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Resumo: O objetivo geral deste trabalho foi avaliar a análise de viabilidade econômica e 

financeira da construção de um condomínio empresarial na região metropolitana de Porto 

Alegre, modelo de empreendimento que tem se destacado em âmbito nacional. A metodologia 

foi estruturada em 3 etapas: (i) definições do negócio imobiliário; (ii) estimativas de receitas e 

custos; e (iii) avaliação econômica. Por meio da análise multicriterial foi possível definir a 

cidade de Cachoeirinha como o local ideal para a construção do empreendimento. A avaliação 

econômica fundamentou a escolha por terceirizar a administração do empreendimento ao invés 

de administrá-lo. O projeto resultou em um Valor Presente Líquido de R$ 1.278.259,72, uma 

Taxa Interna de Retorno acima da Taxa Mínima de Atratividade e um payback de 10,58 anos. 

Portanto, pode ser aferida a viabilidade econômica e financeira do projeto. 
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1. Introdução 

Visando uma ampliação de estratégias de produção imobiliária e principalmente, um 

aumento de receita por meio de uma diversificação de produtos, as construtoras brasileiras, em 

meados da década de 1990, iniciaram a construção e implementação de condomínios 

empresariais na região metropolitana de São Paulo. Entre os estímulos que deram origem a este 

novo conceito está a forte demanda por novos e modernos espaços industriais a partir de 1994, 

devido à estabilização da economia e o aumento de investimentos no setor industrial 

(PASSONI; MONETTI, 2006). 

Se no passado a indústria organizava o espaço conforme suas instalações e demandas, 

atualmente, é o espaço quem institui as atividades econômicas. Se no passado, as indústrias 

eram integradas, atualmente é o espaço que se encontra integrado (MENDES, 2015). Ainda 

neste âmbito, a localização permite não só a agilidade da produção de serviços que contribuem 

para o avanço científico e tecnológico, bem como, o compartilhamento do conhecimento, do 

aprendizado, das trocas de experiências e dos serviços disponíveis (BALDONI, 2012). 

Assim como os demais empreendimentos, o condomínio empresarial possui uma 

finalidade de conceder soluções a um determinado público, neste caso o empreendedor. Os 

elementos positivos que atraem as empresas, além da localização, passam pela possibilidade de 

desenvolvimento compartilhado, pelo pagamento de taxa única destinada a manutenção e 
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administração. Não há, por parte das empresas, a preocupação em contratar mão de obra para 

cuidar da infraestrutura do local, em virtude de a responsabilidade desse tipo de serviço ser do 

proprietário do terreno. Deixar de se preocupar com questões como essas, permite à empresa 

direcionar seus esforços para a produção e para o seu desenvolvimento (MAIS RETORNO, 

2021). 

Estes empreendimentos, em pouco tempo, atingiram a escala nacional, se fazendo 

presentes nos mais diversos estados brasileiros. Há condomínios empresariais localizados em 

importantes capitais como Rio de Janeiro, Porto Alegre, Curitiba, Belo Horizonte, Manaus e 

Natal, o que evidencia a relevância e um princípio de dispersão desta natureza de 

empreendimento imobiliário (FINATTI, 2011).  

O condomínio empresarial, através da proximidade geográfica, facilita as interações e a 

comunicação entre as empresas e, consequentemente, a circulação do conhecimento e do 

aprendizado. A presença de empresas num mesmo espaço físico e a inserção do mesmo num 

ambiente institucional, dotado de capacidades inovativas, constituem importantes vantagens 

competitivas para as empresas, sendo assim, diferenciais buscados pelos empreendedores 

(MENDES, 2011). 

