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RESUMO

O mercado imobiliario € um dos mais importantes setores da econaoimal. Os projetos
gque movem esse setor apresentam alta complexidade, uma vez quempictas por
inumeros elementos, carregam elevados riscos e exigem engmteggado de capital antes
da absorcdo do produto final. Nesse caso, é interessante que oglonegstejam eles
incorporadores, construtores ou particulares, que buscam atingir dgoeficio com o
empreendimento, facam uma andlise prévia da viabilidade deste nowo pajg a tomada
de decisdo. Este artigo tem como objetivo apresentar através astudo de caso, um
exemplo pratico de andlise prévia de viabilidade econbémico-financéega um
empreendimento imobiliario na cidade de Fortaleza/CE. A meto@dokygpregada consiste
na criagcdo de um cenario e no emprego de técnicas de engenbafaiea, construindo
assim um fluxo de caixa e analisando os indicadores econdmicos abpdosr do fluxo de
caixa montado para o estudo. Os parametros de andlise apreserdhitidade econémica e
financeiramente para realizacdo do empreendimento. Conclui-ses asttdo, que €
fundamental realizar uma analise prévia de viabilidade e queraantE/e ser realizada com
uma boa fundamentacé&o técnica e tedrica, para que sejam asslendétiescgue coincidam
com a realidade existente.
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ABSTRACT

Real estate is one of the most important sectors of natiooabmy. Projects that move this
industry have high complexity, since they are composed of manyeats, carry high risks
and require advance employment equity before to absorption of theifothlct. In this case,
it is interesting to investors, be they developers, builders or indigiduao seek to achieve
some benefit from the enterprise, make a preliminary exaromati the feasibility of this
new project for the decision. This article aims to show througlase study, a practical
example of a previous analysis of economic and financial feagibfla real estate project in
the city of Fortaleza. The methodology is to create a siceaad in the use of techniques of
engineering economics, thereby building a cash flow and angly@onomic indicators
obtained from the cash flow set for the study. The parametersatyseés demonstrated a
viable economic and financially complete the project. In conclusion, stiidy is very
important to conduct a preliminary feasibility and that it should be datiea good technical
and theoretical reasons, to be given scenarios that match the existityg reali
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INTRODUCAO

Os projetos do mercado imobiliario sdo complexos, ja que a induatgardtrucéo,
gue é quem move o setor, difere e muito de outras, uma vez que appeseiiaridades de
uma estrutura dindmica e complexa. A construcdo civil reine um conjignmaquinas,
materiais, equipamentos e profissionais que juntos produzem um efegcosotmduto final,
a obra desejada.

Enquanto os métodos gerais de analise de investimentos sdo bem conhagdoso
material especificamente ligado ao setor imobiliario. O estudpopezde o lancamento de
um novo empreendimento, muitas vezes, € realizado de forma expeditangortante
incrementar o grau de objetividade das decisdes, geralmente toenadaiserios meramente
subjetivos (GONZALEZ, 1998pudCOSTA NETO, 2003).

Este trabalho mostra um estudo de caso em que € feita uma préiaede viabilidade
econdmico-financeira da obra em estudo, que busca obter um lucro,izapialassim a
ideia de investir e, através de um fluxo de caixa, demonstrar queeekssita de um
determinado capital de giro para investir e que consegue mardems@r parte do tempo
com saldos positivos, sem necessitar estabelecer parceriag, antmliana de investir ou
adquirir empréstimos junto a bancos. E considerado que a empréiga sgenas este
empreendimento e que trabalha em regime de incorporagéao.

Dessa forma, o presente artigo tem como objetivo exempldiama de elaborar uma
andlise prévia de viabilidade de um novo empreendimento imobiliaricapsira auxiliar na
tomada de decisédo de investir ou ndo investir. Em virtude disto, &sita esclarecer que
ndo é complexa a realizacdo deste estudo e que 0 mesmo tormexsarita, uma vez que da
uma maior clareza e certeza de que € vantagem investir no novo projeto.

A justificativa para esse trabalho é a importancia de um esesta datureza antes de
tomar a decisdo para realizar um novo empreendimento imobhikémnsiderando a falta de
trabalhos publicados relacionados ao assunto.

Este artigo estrutura-se da seguinte forma: refereredalcb; aspectos metodoldgicos;
apresentacao do estudo de caso e discussao dos resultados.

