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RESUMO

Com a expansdo do mercado imobiliario, envolvendo um alto volume de investimentos
com altas taxas de juros, faz-se necessario o controle, tanto dos custos quanto do
planejamento das vendas. A simulac&o de vendas e a sua previsdo s&o requisitos basicos
para o planejamento. O setor de constru¢do civil apresenta caracteristicas especificas,
como, por exemplo, ndo raramente, um empreendimento pode ser totalmente
comercializado antes da efetiva construgdo, porém o impacto no lucro pode ser
prejudicado, haja vista o potencial futuro de valorizacdo. Na presente pesquisa é
apresentado um modelo de decisao de vendas que esta fundamentado na teoria de
gestdo econOmica aplicado a atividade de construgdo civil, em que ha uma margem
operacional e outra financeira. A partir destes conceitos, o objetivo da pesquisa foi
entender o comportamento da taxa de juros, associada a margem financeira, em fungao
da presenca do fator de risco. Para isto, foi realizada uma simulagcdo de Monte Carlo, no
qgual se buscou a estimacdo de uma taxa de juros que ao anular o efeito inflacionario,
otimizasse o resultado do evento vendas. Inicialmente, para a realizagdo das regressdes
lineares através da simulagao, foi necessaria a converséo do modelo de decisdo para um
modelo matematico simplificado, contendo as variaveis especificas do setor imobiliario.
Com base nos resultados da simulagdo, conclui-se que o modelo é robusto para cenarios
com baixo nivel de risco, porém, € inconsistente em cenarios com situagdo inversa com
nivel elevado de risco. Desta forma, faz-se necessaria a identificagao de outras variaveis
capazes de quantificar o risco e refletir o ambiente no contexto da construgao civil.



1 INTRODUGAO

O atual ambiente de grande competitividade, de aceleradas mudancas e
incertezas na economia impulsiona as empresas a buscarem novas formas de gestdo
capazes de interagir e responder de forma eficaz a essas grandes transformacées.

A pratica de orgamento € uma atividade que visa auxiliar a empresa a direcionar a
agdo operacional diante das diretrizes tragadas pelo Planejamento Estratégico da
organizacdo. Assim, visando reduzir os riscos do ambiente e se adequar as variaveis do
mercado e da realidade interna e externa, a empresa se utiliza do orgamento como pratica
de otimizacao do resultado.

O Planejamento Estratégico caracteriza o processo pelo qual se decidem os
programas que as empresas adotardo e a quantidade de recursos que as mesmas irao
reservar para cada um desses programas, nos varios anos seguintes. Nesse contexto, o
plano estratégico proporciona uma estrutura dentro da qual sera elaborado o orgamento
(ANTHONY; GOVINDARAJAN, p. 382, 2002).

O negodcio de construgdo assemelha-se a uma corporagdo em que ha areas de
negocio tratadas de forma independente com financiamentos distintos. Assim, o fluxo de
caixa e a velocidade das vendas s&o unicos, devendo a gestao operacional e o resultado
serem avaliados como contribuicbes para o resultado global da organizagdo (Araujo,
2003).

O processo de gestdo do empreendimento envolve um espectro de atividades.
Dentre elas, pode-se citar a determinacdo do publico alvo, localizagédo, projeto
(aprovagéao), licengas, registros em cartorios, processo de construgdo, financiamentos e
outras.

A decisdo de prego & complexa e se relaciona com diversos fatores que
influenciam o prego do produto tais como o custo do produto, a demanda, a oferta, os
impostos incidentes, os concorrentes, o publico alvo, o mix de produtos, dentre outros.
(KOTLER; ARMSTRONG, 2004).

Em virtude da realidade de mensuragcdo do mercado imobiliario, em que se
percebe tanto o impacto econdmico efetivamente reconhecido pelo mercado (valorizagdo
do empreendimento e custo de oportunidade - taxa de mercado) quanto a capacidade de
operacionalizagdo do gestor na busca de ganhos superiores, utilizou-se da base tedrica
do Modelo de Gestdo Econbmica desenvolvido na FEA/USP como alternativa de
simulagédo de um modelo de vendas que captasse essa peculiaridade do negécio.