Um dos motivos para crer no sucesso do modelo de condomínio empresarial é 

comprovado por uma equipe de pesquisadores da escola de negócios do llinois Institute of 

Technology, do Rensselaer Polytechnic Institute e da Fordham University. O estudo, realizado 

em 2018 com 1.212 executivos que já figuraram o cargo de Chief Executive Officer (CEO) de 

empresas, constatou que empresas com CEOs que cultivam diversidade do networking 

agregaram, em média, US$ 81.000.000,00 ao valor de suas empresas (FANG; FRANCIS; 

HASAN, 2018). Outra grande influência na migração das empresas para condomínio 

empresariais é a segurança 24 horas proporcionada pelo empreendimento. De acordo com uma 

pesquisa realizada pela Federação das Indústrias do Rio Grande do Sul (FIERGS), com dados 

obtidos entre os dias 03/04/2017 e 17/04/2017, em que foram consultadas 290 indústrias 

situadas no Rio Grande do Sul, sendo 77 pequenas, 107 médias e 106 grandes: 73,3% das 

empresas buscaram segurança privada, com custo de 0,54% do faturamento, e para 72,4% dos 

empresários, a atual situação afetou os investimentos. Foi constatado na pesquisa que quase 

60% das empresas gaúchas tinham algum tipo de seguro contra furto ou roubo, com custo médio 

de apólice em torno de 0,55% do faturamento bruto. Conforme apontou a entidade, a falta de 

segurança é mais um dos entraves que afetam o ambiente de negócios e a competitividade 

(FIERGS, 2017).  
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Objetivando verificar a viabilidade econômica da construção de um empreendimento 

imobiliário, um estudo realizado por Strohhecker (2010), na cidade de Coronel Barros, no 

estado do Rio Grande do Sul, por meio da elaboração de indicadores econômicos (VPL, TIR, 

Payback e IL) e demonstrativos para diferentes condições de fluxo de caixa, aferiu como viável 

a sua construção. Com a aplicação da análise de viabilidade econômica foi possível observar 

que nas simulações em que as vendas ocorriam em um menor período de tempo apresentavam 

indicadores mais satisfatórios, com maiores valores para VPL, uma maior taxa interna de 

retorno e o tempo de recuperação de capital acontecia antecipadamente. 

Com resultados opostos, Vilela et al. (2012), por meio da análise de viabilidade 

econômico-financeira, pode aferir como inviável o investimento em um projeto de piscicultura 

em tanques escavados. Os cálculos de indicadores econômicos resultaram em uma 

probabilidade de lucratividade menor que 1 (um), VPL negativo, TIR abaixo da taxa de mínima 

atratividade, prazo de retorno superior a 10 anos e Valor Econômico Agregado (EVA) negativo 

em todos os anos. Ambos os estudos auxiliaram com que o investimento fosse realizado ou não 

apenas após uma série de estudos, e não na pretensa sensibilidade do empreendedor. 

No mercado imobiliário é cada vez maior a necessidade de um planejamento detalhado 

antes do investimento em um negócio, visto que, em razão da crise econômica e instabilidade 

do país, a rentabilidade do empreendimento é incerta e com isso a consideração de riscos acaba 

tornando-se maior (JESUS; CARVALHO; SILVA, 2016). Com base nestes cenários, faz-se 

imprescindível a execução de uma análise de viabilidade econômica e financeira prévia à 

execução do projeto, visando mitigar riscos e tornar o investimento do empreendedor o mais 

acurado possível.  

O presente estudo tem por objetivo aplicar uma sistemática de análise da viabilidade 

econômico-financeira da construção e implementação de um condomínio empresarial, visando 

responder a seguinte questão: Como pode ser avaliada a viabilidade econômica da construção 

de um condomínio empresarial na região metropolitana de Porto Alegre? 

Como objetivos específico, têm-se: (i) a definição de uma localização estratégica para 

o empreendimento; (ii) a avaliação entre administrar o condomínio ou terceirizá-lo; e (iii) a 

identificação do melhor sistema de financiamento para ser adotado. As delimitações deste 

estudo são: (i) não utilizar o cenário econômico decorrente da pandemia devido à instabilidade 

e incertezas; (ii) não desenvolver um projeto arquitetônico do empreendimento (iii) não citar 

estratégias de marketing e vendas para a aquisição de clientes; e (iv) não ser generalizável, pois 

a análise realizada ocorreu em apenas um município brasileiro e em um único empreendimento.  
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Este estudo foi estruturado em quatro seções. Na primeira são apresentados o cenário de 

inserção do tema analisado, assim como as justificativas, objetivos e as delimitações da 

pesquisa. Posteriormente, na segunda seção, é retratada a metodologia de pesquisa e de 

trabalho: o embasamento teórico utilizado para o desenvolvimento do estudo. Na terceira seção 

são apresentados os resultados atingidos, por meio de uma aplicação prática da metodologia 

previamente abordada. Por fim, na quarta seção são discriminadas as conclusões finais do 

estudo. 

