercado/ Presumivel Valor de Transac¢do (PVT),
serdo utilizados: o0 Método Comparativo e 0 Método do Rendimento.

A utilizagdo destes 2 métodos distintos permite que o PVT do Imével seja apurado com maior
rigor, devido ao facto de serem estudados valores praticados em 2 mercados distintos, como sera
explicado mais adiante.Seguidamente serdo apresentados os calculos e a metodologia usada na
aplicacdo dos 2 métodos atras referidos.

No final serdo retiradas conclusdes acerca dos resultados obtidos e por intermédio de uma analise
de Cash Flows e actualizacdo dos seus valores serd calculado o Valor Inicial de mercado do

Imdvel, assim como outros parametros que possam ser Uteis para a avaliagdo do investimento.

IV.3 Método Comparativo

A aplicacdo do Método Comparativo pretende estimar o0 PVT ou valor de mercado do Imoével
depois de reabilitado, através de uma pesquisa de valores de venda (ou de oferta) de imdveis
semelhantes as fracgBes autonomas em avaliacdo, de forma a ser criada uma base de dados
suficientemente grande que por comparacao, permita a obtengdo de um valor correcto de mercado,
dessas fraccoes.
Por se tratar de um imo6vel com varias fracgdes autdnomas e por ndo ser fécil obter informagdes
relativas & venda de prédios (na sua totalidade), o0 método comparativo sera aplicado em relagdo
a fraccBes autdnomas com caracteristicas semelhantes as frac¢cdes do imovel a construir.
Assim, a aplicacdo deste método implica a obtengdo de uma listagem com informagdes de
imoéveis, situados na mesma zona, cujas caracteristicas serdo homogeneizadas e retirados os
valores das dependéncias que esses imoveis possam ter.
O objectivo é obter um valor de venda unitario (€/m?) que multiplicado pelas areas Uteis de cada
fraccdo a avaliar fornega o valor de venda das mesmas ao qual se somard ainda o valor das
dependéncias particulares — garagens e arrecadacdes.
O PVT do Imovel seré obtido através do somatorio do valor de venda de todas as suas fraccdes
incluindo todas as dependéncias.
O processo de recolha destas informacdes de venda, serd baseado numa pesquisa feita em sites de
venda de imdveis, tendo em atencdo que a informacao recolhida podera nao ser a mais fidedigna,
mas é a Unica disponivel.
Para que se possa obter uma amostra comparavel, terdo que ser homogeneizadas as seguintes
variaveis:

e Alocalizagéo;

e O tipo de area (bruta/itil);
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e A qualidade dos acabamentos;

e Otipo de valor.
As discrepancias existentes em relagdo as varidveis consideradas e as caracteristicas de referéncia
(do imével a avaliar) serdo corrigidas através da definicdo e aplicacdo de Coeficientes de
Homogeneizagdo (CH).
A localizagdo do imdvel a avaliar serd considerada Muito Boa, sendo que quanto mais proximos
os imoveis da amostra se situarem da Avenida da Liberdade melhor sera a classificagdo da
localizacdo, e pior quanto mais afastados do imével a avaliar.

Dessa forma, os CH considerados para a variavel Localizacdo sdo os seguintes:

VARIAVEL LOCALIZACAO
Classificagdo CH
Excelente 0,70
Muito Boa 1,00
Boa 1,10
Razoavel 1,15
Mediocre 1,20

Tabela 3 — Coeficientes de Homogeneizacao para a variavel Localizacao

As éareas de um imével, de acordo com o (Memorando de Areas do LNEC, 2004) podem ser
classificadas como: areas Uteis, brutas, brutas privativas, etc.

A necessidade de as homogeneizar advém da informacéo disponivel sobre cada imovel, para que
possam ser comparaveis. O ideal seria ter sempre a informagcdo relativa a &rea bruta privativa mas
face a essa impossibilidade — por ndo existir para todos os elementos da amostra nas fontes
consultadas — serd utilizada a area util.

De modo a homogeneizar a amostra, foi determinada uma relacdo média entre areas brutas e Gteis
com recurso aos elementos que possuissem essas informacdes, de forma a obter um coeficiente
(0,86) que permitisse tornar areas brutas em Uteis e dessa forma poderem ser comparadas com o
imdvel a avaliar.