Diante desse contexto, o artigo possui a seguinte questdo motivadora: De que
forma o risco interfere na otimizagdo do resultado no planejamento das vendas de
unidades imobiliarias com base no Modelo de Gestdo Econdmica ?

O trabalho objetiva analisar, na perspectiva de ferramenta de planejamento, o
modelo de decisdo de vendas de unidades de condominio vertical, especificamente, na
determinacdo da taxa a ser utilizada na venda a prazo. Busca-se ainda identificar o
comportamento da estimacao da taxa de juros, como base no modelo de decisdo, através
da simulacdo de Monte Carlo, com o uso de 250.000 observagdes para cada um dos
guatro cenarios, que contem diferentes niveis de risco.

Diante dos aspectos operacionais e do mercado no qual se encontra a construgéo
civil, sem abordar todas as dimensdes intrinsecas do tema, em virtude da complexidade e
amplitude, pretende-se dar uma visdo mais especifica quanto ao modelo de decisdo de
venda e a identificacdo da taxa na venda a prazo.



1.1 MERCADO E PROCESSO DE CONSTRUGAO CIVIL

O momento atual, ainda, € de aquecimento do setor de construgao civil, haja vista
os investimentos realizados pelo Governo Federal, tanto para a area de infraestrutura
(503 bilhdes) como moradia (103,6 bilhdes) por parte do Plano de Aceleracdo de
Crescimento - PAC (2007 a 2010), que esta em processo de finalizagao, pois ha diversas
obras em fase de construcdo (PAC,2007/2010). Por outro lado, a Copa do mundo em
2014 e as Olimpiadas em 2016 dao um novo impulso aos investimentos de infraestrutura
gue acabam por impactar o setor habitacional, através de melhoria nas condigdes de
acesso e instalagdes publicas. Nao obstante, o jornal Valor Econdmico divulgou, em maio
de 2011, que, com base em pesquisa realizada em S&o Paulo (um dos maiores mercados
brasileiros) pelo SECOVI/SP, o setor apresenta desaceleragdo nas vendas, pois as
vendas de imoveis residenciais novos na Cidade de Sao Paulo cairam 16,2% em margo,
em comparagdo com fevereiro. De outra forma, o lucro operacional subiu 27% na mesma
comparagao e o lucro liquido aumentou 16,03% (VALOR ECONOMICO, 2011).

O mercado apresenta-se propicio para o setor, entretanto, a gestdo do processo
deve continuar sendo objeto de atencfo. Verifica-se a necessidade de se considerar as
estratégias de minimizagdo dos riscos do processo. Uma delas é possuir uma gestao
eficiente e bem programada. Assunpcao (1996) destaca como técnicas de programagao
utilizadas “As Linhas de Balanceamento ou Diagramas Tempo” que sdo préprias para
modelagem de obras com atividades repetitivas, porém as simulagdes s6 podem ocorrer
em ambiente grafico. Salienta ainda, “As técnicas de Rede” ou de caminho critico que
permitem construir modelos que operam com atividades inter-relacionadas, manipulando,
conjuntamente, informagdes sobre prazos, custos e recursos. Porém o que o autor sugere
€ a combinagdo dos dois principios que permitem operar com atividades inter-
relacionadas através de modelagem matematica e l6gica com a utilizagdo da abordagem
computacional para melhor gestdo dos recursos de produgao.

Observa-se, conforme Thompson e Perry (1992) em relagdo aos riscos, que
independente do método adotado para analise e orgamento dos riscos de um projeto ou
empreendimento, os envolvidos por gerenciar e avaliar os riscos na obra devem participar
de toda a vida do projeto. Nesse sentido caracteriza o comprometimento de modo que
sejam corresponsaveis e que permitam que se tomem todas as decisGes de projeto antes
do inicio da obra, se possivel.