 

2. Procedimentos Metodológicos 

 Esta seção está dividida em método de pesquisa e método de trabalho. A primeira 

apresenta as características da pesquisa quanto a sua natureza, abordagem, objetivo e 

procedimentos, enquanto na segunda seção são descritas as etapas desenvolvidas e ferramentas 

utilizadas para atingir os objetivos do trabalho. 

2.1. Método de pesquisa  

Este trabalho é considerado, sob o ponto de vista de sua natureza, uma pesquisa aplicada, 

classificada como uma atividade em que o conhecimento, previamente adquirido através de 

outros estudos, é usado para coletar, selecionar e processar fatos e dados. Assim, torna-se 

possível fazer a comprovação de resultados e gerar algum tipo de impacto (MORETTI, 2021), 

neste caso, para a implementação de um negócio real.  

No que se refere aos seus objetivos, o trabalho é uma pesquisa exploratória, tendo como 

propósito proporcionar maior familiaridade com o problema de pesquisa, visando construir 

hipóteses (TUMELERO, 2019). O tempo é de cunho transversal, cujo foco é em um 

determinado período do tempo, sua característica principal é que a observação das variáveis do 

estudo é realizada em um único momento, marcado pela realização da pesquisa (MIRANDA, 

2021).  

Os procedimentos relativos à pesquisa a configuram como um estudo de caso, aplicado 

para avaliar ou descrever situações dinâmicas em que o elemento humano está presente. Busca-

se absorver a totalidade de uma situação e, criativamente, descrever, compreender e interpretar 

a complexidade de um caso concreto, mediante um profundo e minucioso estudo em um cenário 

delimitado (MARTINS, 2008).  

Por sua vez, no âmbito de metodologia de trabalho, durante a análise de viabilidade 

econômica e a decisão do modelo de gestão utilizado, a pesquisa é classificada como 

quantitativa, pois leva em consideração tudo que pode ser quantificável, ou seja, busca traduzir 

em números informações e opiniões visando classificá-las e analisá-las através do uso de 
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recursos e de técnicas estatísticas (TURRIONI; et al., 2018). Por fim, a abordagem utilizada 

para definição da localização ideal do empreendimento, através de uma análise multicriterial, 

pode ser considerada qualitativa. Segundo Denzin e Lincoln (2006), a pesquisa qualitativa 

envolve uma abordagem interpretativa do mundo, o que significa que os pesquisadores estudam 

as coisas em seus cenários naturais, tentando entender os fenômenos em termos dos significados 

que as pessoas a eles conferem. 

2.2. Método de trabalho 

 A análise de viabilidade econômica de um empreendimento consiste em fazer 

estimativas de todo o gasto envolvido com o investimento inicial, operação, manutenção e 

receitas geradas durante um determinado período, para assim construir o fluxo de caixa relativo 

a esses investimentos e determinar quais serão os indicadores econômicos do empreendimento 

(LINDEMEYER, 2008). Frezatti (2008) salienta que diversas são as técnicas que podem ser 

utilizadas para aferir a viabilidade econômica de um projeto, desde as mais simples até algumas 

demasiadamente sofisticadas. O objetivo de todas elas é uma só: auxiliar na tomada de decisão 

de investir ou não no projeto. O presente estudo foi dividido em três etapas, conforme ilustrado 

na Figura1. 

Figura 1 – Estrutura do método de trabalho 

 

Fonte: Adaptado de Casarotto Filho e Kopittke (2017) 

2.2.1 Definições do Negócio Imobiliário 

 A primeira definição preliminar foi relativa à identificação e classificação de riscos, que, 

de acordo com Nunes (2009), é a possibilidade de ocorrência de um incidente que terá impacto 

sobre a realização dos objetivos. A classificação dos riscos existentes em um empreendimento 

imobiliário pode ser feita com a metodologia proposta no COSO (2007). No seu modelo 

conceitual, sugere que os eventos devam ser classificados como riscos e oportunidades, pois 
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podem originar impacto positivo, negativo ou ambos na realização dos objetivos (DEUS, 2014). 