Assim, a aplicagdo do coeficiente sera realizada com o seguinte critério:

VARIAVEL AREA
Classificagdo CH
Util 1,00
Bruta 0,86

Tabela 4 - Coeficientes de Homogeneizacao para a variavel Area

Ainda que as frac¢Bes se encontrem em construgdo, com base no projecto de arquitectura e no

mapa de acabamentos, pode ser aferida a qualidade dos acabamentos.
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Desta forma foi considerada a qualidade dos acabamentos do imdvel em avaliagdo como sendo

Muito Boa.
Assim, os coeficientes de homogeneizacdo considerados para a qualidade dos acabamentos da

amostra séo:

VARIAVEL QUALIDADE DOS

ACABAMENTOS
Classificagdo CH
Muito Boa 1,00
Boa 1,05
Razoavel 1,10
Mediocre 1,15

Tabela 5 - Coeficientes de Homogeneizacéo para a variavel Qualidade dos Acabamentos

Durante a consulta de elementos para a amostra teve que ser feita a distin¢do entre Valores de

Oferta e Valores de Venda.
Assim, o critério adoptado para homogeneizar a amostra tendo em conta o Tipo de Valor foi o

seguinte:

VARIAVEL Tipo de Valor

Classificagdo CH
VO 0,90
\A% 1,00

Tabela 6 - Coeficientes de Homogeneizacéo para a variavel Tipo de Valor

No Anexo V ao valor de cada elemento da amostra sdo apuradas e subtraidas as suas dependéncias
e feita a homogeneizacgao por intermédio dos coeficientes anteriormente referidos, tendo-se obtido
o Valor de Venda Unitario 4.468,73 € /m? (média aritmética dos valores homogeneizados).

O PVT do Imédvel em avaliacao é calculado, tal como demostrado na equagédo abaixo:

PVTimever = VVy X A + (X Vi+n XV ) (Equaco IV.1)

UImoébvel

Em que:
e VVy - Valor de Venda Unitario (€/m?);

o Aumevel — Area Util do Imével (m?);

[13¢3] (1342

e n;; Nj— nimero de dependéncias do tipo “i” e “j”, respectivamente;

[I3%4] (1344

e Vj; Vj— Custo de uma dependéncia do tipo “i”’ e *j”, respectivamente (em €);
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Para facilitar a leitura foram criadas tabelas resumo (Tabela 7 e Tabela 8) que aplicam os conceitos
da (Equacdo IV.1) para calcular o PVT, com base em valores obtidos pela aplicacdo do Método
Comparativo.

O valor das dependéncias do Imdvel serd apresentado numa tabela separada desses célculos por
questBes de organizacao, e surgem de um estudo de mercado efectuado, que combinam a consulta
em sites da internet do mercado imdvel, assim como a consulta de empresas especializadas em

avaliacOes imobiliarias.

Dependéncias Valor Unidades TOTAL
Estacionamento 20 000,00 € 44
976 000,00 €
Arrecadacao 4 000,00 € 24

Tabela 7 — Calculo do valor das dependéncias do Imével

METODO COMPARATIVO
Valor de Venda Unitério (€/m?) 4468,73
Area Util do Imével (m?) 3776
PVT do Edificio s/ dependéncias 16 873 920,02 €
Valor das dependéncias do Imdvel 976 000,00 €
PVT do Imdével 17 849 920,02 €
Valor de Venda Unitdrio do Imével (€/m?) 4 468,73

Tabela 8 — Calculo do PVT e Valor de Venda Unitario do Imével (Método Comparativo)

IV.4 Método do Rendimento

O Método do Rendimento pretende — tal como o0 Método Comparativo — obter o valor do imdvel
depois de este ser reabilitado. Para tal considera os possiveis rendimentos que se obteriam se as
suas fraccOes fossem arrendadas, a uma determinada taxa de rentabilidade esperada — a taxa de
capitalizagdo (yield). A yield utilizada no método do rendimento é uma taxa composta que reflecte

0 risco associado a volatilidade dos fluxos de caixa futuros esperados:

tc =ty + prémio de risco (Equagdo IV.2)
Em que:
e t. — taxa de capitalizacdo;

e tr — taxa de um activo financeiro sem risco;
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A definicdo do prémio de risco depende de inimeras fontes pelo que a sua determinacéo € algo
complexa. No entanto, existem dados estatisticos e entidades que analisam e fixam os valores das
yields em func¢éo do segmento de mercado e da localizacdo do imével.