Ballard (2000 apud Chalita, 2010) observa que as decisdes tomadas em projeto,
por impactar a construtibilidade, ndo podem mais ser encarados como processos
independentes (projeto e execugdo), que normalmente sdo executados por equipes
diversas e com diferentes interesses e objetivos, mas, pelo contrario, a relagao entre as
areas devem ser a cada vez mais estreitas.

Conforme Chalita (2010) uma pesquisa realizada pela Camara Brasileira da
Industria da Construgéo, em 2009, em 52 empresas (abrangendo empresas de pequeno e
de médio porte de cinco estados brasileiros de todas as regides), & possivel afirmar que
as inovagbes praticadas na construgdo civil brasileira s&o inovagbes incrementais. As
inovagdes incrementais referem-se aquelas que levam a melhoria do desempenho global
sem introduzir mudancas radicais ou de tecnologias de ponta no processo produtivo.

2 GESTAO ECONOMICA: MODELO DE DECISAO

O modelo de gestao é a diretriz para a definicdo do modelo de decisdo. Por meio
deste, o gestor deve escolher a alternativa que apresente os melhores resultados, dentre
varias alternativas, avaliando as consequéncias das mesmas antes de tomar a decisao.



Conforme Guerreiro, Catelli e Dornelles (1997) o modelo de gestdo econémica €
estruturado em uma concepgéo “holistica” e compreende a integragéo dos elementos a
seguir: modelo de gestdo (principios, crencas e valores que orientam e impactam as
variaveis empresariais); modelo de decisdo (ftomada de decisdes); modelo de mensuragao
do resultado (mensuracao fisica e monetaria dos eventos relativos as decisdes planejadas
e realizadas); modelo de informacéo (geracao de informagdes gerenciais).

O modelo de gestdo econdmica preceitua que o resultado da empresa é
constituido pelo resultado das areas. Sendo estes suportados pelo sistema de informacgao,
que, por sua vez, estrutura-se com base no modelo de decisdo. Pereira (1993, p. 89)
esclarece que em termos de resultados, as areas que estdo sob a responsabilidade dos
gestores contribuem para o resultado global da empresa, de forma que os lucros gerados
por essas areas sdo medidas validas da sua eficacia, assim como também o s&o para,
num nivel ainda mais detalhado, as atividades desenvolvidas nessas areas.

Segundo Parisi (1995, p. 66) para que as informagdes fornecidas representem da
forma mais fiel possivel a realidade econdmica dos eventos, o sistema de gestdo
econdmica necessita de um modulo de mensuracdo, acumulacdo e informacdo que
permita a ele identificar, acumular e mensurar os eventos econdmicos. Nessa o6tica, sao
desenvolvidas atividades que transacionam internamente (fornecedor-cliente), com a
utilizagdo de precos de transferéncia, gerando resultados para &area especifica
responsavel pela realizacdo da atividade. Logo, esta, por sua vez, & desenvolvida através
de eventos econdmicos, que se constituem em impactos pré-estabelecidos no patriménio
da empresa, em uma mesma formatacdo contabil. O sistema de gestdo econdmica
engloba quatro aspectos presentes em cada evento: dimensdo operacional, econdmica,
financeira e patrimonial. Peleias (1999, p. 82) define o modelo de decisdo como sendo “a
estruturacio formal do processo decisorio baseada em principios, definicdes e fungdes
que objetivam apoiar os gestores na selecido das melhores alternativas de acéo”.

O modelo de decisdo tem como objetivo otimizar o resultado econdmico das
decisdes sobre eventos e transagdes que impactam o patrimbdnio e os resultados da
empresa, direcionando o processo logico de geracdo das informagdes. Dessa forma, a
tomada de decisdo ocorre no momento da realizacdo de cada transacdo, pois sdo as
transagdes que modificam o patrimdnio da empresa e, portanto, determinam o
resultado econdmico. Sendo assim, o objeto do modelo de decisdo é a transacdo. E
importante destacar que o impacto econdmico de um evento corresponde ao somatoério do
impacto operacional e financeiro.