Neste trabalho foi realizada apenas a identificação de riscos, adaptada de um levantamento 

realizado por Etges e Souza (2016), que conforme o COSO, são classificados em fatores 

externos e internos.  

 Marshall (2002) afirma que a gestão do risco estratégico se baseia nas ferramentas e 

estruturas utilizadas, no caso deste estudo, mitigou-se o risco relacionado ao local do 

empreendimento através da utilização da análise multicriterial, que foi utilizada para a definição 

da localização do mesmo. De acordo com Wernke e Bornia (2001), os métodos de análise 

multicriteriais estabelecem uma forma estruturada de julgamento acerca de diversos atributos 

de decisão, isto é, eles oportunizam ordenar alternativas segundo determinados critérios de 

decisão, permitindo a incorporação da subjetividade na mesma. O método de análise 

multicriterial utilizado foi o Analytic Hierarchy Process (AHP), que possibilita a formulação 

de problemas proporcionando conhecimento e julgamentos de forma que as questões 

envolvidas sejam claramente articuladas, avaliadas, discutidas e priorizadas. Uma de suas 

vantagens é a possibilidade de modelar um problema com dados quantitativos e qualitativos, 

envolvendo também graus de certeza e incerteza (SAATY; VARGAS, 2012). O método segue 

fundamentalmente em quatro etapas: decomposição do problema em uma árvore hierárquica, 

comparação par a par dos elementos em cada nível do sistema, determinação da prioridade 

relativa de cada elemento e agregação das prioridades relativas para a escolha final (KEIKO; 

SHIMIZU; JANSEN, 2004). A comparação par a par foi realizada por meio da Escala de Saaty, 

a qual atribui-se valores que variam de 1 a 9, determinando a importância relativa de uma 

alternativa frente a outra (VARGAS, 2010), conforme apresentado na Tabela 1. Neste estudo, 

tanto a classificação de riscos como o método de análise multicriterial foram aplicados pelo 

autor e um gestor com experiência no segmento de condomínios empresariais, que pode auxiliar 

em uma tomada de decisão mais assertiva. 

Tabela 1 – Escala de Saaty 

Escala Avaliação Numérica Recíproco 

Extremamente preferido 9 1/9 

Muito forte a extremo 8 1/8 

Muito fortemente preferido 7 1/7 

Forte a muito forte 6 1/6 

Fortemente preferido 5 1/5 

Moderado a forte 4 1/4 

Moderadamente preferido 3 1/3 

Igual a moderado 2 1/2 
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Igualmente preferido 1 1 

Fonte: Saaty (2013)   

 A estimativa do investimento da construção do condomínio, pode ser realizada através 

do Custo Unitário Básico da Construção Civil (CUB) seguindo as orientações na NBR 12721 

(ABNT 2006), que é uma opção para estimar custos no período de desenvolvimento dos 

projetos, na fase da análise de viabilidade (TAVES, 2014). Mattos (2019) afirma que para 

realizar o orçamento utilizando esse método é necessário acessar a tabela do CUB referente ao 

mês e a região desejada e encontrar o custo por m² para o padrão de projeto. Em seguida é 

necessário multiplicar esse custo pela área equivalente do projeto analisado. O investimento 

inicial contempla também a aquisição de um terreno para a construção do empreendimento, que 

pode ser estimada através de pesquisa de mercado. 

 Perfazendo a primeira etapa foi definida a Taxa Mínima de Atratividade (TMA), esta é 

constituída por três componentes que representam o cenário para tomada da decisão do 

investimento: o custo de oportunidade, o risco e a liquidez do negócio (PILÃO; HUMMEL, 

2002). Ela representa o mínimo que um investidor se propõe a ganhar quando realiza um 

investimento (NEWNAN; ESCHENBACH; LAVELLE, 2017). Fundamentado em Casarotto 

Filho e Kopitkke (2017), a taxa mínima para o projeto é determinada com base na definição da 

TMA rendendo, no mínimo, a taxa de juros equivalente à rentabilidade das aplicações correntes 

e de poucos riscos. Nesse estudo, optou-se por utilizar a Selic vigente no Brasil em abril de 

2022 como TMA. 