No caso do imovel em avaliagdo, a yield refere-se ao arrendamento de imoveis para habitagdo
prime (segmento alto) e serd utilizado o valor de 5,0%.

No caso em estudo, encontrando-se o imoével ainda em construcdo, ndo existem rendimentos
actuais pelo que sera determinado o Valor Potencial Locativo (VPL). Este valor traduz o valor
do imdvel, considerando para tal os potenciais rendimentos futuros (Estimated Rental Value —
ERV) — supondo que as fracgdes autdnomas seriam todas arrendadas a uma taxa de rendimento ja
referida.

Resumindo, o que difere este Método do Rendimento, do Método Comparativo (descrito
anteriormente) é o facto de ser recolhida uma amostra cujos elementos representam o mercado de
arrendamento e ndo o mercado de vendas, mas que sejam também elas comparaveis com o Imével
em avaliagdo e dessa forma poder ser encontrado um valor de venda unitario por unidade de area
comparavel com o do método anterior. Posteriormente esse valor possibilitara a determinacédo de
um “segundo PVT” também ele comparavel com o anterior.

Assim sendo no Anexo VI foram recolhidas amostras e seguidos 0s mesmos procedimentos de
céalculo que no método comparativo, & excepgdo do valor global dos elementos das amostras (VPL
das amostras) que considera uma taxa de rentabilidade para o arrendamento dos mesmos de 5%
ao ano.

Renda Mensal X 12 meses .
VPLgmostras = 504 (Equacéo 1V.3)

Os Coeficientes de Homogeneizacédo utilizados séo os ja referidos nas tabelas Tabela 3, Tabela 4
e Tabela 5.

Tal como no método anterior, para facilitar a leitura foi elaborada uma tabela resumo para calcular
0 PVT e o Valor de Venda Unitério do Imdvel pelo Método do Arrendamento.

O valor das dependéncias mantém-se (Tabela 7).

METODO DO RENDIMENTO

Média V. Unit. Homogeneizado (€/m?) 4400,54
Area Util do Imdvel (m?) 3776
PVT do Edificio s/ dependéncias 16616 454,24 €
Valor das dependéncias do Imdvel 976 000,00 €
PVT do Imével 17 592 454,24 €

Valor de Venda Unitério do Imével (€/m?) 4 400,54

Tabela 9 - Célculo do PVT e Valor de Venda Unitario do Imoével (Método do Arrendamento)
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Analisando os resultados da aplicacdo dos Métodos Comparativo e do Rendimento, pode-se
verificar que o PVT do Imével determinado por cada um € bastante proximo quando comparados,
como seria idealmente desejado, e que consequentemente o Valor de Venda Unitéario do Imovel

também assim o serd, como traduz a Tabela 10.

Tabela comparativa dos 2 Métodos

METODO METODO DO
COMPARATIVO RENDIMENTO
PVT do Imével 17 849 920,02 € 17 592 454,24 €
V.V. Unitério do Imével (€/m?) 4 468,73 4 400,54

Tabela 10 - Tabela comparativa dos Valores determinados pelos Métodos Aplicados

IV.5 Meédia Ponderada para obtencdo do PVT do Imdvel

Embora existam 2 valores calculados para o PVT (pelos 2 métodos acima descritos), tera que ser
determinado um Unico PVT e Valor de Venda Unitario para o Imdvel em estudo.

Analisando a amostra de cada um dos Métodos aplicados, chega-se a conclusdo que o nimero de
elementos existentes na amostra utilizada pelo Método Comparativo € superior, dessa forma
sendo mais representativa do mercado em analise.

Assim — e de forma a ndo alienar os calculos efectuados pelo Método do Rendimento, pois ndo
deixam de ser também representativos do mercado — foi feita uma média ponderada dos valores

de ambos os métodos, tendo-se chegado aos resultados apresentados na Tabela 11.