Assim, verifica-se que o modelo de decisdo deve evidenciar os impactos
financeiros, operacionais e econdmicos das diversas alternativas de decisdo, conforme
Quadro 1:

MODELO DE DECISAO

Receitas Operacionais

(-) Custos/Despesas Variaveis

(=) MARGEM DE CONTRIBUIGAO OPERACIONAL
Receitas Financeiras

(-) Despesas Financeiras

(=) MARGEM DE CONTRIBUIGAO FINANCEIRA
(-) Custos/Despesas Fixas

(=) Resultado Econémico

Quadro 1 — Estrutura Basica do Modelo de Decisao




2.1 CONSTRUCAO CIVIL: MODELO DE DECISAO DE VENDA

Com base nos conceitos do modelo de gestdo econdmica foram associadas a
estrutura conceitual as variaveis especificas relacionadas ao evento vendas relativas a
atividade de comercializacdo das unidades, tanto acabadas como em construcao,
contemplando ainda as possibilidades de vendas no langamento do imovel.

a. Vendas: comercializagio de unidades a vista

Na venda a vista sera observada a margem operacional. A formacgao da respectiva
margem corresponde ao valor de venda a vista subtraido do valor de mercado. Dessa
forma, caso a construtora consiga comercializar suas unidades a um valor superior ao
mercado, este valor representa a margem operacional de venda, da mesma forma que, ao
vender abaixo do preco de mercado, sera demonstrada a margem operacional negativa
de venda;

b. Comercializagdo de vendas a prazo
Serao observadas as seguintes margens:

- Margem operacional: a receita operacional de venda representa o valor no qual
a empresa fixou a venda a vista, em relagdo ao mercado de imdveis para a incidéncia dos
juros, na comercializagdo a prazo. Este valor subtraido do valor praticado pelo mercado
gera a margem operacional de venda;

- Margem financeira de venda a prazo: o valor de venda a prazo subtraido do
valor a vista gera uma receita financeira de venda a prazo. O valor total da venda a prazo
menos a entrada sera ajustado a valor presente pela taxa de captagdo do mercado
financeiro. O valor ajustado a valor presente acrescido da entrada corresponde a
disponibilidade gerada pela transacéo de venda. O custo financeiro da transacado a prazo
€ representado pela diferenca do valor ajustado a valor presente e o valor da venda a
prazo (excluso o valor da entrada). A margem financeira de venda a prazo ¢ verificada ao
subtrair o custo financeiro de venda a prazo da receita financeira.

A margem de contribuicdo de venda corresponde a soma da margem operacional
de venda acrescida da margem financeira de venda a prazo, conforme quadro 02:

Receita Operacional de Venda

(-) Custo operacional de Venda

(=) Margem Operacional de Venda
(+) Venda a prazo

(-) Venda a vista

(=) Receita financeira

Venda a prazo

(-) Entrada / Sinal

(=) Venda liquida a prazo

(-) Venda liquida a valor presente
(=) Custo Financeiro

(+) Margem operacional de venda
(+) Margem financeira de venda a prazo

(=) Margem de Contribuigdo de Venda

Quadro 2 — Modelo de Demonstragéo de Resultado de Vendas
Fonte: Adaptado (ARAUJO, 2003)



3 METODOLOGIA

A presente pesquisa se caracteriza, quanto aos fins, como sendo uma pesquisa
exploratéria, ou seja, € um tipo de pesquisa cujo principal objetivo é identificar as
caracteristicas fundamentais de um fendmeno, de maneira preliminar, visando aumentar a
compreensao do respectivo fendbmeno.