2.2.2 Estimativas de receitas e custos 

 De acordo com Frezatti (2015), os gastos podem ser classificados em quatro categorias: 

(i) despesas, que não estão ligados à geração do serviço, mas às estruturas comercial e 

administrativa que a organização dispõe para desenvolver suas atividades; (ii) investimentos, 

gastos que trarão benefícios futuros para mais de um período; (iii) custos, ligados à geração do 

serviço, podendo ser de matérias-primas, de mão de obra direta e custos indiretos; e (iv) perdas, 

gasto que não gera receita.  

 A estimativa de gastos, tanto para o cenário de administração própria como para o de 

administração terceirizada, pode ser definida através de pesquisa de mercado para definir os 

custos fixos mensais, que segundo Viceconti e Neves (2018), são os custos cujos valores são os 

mesmos qualquer que seja o volume de produção da empresa, mas podem variar no decorrer do 

tempo. Corroborando, Blocher et al. (2007) os definem como a parcela do custo total que não 

se altera quando ocorre uma variação na quantidade do direcionador de custo, dentro de um 

intervalo relevante. 
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 Para fins de tributação, este trabalhou utilizou o regime de tributação de uma holding 

imobiliária, atividade econômica com as características mais similares ao do empreendimento 

em estudo dentre as categorias da Classificação Nacional de Atividades Econômicas (CNAE). 

O lucro presumido, que de acordo com Silva (2019), é uma forma de tributação simplificada, 

utilizado para a determinação da base de cálculo da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido 

(CSLL) e do Imposto de Renda Pessoa Jurídica (IRPJ), das pessoas jurídicas que não estiverem 

obrigadas à apuração do lucro real. 

 Receitas são entradas, aumentos de ativos ou liquidações de passivos de uma 

organização, decorrentes da entrega ou produção de bens, prestação de serviços, ou outras 

atividades correspondentes as suas operações (HENDRIKSEN; BREDA, 2007). Acrescentam 

Osterwalder e Pigneur (2011), que um modelo de negócios pode ter sua fonte de receita através 

de transações de pagamento único ou renda recorrente, resultante de pagamentos constantes 

advindos de um suporte pós compra. A precificação dos aluguéis do empreendimento, 

primordial na projeção de receitas deste projeto, foi definida mediante à uma pesquisa de 

mercado do preço médio de locação do m² de galpões industriais, situados na região definida 

por meio da análise multicriterial deste estudo. 

 Visando despender a menor quantia possível para a aquisição do terreno, foi feita uma 

análise entre a utilização de dois distintos sistemas de financiamento imobiliário: o Sistema de 

Amortização Constante (SAC) e o Sistema Price, também conhecido como Sistema Francês. 

Financiamento imobiliário é uma linha de crédito fornecida por instituições financeiras para a 

compra, construção ou reforma de imóveis, para moradia ou para comércio, objetivando a 

utilização imediata da propriedade mesmo sem dispor do valor total que deverá ser pago pelo 

imóvel (ORTIZ, 2022).  

 O SAC consiste em um plano de amortização de uma dívida em prestações periódicas, 

sucessivas e decrescentes em progressão aritmética, dentro do conceito de termos vencidos, em 

que o valor de cada prestação é composto por uma parcela de juros e outra parcela de 

amortização (MÜLLER; ANTONIK, 2013). Em outra perspectiva, o Sistema Price consiste em 

um plano de amortização de uma dívida em prestações periódicas, equivalentes e sucessivas, 

dentro do conceito de termos vencidos, em que o valor de cada prestação é composto por duas 

parcelas distintas, uma de juros e outra de capital (SOBRINHO, 2018). Para definir o sistema 

de financiamento aplicado neste estudo, optou-se por utilizar a modalidade de financiamento 

imobiliário da Caixa Econômica Federal com o índice de preços no consumidor (IPCA) como 

fator de correção. Nesta modalidade, as taxas variam de 3,95% a 4,95% ao ano com adição do 



9 
 

IPCA, sendo o prazo máximo de financiamento de 240 meses, tanto para o SAC como para o 

Price (REDAÇÃO SP IMÓVEL, 2022). 