Valores Ponderados
PVT - Ponderado 17 820 000,00 €
V.V. Unit. - Ponderado (€/m2) 4 460,80

Tabela 11 — Tabela Ponderativa entre Métodos
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Cap.V. ESTUDO DA VIABILIDADE ECONOMICA DO EMPREENDIMENTO

O objectivo deste capitulo é fazer diferentes andlises de Cash Flows, que estudem futuras
conjunturas possiveis para 0 negécio em estudo, baseadas nos principios do Método do Custo e

nos valores retirados dos Métodos Comparativo e do Rendimento (Capitulo anterior).

V.1 Descricdo do Método do Custo

O Método do Custo pretende determinar o Valor de Venda/ Presumivel Valor de Transac¢do
(PVT) de um Imdvel com base no conceito de Valor Intrinseco. Esse conceito define que o Valor
de Venda de um Imovel é determinado pela soma entre o total das despesas efectuadas durante a
operacao de desenvolvimento de um projecto e a rentabilidade que se pretende exigir do mesmo.
Assim, de acordo com o método do Custo, a determinacdo do PVT é calculada pela soma das

seguintes parcelas:

PVT = CI + CC + LP (Equacéo V.1)

Em que:
e CIl — Custo Inicial do imovel (valor de mercado do prédio devoluto inicialmente
existente);
e CC - Custo da operacao de Construgdo/desenvolvimento do Imdvel,
» Custos de construcéo, projectos, fiscalizacdo e gestdo (Custos Directos);
» Custos de taxas e licengas (Custos Indirectos);
» Encargos comerciais e margem de promocao (Custos Indirectos).

e LP— Lucro do Promotor;

O PVT determinado pelos anteriormente aplicados Métodos Comparativo e do Rendimento foi
apurado, de forma que o PVT calculado pelo estudo actual ndo ultrapasse esse valor.

Assim, para que esse objectivo seja alcangado, a soma das parcelas que definem o PVVT na equacéo
anterior tera de ter (no méximo) um valor igual ao determinado pelos 2 métodos ja aplicados.
Nos casos gue seja necessario contemplar um namero elevado de possiveis conjunturas, podem
ser utilizados softwares de calculo baseados em métodos estocasticos tal como os aplicados na 12
Parte deste Trabalho (estimacéo de prazos para a Construcao).

Todavia, julgou-se dispensavel a sua utilizagdo para este caso particular, pois apenas é relevante
para empreendimentos com varios polos de construgdo e/ou com um maior nimero de variaveis

com incerteza associada, como sejam: a avaliacdo de risco-rentabilidade da construcdo de
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empreendimentos turisticos de grande dimensdo e complexidade ou outros investimentos de

caracter idéntico.

V.2 Explicacdo sobre Analises de Cash Flows

A andlise mais rigorosa e relevante que pode ser realizada no que diz respeito aos montantes
financeiros e aos prazos envolvidos neste tipo de investimentos é a Andlise de Cash F-lows, por
considerar a variavel tempo na atribuicdo de receitas e despesas.

A acrescer a essa vantagem, os resultados obtidos podem ser actualizados ou descontados a um
periodo temporal especifico — Valor Actualizado Liquido (VAL) — por via de uma taxa de

actualizagdo (R).

V.2.1 VAL - Valor Actualizado Liquido
Este parametro (VAL) é um indicador da qualidade do negdcio que se pretende realizar e é
bastante Gtil nos casos em que se pretenda comparar varias conjunturas atribuidas ao mesmo
investimento e determinar quais as mais vantajosas. A equacgéo que calcula o Valor Actualizado

Liquido ¢ dada por:

1
VAL = Z m X Cp, (Equacéo V.2)
k=0

Em que:
e “R” - Taxa de actualizacdo (para o caso de estudo concreto foi considerada uma taxa de
12% ao ano que equivale a uma taxa trimestral de 2,874%);

e Cy— Cash Flow verificado no periodo “k”;

V.2.2 TIR - Taxa Interna de Rentabilidade
Para além do anterior parametro de decisdo, pode também ser calculado outro — Taxa Interna de
Rentabilidade (TIR) — que é um parametro que define a taxa de remuneracéo do investidor face
ao investimento realizado. Quando essa taxa toma valores maiores ou menores que a taxa de
actualizacdo considerada para o negécio em estudo (R), o VAL é, respectivamente, maior ou

menor que zero.
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V.2.3 Cenérios de Vendas considerados
Para o presente empreendimento, as analises de Cash Flows serdo baseadas, entre outros, em
Cenaérios pré-definidos de Vendas das Frac¢des Auténomas do Edificio, que reflictam conjunturas
variadas, com o objectivo de percorrer as possibilidades mais relevantes.