1 REFERENCIAL TEORICO

1.1. Analise de investimentos

A andlise de investimentos consiste em uma coleta de informag@@eso de um
cenario de estudo através de premissas adotadas e apliGag&onidta de engenharia
econdmica, considerando taxas de desconto, prazos e valores previgtadlero de caixa.
A andlise de viabilidade estéa relacionada especificamentstadoede uma nova construcao
e, trata da comparacdo entre receitas e despesas da obra andsideitempo decorrido.
Dessa forma, se os resultados desta analise marcam benegcamxyrdo com as técnicas e
parametros adotados, 0 processo pode prosseguir, ou caso contrari@ dgnstas o projeto
ou decidir em ndo mais realiza-lo.

1.2. Viabilidade Econémica

Em qualquer novo negdcio ou projeto que se deseja executar, pensa-se primeiro em qual
retorno ou lucro que este ir4 lhe trazer. Dentre as varias oportusidadéamos sempre



identificar a melhor, ou seja, a que podemos cobrar um bom preco,rre@tde e que custe
pouco.

Dessa forma, quando a decisdo de investir esta condicionada na daslieeeitas e
despesas que resultardo em um bom lucro, trata-se de uma viabikmpomica. (COSTA
NETO, 2003).

1.3. Viabilidade Financeira

O novo negdcio ou projeto sempre requer um investimento de capital pagarnento
de despesas antes mesmo que as receitas entrem no caixa, quesestas receitas sejam
superiores as despesas. Dessa forma, o novo negocio ou projeto, comesiutiein neste
artigo, de um novo empreendimento, através de incorporacdo, exige quaogeec
antecipadamente uma quantidade de recursos para o inicio de sua producao.

Dessa forma, quando a decisdo de investir esta condicionada na dizagaibide
recursos, com o objetivo de se obter um equilibrio entre recedaspesas, levando-se em
conta o saldo a cada momento do fluxo de caixa, trata-se de unlezagab financeira.
(COSTA NETO, 2003).

1.4. Viabilidade Econdémico-Financeira

A viabilidade econémico-financeira de um novo empreendimento é a agdise
demonstra que é obtido lucro ao final do novo negdcio ou projeto e que o esipaz de
manter equilibrio entre receitas e despesas ao longo do tempo, pnogodaoum fluxo de
caixa positivo em qualquer momento do empreendimé@@STA NETO, 2003).

1.5. Principios da analise e indicadores econ6micos da analise

Segundo Vieira (2009), para definir a viabilidade de um novo empreendimeistee
varias técnicas, entre as quais seguem as mais comuns:
- Taxa Interna de Retorno (TIR);
- Valor Presente Liquido (VPL);

Os critérios em que se baseiam estas técnicas se constituem dos segaietes f
- Fluxo de Caixa;
- Valor do Dinheiro no Tempo.

Para incorporar o custo-tempo do dinheiro, é de fundamental importanaimidate
uma Taxa de Desconto ou Taxa Minima de Atratividade adequadguk s&o revisados 0s
conceitos sobre as técnicas empregadas na andlise financeira de int@stimen

1.5.1. Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa € uma representacdo grafica ou analitica daslaente saidas de
dinheiro ao longo do tempo a uma caixa ou conta simbdlica. Corresponde as@aasadas
ou disponibilidades de caixa, com as saidas. Subtraindo-se as saiglasatizs, encontra-se
o fluxo de caixa, que pode ser apresentado nominalmente ou descontada, conseos
valores atualizados.



Segundo Costa Neto (2003), ele é construido para dar apoio a deciséesagnipre
servir de base para a obtencéo dos indicadores necessarios méisea l[do caso do caixa de
uma incorporacgao, podem-se citar os seguintes indicadores:

- Taxa de retorno;
- Prazo do retorno;
- Exposicdo maxima (més onde é verificado o maior saldo positivo).

A partir destes indicadores, é possivel verificar quando uma inegdmmrequisitara
recursos de financiamento bancario, o estabelecimento de paeasiaaomento em que
parte do faturamento podera ser transferida para o retorno.

1.5.2. Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Considerando que existe a decisdo de investir ou ndo investir, é mstakelecer um
retorno financeiro minimo, ou taxa de desconto, a ser considerada et oy andlise, de
modo a assegurar a remuneracao do capital préprio ou de terceitaga Ale desconto
corresponde a uma taxa de jukosecessaria para aplicar hoje um valor de 1kt e obter
um 01 (Um) real ao longo deanos. O valor presente de um real a ser recebido ao longo de t
anos é 1/(1k)"t .