 A partir dos dados coletados é realizado o cálculo do fluxo de caixa, que assume 

importante papel no planejamento financeiro do empreendimento. Constata-se como Fluxo de 

Caixa os registros e os controles existentes da movimentação do caixa, compreendendo assim 

as entradas e saídas dos recursos financeiros que tenham ocorrido em um determinado intervalo 

de tempo (FRIEDRICH; BRONDANI, 2005). Sob a ótica de Neto, Moura e Forte (2002), o 

fluxo de caixa permite compreender a situação financeira do empreendimento, sua capacidade 

de geração de valor, se existe a necessidade de captação de recursos de terceiros e como está a 

capacidade para a realização de investimentos.  

2.2.3 Avaliação Econômica 

 Os indicadores econômicos que foram utilizados como embasamento para as 

considerações finais do estudo foram a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Valor Presente Líquido 

(VPL) e o Payback. O VPL é um método de análise de investimento considerado como um 

indicador de rentabilidade exato, pois aglomera fluxos líquidos atualizados gerados pelo 

projeto, mostrando em valores absolutos a riqueza do investimento. O VPL é medido através 

da diferença entre os valores presentes das saídas e entradas de caixa (BARROS, 2016). É 

representado conforme Equação 1 (GITMAN; ZUTTER, 2017). 

 

𝑉𝑃𝐿 =  ∑
𝐹𝐶𝑡

(1+𝑖)𝑛 𝑛=𝑁
𝑛=1                                                                                                            (1) 

 

Onde: VPL é o valor presente líquido; FC é o fluxo de caixa; t é o momento em que o fluxo de 

caixa ocorreu; i é a taxa de desconto; e n é o período de tempo  

 O método de análise pela taxa interna de retorno (TIR), também é considerado um 

método exato, assim como o VPL. A TIR é obtida a partir da análise projetiva do fluxo de caixa, 

sendo definida como a taxa de juros que torna nulo o VPL da alternativa analisada (equação 2), 

ou seja, a taxa de juros onde as receitas e as despesas se igualam (LINDEMEYER, 2008). A 

Equação 2 é apresentada a seguir (GITMAN; ZUTTER, 2017). 

 

0 =  ∑
𝐹𝐶𝑡

(1+𝑇𝐼𝑅)𝑛 𝑛=𝑁
𝑛=1                                                                                                              (2) 

 

Onde: TIR é a taxa interna de retorno; FC é o fluxo de caixa; t é o momento em que o fluxo de 

caixa ocorreu; e n é a duração do projeto.  
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 O Payback (PB), ou período de retorno do investimento, é definido como a quantidade 

de períodos em que se leva para recuperar o investimento. Em outras palavras, é o tempo que o 

investimento levará para zerar o fluxo acumulado. De maneira geral, como este método depende 

apenas dos valores do fluxo de caixa e é uma medida não-paramétrica, os autores sugerem que 

ele não deve ser utilizado isoladamente na tomada de decisão, mas sim analisado como uma 

informação a mais, ou até mesmo como critério de desempate (MOTTA et al., 2008). É 

representado conforme Equação 3 (BARCELLOS et al., 2012). 

 

𝑃𝐵 =
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑖𝑛𝑖𝑐𝑖𝑎𝑙

∑ 𝐹𝐶
                                                                                                     (3) 

 

Onde: PB é o payback; Investimento inicial é o custo do investimento inicial, em reais; e FC é 

o fluxo de caixa ao ano, em reais. 

 Em relação a tomada de decisão de aceitar ou rejeitar o investimento, pode-se dizer que 

se o VPL for maior que zero, deve-se considerar que o investimento é economicamente atrativo, 

pois o valor presente das entradas de caixa é maior que o valor presente das saídas. Se este for 

igual a zero, significa que é indiferente investir e, se o VPL for menor que zero, a alternativa é 

inviável economicamente (SVIECH; MANTOVAN, 2013).  

 Caso a TIR seja maior que a TMA, o projeto é economicamente viável; em eventual 

situação contrária, onde a TMA é maior que a TIR, o projeto é economicamente inviável; e caso 

as taxas sejam iguais, é indiferente investir recursos neste projeto. Por fim, em um cenário em 

que o período de recuperação do investimento inicial, auferido através do cálculo do payback, 

resulte em um tempo menor que o período definido no projeto de investimento, este será viável. 