O fenémeno estudado nesta pesquisa foi o poder preditivo do modelo de decisao
na construcao civil, diante da existéncia do fator risco. O modelo de decisao utilizado € um
modelo deterministico, isto €, um modelo onde ndo existe aleatoriedade no resultado
estimado. Para introduzir o fator risco, o modelo foi convertido para um modelo
estocastico, sendo que o termo aleatorio representou o proprio fator risco.

Quantos aos procedimentos, a pesquisa pode ser classificada como
experimental. De acordo com Cooper e Schindler (2003, p. 320) um experimento & um
estudo que envolve a “[...] intervengdo do pesquisador aléem da exigida para a
mensuracao [...]", assim, sdo manipuladas “[...] algumas variaveis em um ambiente e
observa-se como os objetos de estudo sao afetados [...]".

O primeiro passo compreendeu a transformacao algébrica do modelo de decisao,
chegando-se a seguinte equacio:

v =P8z —0z,+ Bz, —ap,z, — bz + bz, (Equacao 1), onde:
y: Margem de contribuicdo de venda;

Zs: Receita operacional de venda;

z: Custo operacional de venda;

Z3: Vendas a prazo;

z4. Valor de entrada (sinal);

a: Taxa de juros.

Quadro 3 — Representagao algébrica do modelo de decisdo

Na sequéncia foi definida a variavel dependente no modelo: a taxa de juros. O
objetivo do experimento foi definidlo como sendo encontrar a taxa de juros étima que
permitisse a uma entidade repor a inflagdo do periodo, isto &€, ndo ter nem prejuizo, nem
lucro em funcdo da variagdo monetaria. Assim foi empregada a técnica matematica de
derivagdo parcial, chegando-se a equacao exibida a seguir:

—1
o= Www =
12 (Equacgéo 2), onde:
a: Taxa de juros;
w=la-z, Diferenca entre a receita operacional de venda e o valor de vendas a prazo;
W =l -z, Diferenca entre o valor de entrada (sinal) e o valor de vendas a prazo.

Quadro 4 — Resultado da técnica de derivagdo parcial

Ap6s a definicdo do modelo deterministico, tendo como variavel
dependente a taxa de juros, o préximo passo foi a introdugdo do fator risco,
transformando o modelo em estocastico, conforme demonstrado no quadro
seguinte.

o a_  —b =
a=ww, e {Equacao 3), onde:

a: Taxa de juros;
wy: Diferenca entre a receita operacional de venda e o valor de vendas a prazo;
a. Expoente do termo wy;
w,: Diferenca entre o valor de entrada (sinal) e o valor de vendas a prazo;
b: Expoente do termo wx;
e: Numero do Euler.
£: termo aleatorio associado ao fator risco.
Quadro 5 — Modelo estocastico da taxa de juros




Para a consecucdo do experimento foi escolhido o método de Monte Carlo, que
compreende a realizagdo de simulagdes estocasticas, a partir de observagdes geradas. A
técnica estatistica utilizada foi a regressédo linear com uso do método dos minimos
quadrados ordinarios. Foram feitas as seguintes suposicdes:

a. As taxas de inflagdo sdo oriundas de uma fungéo crescente, para um periodo de
50 anos, sem periodos de recessao, nem de hiperinflagao;

b. O termo de erro, que representa o risco, possui uma distribuicdo normal, com
média zero, variancia constante e seus componentes nao estédo correlacionados;

¢. O intervalo de confianga adotado nos testes foi de 95%;

d. Foram definidos quatro cenarios para o fator risco, através da alteragdo da
variancia do termo aleatorio. Assim, o primeiro cenario € o que apresenta menor
risco e o quatro cenario € o com maior risco.