Um projeto sera dito rentavel se o total das entradas de mai@as ao presente, a uma
taxak, tiver um valor superior as saidas de caixa trazidas ao pememha mesma taxa
(GASLENE, 199%pudCOSTA NETO, 2003).

A taxa de desconto k sera a taxa minima de rentabilidade exigigeojeto, também
chamada de taxa minima de atratividade.

A Taxa Minima de Atratividade representa entdo a rentabilidédena exigida pelo
investidor, ou seja, a taxa minima que lhe motiva a investir. Nodeaempreendimentos que
sdo Unicos, ou seja, onde o investidor ndo tem opc¢des de outros investimeséns, 0
rendimento deve ser comparado ao rendimento de aplicagfes finanomirastes no
mercado, disponiveis ao investidor para 0 mesmo volume de recursogmpegado no
empreendimento.

1.5.3. Indicadores Econdmicos
1.5.3.1.Valor Presente Liquido (VPL)

E a diferenca entre os valores presentes das entradasae saidata atual. (GASLENE,
1999 apud COSTA NETO, 2003). Um VPL positivo indica que o projeto vale maiguio
custa, ou seja, é lucrativo. Um VPL negativo significa que o projetta mais do que vale,
ou seja, trara prejuizos caso seja implantado. Para o calculo do VPL, é uéltzxdaminima
de atratividade adotada.

1.5.3.2.Taxa Interna de Retorno (TIR)

E a taxa necessaria para igualar o valor de um investinfealtr presente) com os
respectivos retornos futuros ou saldos de caixa. Normalmentecelauwtada para anular o
VPL do projeto, ou seja, calcula-se uma taxa de desconto necgsmarianular o Valor
Presente Liquido do projeto e garantir o retorno do que foi inicialnevestido. Quando a
TIR € maior do que a TMA, diz-se que o projeto € economicamente@eadeve-se aceitar



0 projeto, quando TIR é menor que a TMA, diz-se que o0 projeto ndo éneicamente
atrativo e deve-se rejeitar o projeto. No caso da TIR sed i@ TMA, diz-se que o projeto
esta economicamente numa situacao de indiferenca.

1.5.3.3.Andlise sobre os Indicadores Econdmicos

Cada um desses indicadores disponibiliza visbes diferentes par&noonpeocesso
decisorio. Enquanto a TIR indica o retorno do investimento, o VPL apowtatrébaicdo em
valor absoluto para a empresa.

A analise dos projetos de investimento pode conter os indicadores VRL eiitre
outros, porém o VPL é o indicador que traduz mais claramente o calodraico conseguido
com a execucao deste novo projeto.

1.6. Aplicacdo da teoria de engenharia econbmica aos estudos de vialsitieé de
empreendimentos imobiliarios

N&do é comum identificar a aplicacdo destas técnicas de enigemicandémica na
avaliagcdo de empreendimentos imobiliarios. As técnicas atualmempesgadas neste estudo
resumem-se ao comparativo entre receitas e custos totais,vaiddeem consideracdo o
tempo de incidéncia destes custos e receitas e, muito menedizalo estes para uma data
Gnica, que € a data atual, para assim identificar a viabilidadd.ABINE, 1997 apud
COSTA NETO, 2003).

2 ASPECTOS METODOLOGICOS

O presente artigo caracteriza-se como um estudo de caso qtigaobfmhecer a
viabilidade de se executar um novo empreendimento imobijlibtiscando assim mostrar
todo o processo aos interessados, visto a dificuldade de encontrdinosapablicados
relacionados ao assunto.

Para a execucdo do estudo de caso abordado no trabalho, foram necesggaiio
alguns passos citados abaixo:

+ Coleta e organizacdo dos dados:

Para a coleta de dados, foi utilizado um orgcamento existenteifizagiio e foram
coletadas informacdes do mercado sobre o custo do metro quadrado comstrarda do
novo imovel, da taxa de juros fornecida pelos bancos para investimentdasanatual e do
prazo para execucdo de uma obra com as mesmas caracteristicas.

Na maioria dos estudos de viabilidade, o orcamento ndo esté disponivaindaisao
existem o0s projetos finais, pois nesse estagio ainda ndo se terformacdo se o
empreendimento € viavel a ponto de prosseguir com 0 processo, uma veprgamento
demanda tempo e custo.

Para o levantamento destes custos prelimingtesdo ndo se tem o orgamento, devem
ser feitas comparacfes com projetos parecidos ja executadeds ateaexperiéncia adquirida
ou através de pesquisas e revisdes bibliogréaficas.