Assim, os cendrios considerados neste Trabalho serdo os apresentados na Figura 8.

=
o

Ne de F.A. Vendidas
L N W D U O N 0O O

0

Trimestres O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Anos 1¢ 29 39
Cenario Optimista 0 0 9 9 6 0 0 0
Cenario Mais Provdvel 0 3 4
Cenario Pessimista 0 0 0 0 0 0 2 3

Figura 8 - Cenarios de Vendas das Fracg¢bes Autonomas do Edificio

Para além dos cenarios de Vendas acima ilustrados, foram também considerados os
Custos/Prazos associados a construgdo do Imovel em estudo — estimados no 1° Estudo deste
Trabalho Final de Mestrado (Cap. 111.1):

¢ Inicialmente Fornecidos — Fornecidos pela empresa de empreitada;

e Com 95% de probabilidade de sucesso;

e Com 80% de probabilidade de sucesso;

V.3 Apresentacdo das varias andlises de Cash Flows Futuros realizadas

De modo a considerar todas as combinagdes das variaveis acabadas de referir (Custos/Prazos e
Cenérios de Vendas de Fracgdes Autdnomas), terdo sido criados varios documentos, todos eles
integrados no Anexo VII, abaixo enumerados:
e Anexo VIL.1 — Andlise de Cash Flows Futuros, com base no Cenario Optimista de
Venda de FracgBes Autdnomas e considerando os 3 Custos/ Prazos para a Construcao;
e Anexo VII.2 — Andlise de Cash Flows Futuros, com base no Cenario Mais Provavel de

Venda de Frac¢fes Autonomas e considerando os 3 Custos/ Prazos para a Construcéo;
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e Anexo VII.3 — Analise de Cash Flows Futuros, com base no Cenario Pessimista de

Venda de Frac¢fes Autonomas e considerando os 3 Custos/ Prazos para a Construcéo;

Abaixo apresenta-se a composicdo de cada uma das partes dos 3 anexos (acima descritos), para

gue a sua compreensdo possa ser mais clara. Cada um dos anexos € composto por 4 folhas:

Folha 1.
Folha 2.
Folha 3.
Folha 4.

Assuncdes financeiras predefinidas (12 folha);
Faseamentos percentuais de receitas e despesas (22 folha);
Anélise de Cash Flows Futuros (32 folha);

Tabelas Dinémicas (42 folha);

V.3.1 Descricdo das Assuncdes Financeiras (12 folha):

As Assuncdes Financeiras (12 folha) determinam o valor global das Receitas e Despesas

associadas ao desenvolvimento do empreendimento em estudo. Seguidamente serdo enunciados

e explicados os valores de cada artigo que as compdem:
e DESPESAS:

>

Propriedade/ Edificio — Compdem este artigo o Custo Inicial do Edificio por

reabilitar e as despesas legais compostas por impostos varios referentes a compra do
mesmo;

Custos com Projectos — CompBem este artigo as despesas relacionadas com a

execucgdo dos varios projectos que terdo de ser aprovados pela Camara Municipal de
Lisboa e indispensaveis para a construcdo do edificio;

Taxas e Licencas — CompBem este artigo as despesas legais imputadas durante a

operacao de construcdo do edificio;

Custos com a Construcdo — Compdem este artigo os Custos com 80% de

probabilidade de acontecimento. A utilizacdo destes dados neste artigo é explicada
mais adiante;

Custos com a Gestéo e Fiscalizacdo — Compdem este artigo as despesas associadas

a Gestdo de todo o projecto e a fiscalizacdo imperativa durante a fase de construcéo
—ambos da responsabilidade do Promotor/ Dono de obra;

Marketing — Compdem este artigo as despesas relacionadas com a promocdo da
venda de fraccbes autonomas, com o objectivo de facilitar/ melhorar os resultados
obtidos (brochuras, projectos 3D, site na internet, etc.);

Comissbes de Venda — Compfem este artigo percentagens pagas a agéncias

imobiliarias, pré-acordadas contratualmente, relativas a comissdes de venda de

frac¢des autbnomas;
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e RECEITAS - Para a definicdo deste artigo foi calculado um PVT Médio/ Valor de
Venda Médio por apartamento, que permitisse considerar as vendas de fracgdes

auténomas por unidade e ndo por Tipologia.