Em funcao da técnica estatistica escolhida foi necessério realizar a linearizacao do
modelo estocastico da taxa de juros, chegando-se a seguinte

equagé‘lo:'"(O’):“’'"(“")"m(leS (Equacgdo 4). Complementa-se que, para cada um dos
cenarios foram geradas 5.000 séries com 50 observagdes cada, compreendendo, desta
forma, o uso de 250.000 observagbes para cada cenario e um total de 1.000.000 de
observagbes no experimento. Destaca-se, ainda, que para garantir a observancia dos
pressupostos da técnica estatistica escolhida foram utilizados os seguintes testes
auxiliares:
a. Teste de Jarque-Bera para deteccdo de normalidade dos residuos;
b. Teste LM de Breusch-Godfrey para a deteccdo de autocorrelagio serial;
c. Teste LM de Breusch-Pagan-Godfrey para a deteccao de heterocedasticidade.
Os valores assumidos pela taxa de juros (variavel dependente), assim como, os
valores das variaveis independentes foram gerados aleatoriamente, preservando-se a
relacdo matematica existente entre eles.
O experimento de Monte Carlo foi realizado através do uso de aplicativo
econométrico Eviews, versao 6, e do aplicativo estatistico Minitab, verséo 16.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente foi gerada uma série de taxas de inflagdo, que seria utilizada como
sendo a taxa 6tima de juros, conforme fora explicitado nos pressupostos do experimento.
A série é apresentada no quadro a seguir.

Ano Inflagao Ano Inflagao Ano Inflagao Ano Inflagao Ano Inflagao
1 0,0693 1 1,3706 21 2,3780 31 3,4060 41 4,7904
2 0,0836 12 1,3983 22 2,3915 32 3,5458 42 5,0397
3 0,1774 13 1,5194 23 2,6585 33 3,6250 43 5,0541
4 0,3961 14 1,6254 24 2,8528 34 3,6428 44 5,1091
5 0,4994 15 1,7536 25 2,9975 35 3,7809 45 5,3108
6 0,7140 16 1,519 26 3,0605 36 3,8056 46 5,6404
7 0,8670 17 2,0166 27 3,0890 37 3,8317 47 5,9010
8 1,2778 18 2,0204 28 3,1236 38 4,1700 48 5,9015
9 1,3053 19 2,0340 29 3,211 39 4,6545 49 5,9160
10 1,3429 20 2,2888 30 3,2847 40 4,7893 50 6,0043

Quadro 6 — Série de taxas de inflagdo



Na continuacédo, foram geradas 5.000 séries aleatdrias que representaram o
fator risco, para cada um dos quatro cenarios. Apés isto, foram realizadas 5.000
regressdes lineares, com o uso do método dos minimos quadrados ordinarios.
Todos os testes foram realizados considerando-se um intervalo de confianga de
95%.

Os testes auxiliares utilizados para a confirmagdo dos pressupostos
associados a técnica estatistica empregada indicaram que os residuos das
regressdes possuiam distribuicdo normal, com média zero, variancia constante e
ndo havia autocorrelagdo serial.

A partir das regressbes, buscou-se entender até que ponto o fator risco
interferiria na estimacado do valor da taxa de juros (taxa estimada), assumindo-se
que a estimacdo foi bem sucedida se a taxa encontrada fosse estatisticamente
idéntica a taxa de inflagdo (taxa real). Caso contrario, a estimacgao néo teria sido
bem sucedida, sendo esta imprecisdo atribuida a presenga do fator risco. Na
tabela a seguir, apresenta-se os resultados do experimento.

Tabela 1 — Resultados do experimento

Estimagado Primeiro cenario Segundo cenario Terceiro cenario Quarto cenario

Acertada 5.000 100,0% 3.447 68,9% 1.193 23,9% 492 9,8%
Errada 0 0,0% 1.553 31.1% 3.807 76,1% 4.508 90,2%
Total 5.000 100,0% 5.000 100,0% 5.000 100,0% 5.000 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa (2011)

A partir dos resultados do experimento, observa-se que no primeiro cenario, o de
menor risco, as regressées conseguirdo encontrar, em 100% dos casos, taxas de juros
estatisticamente idénticas as taxas reais utilizadas na simulagéo. Entretanto, na medida
em que, o risco ia aumentando, o percentual de acerto comegou a declinar, até que, no
Gltimo cenario, o de maior risco, este valor foi de apenas 9,8%. Na sequéncia passa as
analises de cada um dos cenarios.