Se o período de recuperação for maior que o tempo estabelecido no projeto, o investimento será 

inviável (ABENSUR, 2015). 

 De acordo com Marcelino e Cavalcante (2012), terceirização é todo processo de 

contratação de trabalhadores por empresa interposta, alguns dos objetivos são a redução de 

custos com a força de trabalho e a externalização dos conflitos trabalhistas. Em outra 

perspectiva de gestão, Chiavenato (2012) destaca que a administração é a conduta racional das 

atividades de uma organização, que trata do planejamento, da estruturação, da direção e controle 

de todas as atividades que ocorrem dentro de uma empresa. 

 Visando a execução de uma gestão com excelência nos serviços prestados e minimizar 

custos, pode ser definido o melhor modelo de gestão entre administrar o empreendimento ou 

optar pela terceirização contratando uma administradora de condomínio. Os cenários de 
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terceirização e administração própria podem ser comparados por meio do VPL, da TIR e do 

Payback para orientar a decisão sob a perspectiva econômica acerca do melhor modelo de 

negócio. 

 

3. Resultados 

 A aplicação prática do estudo foi realizada conforme as três etapas propostas no método 

de trabalho. Os resultados também foram subdivididos da mesma forma nesta seção. 

3.1. Definições do Negócio Imobiliário 

 As Definições do Negócio Imobiliário tiveram início com a identificação e classificação 

de riscos. A partir dos riscos elencados no COSO (2007), referentes ao seu ambiente de 

ocorrência, e utilizados por Etges (2016) no contexto do mercado imobiliário, foi feita a análise 

e classificação dos riscos, pertinentes ao atual projeto. Foi consultado um gestor com 

experiência no segmento de condomínios empresariais, a fim de proporcionar uma melhor 

assertividade na identificação deles. Como resultado dessa análise obteve-se a matriz 

apresentada na Figura 2. 

Figura 2 – Identificação e classificação de riscos 

Riscos Ambiente 
Risco 

Técnico 

Risco 

Social 

Risco 

Político 

Risco 

Econômico 

Risco 

Pessoal 

Aprovação do Projeto Externo x   x     

Falta de mão de obra Externo x       x 

Falta de insumos Externo x         

Localização do 

empreendimento 
Interno x x x x   

Erros de projeto Interno x         

Dificuldades com 

vendas 
Externo       x   

Instabilidade da 

economia 
Externo       x   

Licença ambiental Externo x x x     

Alvará de Autorização Externo x x x     

Problemas com os 

prestadores de serviço 
Externo x       x 

Má gestão da 

administração do 

negócio 

Interno       x   

Fonte: Elaborado pelo Autor   
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 Foi possível detectar o impacto da localização do empreendimento devido à sua 

representatividade em quatro distintas categorias de riscos. Após essa constatação, foi definida 

a utilização da análise multicriterial, mais especificamente o método Analytic Hierarchy 

Process (AHP), a fim de mitigar este risco. 

 A etapa da análise multicriterial foi iniciada pela estruturação dos elementos por meio 

da construção de hierarquias. Definiu-se como principal objetivo selecionar a cidade ideal para 

a construção do empreendimento. Os critérios adotados para alcançar o objetivo, bem como os 

subcritérios e as alternativas analisadas, estão apresentados na Figura 3. 

Figura 3 – Estrutura hierárquica

 

Fonte: Elaborado pelo Autor   

 Visando compreender a relevância dos critérios perante a definição da localização do 

empreendimento, realizou-se a comparação par a par por meio da utilização da escala de 

intensidade de Saaty, consultando o gestor previamente citado. Foi possível definir a 

importância relativa entre os critérios, conforme Tabela 2. 

Tabela 2 – Atribuição de pesos dos critérios 

Comparações par a 

par dos critérios 

Custos 

Logísticos 
Preço(R$) Acessibilidade Visibilidade Segurança 

Custos Logísticos 1 1/3 3 4 3 

Preço(R$) 3 1 3 4 3 

Acessibilidade 1/3 1/3 1 2 2 

Visibilidade 1/4 1/4 1/2 1 1/3 

Segurança 1/3 1/3 1/2 3 1 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
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 Considerando os desempenhos das alternativas (cidades), e utilizando a mesma escala, 

realizou-se novamente as comparações par a par, desta vez entre as alternativas, em relação a 

cada critério, conforme Apêndice 1. Em seguida foi realizada a normalização das matrizes.  