+ Definicdo dos custos:

Apoés a etapa de coleta e organizacdo dos dados, os custos do projetes$orardos
em itens principais para o empreendimento.

+ Definicdo das receitas:

Nesta etapa, foi definido como seria feita a receita do vatal do bem, ou seja,
definido o percentual do sinal, das chaves, das parcelas internmediéida parcelas mensais
e, em quantas vezes seria parcelado.

4+ Defini¢cdo do prazo:

A definicdo do prazo foi estabelecida levando em consideracdo o patwada suas
caracteristicas, seguindo um padréo adotado pelo mercado.

+ Definicdo do preco:

O preco de cada unidade foi estabelecido baseado no custo total dmestsse custos
indiretos), excluindo o custo do terreno, adicionado a este custo um pel@mntucro a ser
obtido e, dividido pelo nimero de unidades vendidas (excluindo as unidades pesjnutada
chegando-se assim ao valor final de cada bem imovel. Este vatmmiiparado ao valor de
mercado pesquisado.

4+ Alocacao das receitas e despesas no tempo (Fluxo de caixa descontado):

Nesta fase, foi montado um fluxo de caixa, alocando as devidas despes&itas no
tempo e chegando-se a um saldo més a més, que também foi trazidalpta atual, levando
em consideracdo uma Taxa de Desconto (Taxa Minima de Atratiyidsiddelecida para o
estudo.

+ Analise da viabilidade econémico-financeira do empreendimento, attavéterpretacdo
dos indicadores econdmicos utilizados:

Por meio do fluxo de caixa montado, foi calculado cada indicador fimance

estabelecido para o estudo (Taxa Interna de Retorno e Valenirésquido) e os mesmos
analisados.

3 APRESENTACAO DO ESTUDO DE CASO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O empreendimento em estudo consta de uma incorporacdo imobiliaria que se
apresentou da seguinte forma para um investidor ficticio:

+ Terreno Disponivel:

Local: Bairro de classe média alta;



Cidade: Fortaleza/ CE;
Condi¢cbes de comercializagdo: troca por area construida, numa proplerddb
(quatro) apartamentos.

+ Premissas da analise:
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Adotou-se uma Taxa Minima de Atratividade de 1,5% ao més, tendoquisto
bancos ofertavam taxas de juros proximas a 1,0% na data do investimento.

Para as vendas, foi considerado que seriam vendidas todas as uaigadesda
aprovacao do projeto nos 6rgdos responsaveis, numa velocidade de 04 (quatro)
unidades vendidas ao més;

Condicdes de venda:

Sinal: 30%;

Chaves: 25%;

Intermediéarias: 25% (Dividido em 04 parcelas, vincendas a cada $¥srapos 0
sinal);

Mensais: 20% (Dividido em 40 parcelas iguais, vincendas ao finadke rmés e,

com a primeira vincenda no primeiro més apos o sinal).

Adocao de cenario otimista, com 100% de adimpléncia por parte dos compradores;
Para a definicdo do prazo da obra, foi considerado o porte da edifi@ao (
pavimentos)sendo adotado um prazo de 24 meses de obra,

N&o é contabilizada a despesa com a aquisicdo do terreno e aenatesida por

todas as unidades, calculando-se um custo por m2 apenas das unidades a sere
comercializadas, desprezando neste caso as despesas e dE®itasidades
permutadas pelo terreno;

Para facilitar o estudo, foi admitido preliminarmente que o emgme®nto era
financeiramente e economicamente viavel. Os custos foram entdoudi®s no

tempo de forma a auxiliar a posi¢cdo tomada;

Os custos de construcdo foram divididos em 24 meses através de uma curva 60 40;
Foi estabelecido um lucro de aproximadamente 24% ao final do empreendimento.

+ Desenvolvimento da andlise:

Caracteristicas do empreendimento:

Publico alvo: Classe média alta;

Descricdo e porte: 20 Pavimentos (01 pavimento de subsolo, 01 pavimesupQérr
mezanino e, 17 pavimentos tipo), com 04 apartamentos por andar, 80m?2 de éarea
privativa, playground, saldo de festas, piscina, 02 vagas na garagem.

Cronograma previsto para o empreendimento:

A forma grafica do cronograma abaixo pode ser vista na Figura 01 em anexo.