‘ —— Taxareal —— Taxa esiimada‘

Grafico 1 — Grafico comparativo entre as estimagdes realizadas no primeiro cenario e a taxa
real

Quando comparadas as estimacbes realizadas no primeiro cenario com as taxas
reais, verifica-se que os dois graficos se sobrepdem, dado o excelente nivel de precisédo



das estimacdes. Verifica-se, desta forma, que em um ambiente com baixo nivel de risco,

as estimacgdes pontuais feitas pelo modelo de decisdo estarao muito proximas das reais.
Diante de um cenario com baixo nivel de risco, as entidades poderdo considerar o

modelo como robusto, e poderao utilizar suas informagdes para a tomada de decisao.

| —— Taxareal —— Taxa estimada|

Grafico 2 - Grafico comparativo entre as estimagdes realizadas no segundo cenario e a taxa
real

No segundo cenario, observa-se que as taxas estimadas ainda estdo proximas
as taxas reais, porém nao ha a total sobreposicdo entre os graficos. Isto implica que o
aumento no nivel de risco causara diferengas entre as estimativas feitas e as taxas reais.

Em alguns momentos, as estimacgtes feitas por uma entidade estardo um pouco
abaixo dos reais valores e em outros, as estimagdes superardo, tambem em pequena
escala, as taxas reais. Com o aumento no nivel de risco, havera variagdo no nivel de
acerto das estimagdes realizadas, porem, na media, estas ainda continuardo confiaveis.

No experimento realizado, em 68,9% dos casos, as estimagdes realizadas foram
estatisticamente idénticas as taxas reais no segundo cenario. Com este resultado, o
modelo de decisdo ainda podera ser considerado como robusto, entretanto, o decisor
devera ter em mente a existéncia de um percentual de erro do modelo que podera nao
conduzir a melhor escolha.
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Grafico 3 — Grafico comparativo entre as estimagoes realizadas no terceiro cenario e a taxa
real

A analise grafica das estimagbes do terceiro cenario confirna a tendéncia
apresentada no segundo cenario. Considerando que este cenario apresenta maior nivel
de risco do que o segundo, verifica-se que as variagdes entre a taxa estimada e a taxa
real chega, em alguns casos, a 50%, a partir dos dados utilizados na simulagéo.

O terceiro modelo alcangou um percentual de acerto de apenas 23,9%, na
simulacdo. Esta situacdo passou a implicar em prejuizo para a entidade a medida que a
taxa real de inflagdo aumentava.

Nota-se que o modelo de decisdo ndo pode mais ser considerado robusto. A
probabilidade de erro da estimagado neste terceiro cenario passou a ser 76,1%. Nos
primeiros 25 anos da simulagao, uma entidade que considerasse os resultados do modelo
auferiria um lucro financeiro por utilizar uma taxa de juros um pouco acima da taxa real,
caso os consumidores nao fossem capazes de identificar tal pratica. Nos anos seguintes,
esta situacdo se inverteria e a entidade passaria a ter um prejuizo financeiro, por utilizar
uma taxa abaixo da taxa real.

—— Taxa real — Taxa estimada




Grafico 4 — Grafico comparativo entre as estimagdes realizadas no quarto cenario e a taxa
real.

No quarto cenario, o que possui o maior nivel de risco, verifica-se em
pouquissimos pontos, as taxas estimadas foram proximas as taxas reais. Percebe-se que
a presencga do risco, mais uma vez, causou perturbagdes nas estimacdes realizadas. As
variagdes entre as taxas chegam a superar mais de 50%.

O percentual de erro, neste cenario, passou a 90,2%, o que torna o0 modelo de
decisdo inconsistente. Os valores estimados pelo modelo passaram a ser irreais. Da
mesma forma que ocorreu no terceiro cenario, os erros na estimacio poderao inviabilizar
as operacdes da entidade.
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Grafico 5 — Grafico das distribuigées dos coeficientes estimados

Quando se analisa os coeficientes estimados pelas regressdes lineares, percebe-
se mais claramente o efeito do fator risco. Conforme pode ser percebido na Equacéo 2, 0os
coeficientes do modelo tendem ao valor um. Ademais, os valores estimados apresentaram
uma distribuicdo normal.