V.3.2 Descrigdo dos Faseamentos de receitas e despesas (22 folha):
A 22 folha de cada anexo faz a distribuicdo percentual das receitas e despesas apuradas nas
Assuncdes relativas a cada trimestre, de acordo com o que se pratica em obras de carécter

semelhante.

V.3.3 Descrigdo da Andlise de Cash Flows Futuros (32 folha):
Uma vez conhecida a distribuicdo temporal e o valor trimestral para todos os artigos que compdem
as receitas e despesas, podem ser realizadas as Analises de Cash Flows Futuros (3% folha de cada
sub-anexo), processo esse que consiste em subtrair o total das despesas efectuadas ao total das

receitas encaixadas em cada trimestre.

V.3.4 Descricdo das Tabelas Dinamicas (42 folha):

Apos a realizacdo das Andlises de Cash Flows, é calculado o VAL e a TIR relativos ao
investimento em estudo. Para tal séo criadas tabelas dindmicas (4% folha de cada sub-anexo) de
modo a serem considerados 0s outros 2 Custos estimados no Cap. I11.1 (j& que apenas foram
considerados na andlise de Cash Flows os Custos da Constru¢cdo com 80% de probabilidade —
Custos P80).

Tendo como referéncia os Custos P80, verifica-se que os Custos P95 sdo 6% superiores e 0s
Inicialmente Fornecidos sdo 9% inferiores. Para que os célculos efectuados sejam conservadores
e ponderados, considerou-se relativamente aos Custos P80, uma diferenga 10% superior (para 0s

P95) e 5% inferior (para os Inicialmente Fornecidos).

V.4 Custo Inicial Maximo do Imével

No presente capitulo também é importante determinar o Custo Inicial Maximo do Imével em
estudo, que representa o valor financeiro necessario para a aquisicdo do edificio devoluto que se
pretende desenvolver.

O conhecimento deste valor permite que possa ser avaliado o valor da compra efectuada por parte
do Promotor, comparando esse valor de compra com o valor maximo, a partir do qual o negécio
ndo se afigura rentavel.

O célculo desse valor é obtido pela soma entre 0 VAL (dos Cash Flows) e o Custo Inicial

efectivamente pago pelo Promotor/ Dono de Obra (3 590 400,00 €).
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Tal como os anteriores valores (VAL e TIR), também o Custo Inicial Maximo do Imdvel varia
consoante os fluxos de caixa de cada conjuntura e por essa razdo foram também criadas tabelas
dindmicas, que constam na 42 folha de cada anexo.

Durante o calculo foram reaplicados os principios enunciados anteriormente, relativamente a

diferenca de Custos aferidos no Cap. 111.1.
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Cap. VI. CONCLUSAO

Quanto aos Custos da Construcdo estimados no Cap. Ill.1, considerados directamente
proporcionais aos Prazos, esses foram considerados por ordem de relevancia de acordo com a
percentagem de sucesso de acontecimento, ou seja, para a realizagdo do estudo da viabilidade
econdmica do investimento, basta considerar os Custos P95 e P80, ja que os Inicialmente
fornecidos pela empresa de construcdo apenas possuem uma probabilidade de 16% de
acontecimento. Essa percentagem reduzida deve-se por um lado, ao facto de o planeamento néo
ser cuidadamente efectuado por parte da empresa de constru¢cdo (mesmo ap6s as mudangas
efectuadas), permitindo que os calculos realizados reflictam valores desta ordem e por outro deve-
se também, porventura, ao excesso de espectativa criada relativamente a objectivos possivelmente
exigidos para Prazos e Custo Global da Construcéo a cumprir. Esta Gltima hipotese tem cada vez
mais razdo de ser no mercado Imobiliario actual devido a “ansia” latente neste tipo de negdcios
em finalizar o mais rapido possivel as construc@es e pelo menor preco alcancavel, o que em muitos
casos verificados presentemente, tem-se vindo a materializar em construc@es de fraca qualidade
e no limite a queda do nimero de empresas no ramo (devido a insustentabilidade em certos casos)
assim como da confianca neste mercado (com excelente potencial).
Recorrendo as tabelas dindmicas de cada andlise, contidas no anexo VII, é possivel comparar
eficazmente todos os cenarios idealizados. De forma a considerar exclusivamente cenarios
conservativos, apenas foram real¢ados os valores para os Custos da Construgdo proximos dos
estimados no Cap. 111.1, de resto, como ja tera sido explicado. O mesmo se passa com o0s valores
considerados para o PVT por Fracgdo Autdbnoma, ou seja, o valor de venda considerado cada vez
gue se vende um dos apartamentos. Os resultados real¢ados para esse campo foram: os estimados
pelo estudo de mercado realizado e valores 10% inferiores e 5% superiores a esses, de modo a
ndo considerar cenarios excessivamente optimistas.
Consultados esses documentos, chega-se as seguintes conclusdes:

e Cenario de Vendas OPTIMISTA:
Como seria de esperar € 0 cenario que apresenta maiores valores de TIR anual, logo, é este o
cenario com maiores percentagens de lucro e extremamente superiores aos valores praticados no
mercado actual.
Esta situacdo permitiria que no caso de se verificar esta conjuntura durante o negdcio, o Promotor
até poderia adquirir o Imdvel, antes da reabilitacdo, por um valor superior ao efectivamente
vendido.

e Cenario de Vendas MAIS PROVAVEL:
Apesar de apresentar valores inferiores de TIR anual (em relacdo ao Optimista), continua a ser

um cendrio extremamente favoravel, até nas melhores zonas do mercado imobiliario nacional (de
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exceléncia) e dessa forma permitiria que a compra inicial do imével pudesse também ser feita por
valores superiores aos da escritura de compra e venda.

e Cenario de Vendas PESSIMISTA:
Este caso particular (mesmo na melhor das hipdteses pessimistas), continua a apresentar valores
para a TIR anual de caracter idéntico aos 2 cenarios anteriores.
No entanto, na pior das hip6teses pessimistas, apresenta uma taxa de 12% (valor aproximado por
defeito), ou seja, aproximadamente a taxa exigida durante o calculo do VAL, o que quer dizer que
nessas condic¢des o investimento esta muito proximo do limite da aceitacdo, ou seja, do limite a
partir do qual o negdcio deixa de ser rentavel.
Consultando o VAL — na pior das hipdteses pessimistas — verificamos que o seu valor é de
aproximadamente 41 000 €, ou seja, hum investimento desta ordem de grandeza é uma margem
extremamente reduzida, pois a minima variagcdo de despesas tornard o negécio invidvel (ou até
com prejuizo para o Promotor).

PVT Ponderade (por F.A.)

667 924 € 742138 € 779 244 €
(-10%) (+5%)
Inicial ~ 2791492 € 4308138¢€ 5 066 457 €
P80 = 2536903 € 4053542 € 4811861€ o .
P95 2027712¢€ 3544351€ 4302670€ *
CUSTOS DE Inicial 2575783 € 4060304 € 4802564 €
CONSTRUGAO PO  2321187€ 3805708 € 4547 969 € 3 anos
P95 1811996€ 3296517 € 4038777 €
Inicial 804 602 € 2159333 € 2836698 €
P80 550 006 € 1904737 € 2582102€ i
P95 40815¢€ 1395546 € 2072911€ '

De modo a poderem ser melhor entendidos os valores apresentados na figura acima, seguidamente

serdo apresentados 4 cenarios hipotéticos do negdcio imobilidrio estudado, para que, por

Figura 9 - Quadro resumo de resultados financeiros para VAL (12%)

intermédio de casos praticos, se possa entender mais claramente a sua importancia:

1) Comparagdo de resultados, considerando e comparando — 0s cenarios de venda:

Comparando os resultados obtidos entre o prazo optimista (1,25 anos) e o0 prazo mais

provavel (2 anos), pode-se concluir que os resultados financeiros sdo, de um modo geral,

superiores em 10%;
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e Poroutro lado, se se comparar 0 prazo pessimista (3 anos) com o prazo mais provavel (2
anos), pode-se verificar que os resultados financeiros oscilam entre -50% e -98%, o que
é bastante desfavoravel e permite que se conclua que o prazo pessimista para o presente
negécio ndo é desejavel;