NoakswnNpE

Estudo prévio de viabilidade (02 meses);

Anteprojeto arquiteténico (01 més);

Aquisicao do terreno (ao final do més 02);

Projeto arquiteténico legal/ especificacdo definitiva (02 meses);

Orcamentacao e planejamento (02 meses);

Aprovacao junto aos 6rgdos competentes, registro de incorporacéo (04 meses);
Publicidade (04 meses);



8. Desenvolvimento de projeto arquitetbnico definitivo e projetos complereentar
(06 meses);

9. Construcao (24 meses);

10.Vendas (36 meses)

11. Administracdo do empreendimento (45 meses);

+ Resultados

O Fluxo de Caixa visto na Figura 02 em anexo indica que o gastogm do tempo é
bem equilibrado e o capital de giro necessario é de aproximadaR$&rid0.000,00, este
suportavel pelo investidor para manter o investimento sem necessébelecer parcerias ou
captar verbas de empréstimos bancarios, demonstrando assim o0 empFptndier
financeiramente viavel.

O estudo de viabilidade indicou um Valor Presente Liquido ao fim do iimegd no
valor de R$ 1.197.036,58, valor positivo e maior que 0 (Zero). A Taxa de Destanto (
Interna de Retorno) encontrada foi superior a Taxa Minima deividede estabelecida
inicialmente. Os dois indicadores demonstraram que devia se prgoat® investimento ou
projeto e que o mesmo era economicamente viavel.

CONCLUSAO

Devido a grande complexidade e elevados riscos envolvidos em investimentos
imobiliarios, € fundamental o desenvolvimento de estudo confiavel de déatli Este
estudo ndo se caracteriza como estéatico, uma vez que ele age@aasdecisdes futuras e
possiveis corregoes.

Foram abordados neste artigo conceitos e técnicas de engesdmiiamica com o
objetivo de fornecer informacdes aos interessados e tornar cenfiarguas analises. Uma
analise prévia de viabilidade, realizada de forma confiavel, podientarao investidor de
possiveis dificuldades que poderdo ocorrer durante o empreendimeato ista, ajuda-lo a
tomar decisbes para soluciona-los no momento certo, ou até mesmo abaadonar
empreendimento.

No caso estudado, observou-se que a Taxa Interna de Retorno (TIR) eactmitra
maior que a Taxa Minima de Atratividade (TMA) ou Taxa de Descdaterminada para o
estudo, indicando assim o retorno do investimento e a sua respechii@ada. O Valor
Atual Liquido (VAL) indicou uma contribuicAo em valor absoluto para a esapr
demonstrando assim a viabilidade econémica do projeto, uma vez que tdanviesia o
retorno de todo o capital investido e ainda ganharia este valordénshldo acumulado ao
final do fluxo de caixa do empreendimento.

A utilizac&o de fluxo de caixa disponibilizou uma analise finanas saldos ao longo
do tempo, demonstrando qual o capital de giro seria necessario paestimento e qual o
periodo este teria uma despesa maior que a sua receita, ou seja, fluxo negativo.

Com este estudoverificou-se a importancia em executar uma analise prégia d
viabilidade econdmico-financeira do empreendimento a fim de se idan@&ioportunidade
de investir e prever um retorno para este investimento, lembrando tqguestslo deve ser
realizado com uma boa fundamentacao técnica e tedrica, pargjameassumidos cenarios
gue coincidam com a realidade existente.
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APENDICES

Figura 1 — Cronograma do empreendimento
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Figura 2 — Fluxo de caixa do empreendimento
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FLUXO DE CAIXA DO EMPRENDIMENTO EXEMPLO

Taxa Minima de Atratividade

Taxa Interna de Retorno

1,50% 10,05%
Moeda: R$ / 1000,00
RECEITAS DESPESAS SALDOS
V. Futuro Valor Presente
Meses Impostos Administra|Adm do Mensal
Sinal | Intermediarias | Mensais| Chaves| Terreno | Projetos Publicidade | Corretagem| Construcdo| cdoda |empreendim Mensal Acumulado
ITaxas Obra |ento (Corrigido)