No primeiro cenario, verifica-se que ha uma grande concentracido em torno do
valor esperado. Na medida em que o fator risco foi aumentando, a distribuicdo dos
coeficientes foi se tornando mais achatada, fazendo com que os valores deixassem de ser
concentrados em torno do valor um. Os valores estimados no primeiro cenario ficaram
entre 0,85 e 1,15.

A primeira mudanca da varidncia, ocorrida no segundo cenario, ampliou o intervalo
estimado para —0,41 até 2,40. Por consequéncia, a capacidade de acerto do modelo,
neste cenario, foi reduzida.

A proxima mudanga da variancia, ocorrida no terceiro cenario, forneceu
estimacdes que oscilam no intervalo estimado de -1,82 até 3,80. Novamente, esta
ampliacado do intervalo levou a estimagcées menos precisas, logo, houve nova redugio na
capacidade de acerto do modelo.

Por ultimo, no quarto cenario, o intervalo estimado foi de —4,65 até 6,60, o mais
amplo dentre os estimados. Com este intervalo, as estimagbes se tornaram muito
imprecisas, reduzindo a utilidade do modelo.



5 CONSIDERAGOES FINAIS

As vendas da construcio civil sdo realizadas no contexto geral de longo prazo. O
seu planejamento envolve entradas de caixa, em varias situagdes, acima de cinco anos. A
utilizacdo da taxa deve ser condizente com a remuneragio do capital ao se tratar de
vendas proprias sem a intermediacdo dos agentes financeiros.

No processo de vendas, o modelo decisorio € uma ferramenta de apoio ao gestor
que permite a selecdo da melhor alternativa que atenda aos objetivos da empresa. O
modelo de decisdo visa identificar o resultado econdmico gerado pelo evento vendas.
Busca-se evidenciar quanto do evento vendas, exclusivamente, contribui para o aumento
ou redugao do resultado da empresa. Sendo assim, o resultado econdmico & estruturado
com base na margem operacional e margem financeira. A margem operacional & o quanto
a empresa (através do gestor da area) foi capaz de operacionalizar na venda por valor
superior, igual ou menor do que o preco estabelecido pelo mercado. Enquanto que a
margem financeira € o quanto foi gerado de margem superior, igual ou menor ao custo
financeiro gerado pela venda a prazo. Dessa forma, a soma das respectivas margens
operacional e financeira, podem ser, individualmente, positiva, negativa ou nula,
contribuindo com o resultado econémico do evento vendas, que por sua vez ira contribuir
com o resultado econdmico da empresa.

Ha diferentes variaveis e abordagens para o tratamento do risco. Porém, o que foi
analisado na presente pesquisa impacta apenas a otica financeira. Inserir um ganho
acima da inflagdo n&o alteraria as analises realizadas, pois tal alteracdo corresponderia
unicamente ha um deslocamento das taxas projetadas. Observa-se que em fungio da
limitacdo na identificacdo de variaveis que quantificasse o fator risco no contexto da
construcdo civil, em pesquisas anteriores, o fator risco foi representado na presente
pesquisa pelo erro da regressao, isto &, o fator risco foi considerado como sendo um fator
nao observavel e ndo diretamente mensuravel.

O modelo foi capaz de identificar a influéncia do risco na taxa de juros. Apresenta-
se robusto para ambiente de baixo risco. Por outro lado, o modelo perde sua capacidade
preditiva a medida que o risco aumenta. Pode-se inferir que no momento em que for
possivel quantificar as variaveis de risco da construcdo civil, o modelo podera se tornar
mais consistente, propiciando menor variancia com previsées mais aderentes.
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