2) Comparagdo de resultados, considerando e comparando — as varidveis consideradas nas
analises de Cash Flows:

e Se durante o negdcio imobiliario estudado as fracgdes autbnomas forem vendidas por um
valor 10% inferior ao inicialmente considerado, os lucros resultantes serdo inferiores em
1,5ME;

e De outra forma, se o custo da construgdo sofrer uma variacdo de +10%, os resultados
financeiros liquidos serdo inferiores em 0,5M€, o que permite concluir que uma variacdo
no PVT (por F.A.) tera maior influéncia nos resultados finais;

3) No caso em que se considere a possibilidade de o valor do PVT (por F.A.) ser 10% inferior
ao estimado e o custo da construcdo ser 10% superior (P95), os resultados financeiros serdo:

e —50% de lucro no cenéario de vendas optimista;

e -50% de lucro no cenério de vendas mais provavel;

e E -98% de lucro no cenério de vendas pessimista;

4) Consideragdes relativamente ao custo inicial do imovel:

e Relativamente a este valor, pode-se concluir, que se o imével tivesse sido adquirido pelo
valor de mercado actual (5M€), mais de metade dos cenarios considerados durante o
estudo efectuado, tornar-se-iam inviaveis;

CONSIDERACOES FINAIS:
Apesar das 4 situacdes acabadas de referir, sdo maiores as possibilidades de sucesso do negdcio,

que as de insucesso.

Este facto deve-se quase certamente ao facto do investimento em estudo ter sido realizado na
melhor altura do mercado para a zona de Lisboa e grandes centros urbanos, ou seja, na altura em
que se implementou a medida dos “Vistos GOLD” em Portugal, que atraiu muito investimento
externo e de alguma forma acabou por contribuir para uma especulagdo (em certos casos) do valor
dos imdveis.

No inicio desse processo (2014) foi possivel adquirir iméveis por valores reduzidos (quando
comparados com a data actual). Este facto aliado a venda dos imoveis por valores mais elevados
a compradores externos, apds as intervencdes construtivas, permitiu que as taxas de lucro dos
negdcios imobiliarios desta natureza fossem superiores as verificadas até aquela data.

No entanto, no caso actual, o estudo de mercado realizado (Método Comparativo e Método do
Arrendamento) sugere que o valor de venda do Imével (PVT) esta de acordo com os valores
praticados na zona, isto €, sem qualquer tipo de inflagéo especulativa.
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A acrescentar a este facto, os Custos da Construcdo utilizados nas Analises de Cash Flows
Futuros, sdo substancialmente superiores aos inicialmente considerados e 0s cenarios de venda
idealizados também reflectem cenarios bastante desfavoraveis.

Nestas condicOes seria espectavel verificar nos resultados obtidos um maior nimero de taxas de
lucro reduzidas, ou mesmo negativas, facto que ndo se verifica. Pelo contrério, tal como referido
anteriormente, em todos os cenarios tracados, apenas um deles esta nessas condigdes.

Assim, chega-se a conclusdo que o maior contributo para o sucesso do actual investimento esta
intrinsecamente ligado com o Valor Inicial do Imével (oferecido antes da intervencdo), pois em

todos os cenarios considerados esse valor é constante e na maioria dos casos 0 negdcio é rentavel.
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ANEXOS
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ANEXO 1. Planeamento fornecido pela Empresa Construtora
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ANEXO II. Quadro de calculo das médias e variancias
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ANEXO II1. Comparacéo de Planeamentos
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ANEXO IV. Comparagcéo de Custos entre Planeamentos
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ANEXO V. Método Comparativo
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ANEXO VI. Método do Rendimento
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ANEXO VII. Anélises de Cash Flows Futuros
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Anexo VI11.1 - Cenéario de Vendas Mais Provavel

57
Estudo da Relagdo Prazos — Custos num Empreendimento



IS E I- INSTITUTO SUPERIOR DE ENGENHARIA DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE

Area Departamental de Engenharia Civil — Tese Final de Mestrado

58
Estudo da Relagdo Prazos — Custos num Empreendimento



IS E I- INSTITUTO SUPERIOR DE ENGENHARIA DE LISBOA

INSTITUTO SUPERIOR DE

Area Departamental de Engenharia Civil — Tese Final de Mestrado

Anexo VI1.2 — Cenério de Vendas Optimista
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Anexo VI11.3 — Cenério de Vendas Pessimista
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