1 25,00 -25,00] -24,63 -24,63
2 25,00 -25,00] -24,26 -48,89
3 11,44 278,37 25,00] -314,80 -301,05] -349,94
4 11,44 25,00 -36,44] -34,33] -384,27
5 25,00 -25,00] -23,20| -407,48
6 25,00 -25,00f -22,86] -430,34
7 25,00 -25,00] -22,52| -452,86
8 25,00 -25,00] -22,19] -475,05
9 25,00 -25,00] -21,86| -496,92
10 211 8,4 23,0 25,00 154,80f 133,39] -363,53
11] 211 3,52 8,4 23,0 25,00 158,32 134,41 -229,12
12| 211 7,04 8,4 23,0 25,00 161,84 135,36 -93,76!
13| 211 10,56 79,53 8,4 23,0 25,00 85,83 70,73 -23,03
14| 211 14,08 11,44 23,0 25,00 165,82 134,62 111,59
15| 211 44| 17,6 11,44 23,0 25,00 213,34 170,64 282,23
16| 211 44| 21,12 11,44 23,0 25,00 216,86/ 170,89 453,12
17] 211 44| 24,64 11,44 23,0 25,00 220,38 171,10 624,22
18] 211 44| 28,16 11,44 23,0 25,00 223,90 171,26 795,49
19| 211 44| 31,68 11,44 23,0 32,9 33,45 25,00 161,04 121,36 916,85
20] 211 88| 352 23,0 65,9 33,45 25,00 187,01 138,85] 1055,70.
21| 211 88| 38,72 23,0 98,8 33,45 25,00 157,61 115,29] 1170,99
22| 211 88| 42,24 23,0 131,8 33,45 25,00 128,14 92,35] 1263,34
23| 211 88| 45,76 23,0 164,7 33,45 25,00 98,74 70,11| 1333,45
24| 211 88| 49,28 23,0 197,7 33,45 25,00 69,33 48,50 1381,95
25| 211 132 52,8 79,53 23,0 230,7 33,45 25,00 4,33 2,99| 1384,94]
26 132]| 56,32 263,6 33,45 25,000 -133,72] -90,80f 1294,14;
27 132| 56,32 296,6 33,45 25,00] -166,70 -111,52| 1182,62
28 132]| 56,32 . 329,5 33,45 25,000 -199,63] -131,57f 1051,05
29 132| 56,32 g 348,7 33,45 25,00] -218,84| -142,11 908,94
30 176] 56,32 ] 348,7 33,45 25,000 -174,84] -111,86 797,08
31 132| 56,32 § 348,7 33,45 25,00] -218,84| -137,94 659,14
32 132]| 56,32 ] 348,7 33,45 25,000 -218,84] -135,90 523,24,
33 132| 56,32 < 348,7 33,45 25,00] -218,84] -133,89 389,35
34 132]| 56,32 N 348,7 33,45 25,000 -218,84] -131,91 257,43
35 132| 56,32 g 348,7 33,45 25,00] -218,84| -129,96 127,47
36 88| 56,32 g 79,53 348,7 33,45 25,00 -342,38] -200,32 -72,85
37 88| 56,32 £ 348,7 33,45 25,00] -262,84| -151,51] -224,37
38 88| 56,32 & 318,2 33,45 25,00] -232,32| -131,94] -356,30
39 88| 56,32 249,9 33,45 25,0001 -164,07] -91,80f -448,10
40 88| 56,32 181,6 33,45 25,00 -95,75] -52,78] -500,89
41 44| 56,32 1133 33,45 25,00 -71,44] -38,80| -539,69
42 44| 56,32 45,1 33,45 25,00 -3,19 -1,70f -541,39
43 44| 56,32 25,00 75,32 39,71 -501,69
44 44| 56,32 25,00 75,32 39,12 -462,56
45 44| 56,32| 2816 278,37 25,00] 2612,96] 1337,09 874,53
46 56,32 56,32 28,39 902,92
47 56,32 56,32 27,97 930,89
48 56,32 56,32 27,56 958,45
49 56,32 56,32 27,15 985,61
50 56,32 56,32 26,75 1012,36
51 52,8 52,80 24,71 1037,07
52 49,28 49,28 22,72] 1059,79
53 45,76 45,76 20,79 1080,58
54 42,24 42,24 18,90] 1099,48
55 38,72 38,72 17,07] 1116,56
56 35,2 35,20 15,29] 1131,85
57 31,68 31,68 13,56] 114541
58 28,16 28,16 11,87] 1157,28
59 24,64 24,64 10,24| 1167,52
60 21,12 21,12 8,64| 1176,16
61 17,6 17,60 7,10] 1183,26
62 14,08 14,08 5,59| 1188,85
63 10,56 10,56 4,13 1192,98
64 7,04 7,04 2,71] 1195,70
65 3,52 3,52 1,34 1197,04




Figura 3 — Curvas de receita, despesa e lucro acumulados
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