 Como última etapa da análise multicriterial, tem-se a agregação das prioridades relativas 

para a escolha final, onde foi obtida a matriz consolidada, conforme Tabela 3. 

Tabela 3 – Matriz consolidada da metodologia AHP 

Critérios Gravataí Cachoeirinha Guaíba Canoas W 

Custos Logísticos 0,05675 0,34220 0,08099 0,52006 0,266736 

Preço 0,23330 0,54233 0,08467 0,13970 0,407351 

Acessibilidade 0,53364 0,06530 0,13747 0,26359 0,139618 

Visibilidade 0,29756 0,10120 0,05274 0,54849 0,06632 

Segurança 0,08462 0,26570 0,60458 0,04510 0,119975 

Resultado 21,46% 35,99% 15,13% 27,42%  

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 A estimativa de investimento inicial foi elaborada após a escolha da aquisição de um 

terreno na cidade de Cachoeirinha, no estado do Rio Grande do Sul, cujo preço foi obtido 

através de pesquisas em sites de vendas de imóveis, e do desenvolvimento de um projeto 

arquitetônico. O empreendimento consiste em dez galpões com áreas de 540 m² cada, duas lojas 

com áreas de 200 m² cada e um restaurante com área de 400 m², totalizando uma área de 6.200 

m². 

 O restante do custo inicial do empreendimento foi obtido através da multiplicação da 

área total pelo Custo unitário Básico (CUB) do mês de abril do ano de 2022. O empreendimento 

em estudo foi caracterizado como Galpão Industrial (GI), devido à uma maior aproximação 

com as características técnicas entre as classificações de projetos contidas na NBR 12721 

(ABNT, 2006). O valor do CUB utilizado foi de R$ 1.140,86/m², sendo obtido no site do 

Sindicato da Indústria da Construção Civil no Estado do Rio Grande do Sul (SINDUSCON-

RS, 2022). No site, também foram obtidos os percentuais das composições que auxiliaram no 

complemento do orçamento: mão de obra, materiais, despesas administrativas e equipamentos. 

Os valores podem ser visualizados na Tabela 4.  

Tabela 4 – Estimativa do investimento inicial 

Custo Básico Global do Empreendimento 

Custo Materiais 55,84%  R$   3.949.834,00  

Custo Mão de Obra 43,54%  R$   3.080.036,00  

Custo Despesas Administrativas 0,00%  R$                        -    

Custo Equipamentos 0,61%  R$         43.462,00  

Investimento no terreno para a construção 
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Custo do Terreno R$   3.300.000,00 

Total investimento inicial R$   10.373.332,00  

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 Concluindo a primeira etapa dessa seção, definiu-se a TMA em 11,75% ao ano, valor 

este que compõe a taxa Selic do mês de abril de 2022.  

3.2. Estimativas de receitas e custos 

 Nesta etapa foram estimados os custos fixos mensais em dois cenários distintos: o 

primeiro de uma gestão terceirizada, realizada por meio da gestão de uma administradora de 

condomínios e contratação de prestadoras de serviços, e o segundo de uma gestão própria, com 

contratação de funcionários, conforme Tabela 5 e Tabela 6, respectivamente. Os custos 

empregados foram definidos de acordo com informações atuais de mercado.  

Tabela 5 – Estimativa de custos fixos mensais com administração terceirizada 

Custos Operacionais 

Administradora do Condomínio R$     4.822,22  

Empresa de segurança R$     1.500,00 

Empresa de portaria R$   11.000,00 

Síndico profissional R$     1.200,00 

Serviços gerais R$     2.200,00 

Água R$     1.150,00 

Luz R$         900,00 

Total R$   22.772,22 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

Tabela 6 – Estimativa de custos fixos mensais com administração própria 

Custos com funcionários 

4 Porteiros R$     5.749,52 

1 Vigilante R$     1.851,00 

2 Serviços gerais R$     2.538,00 

1 Contador R$     4.330,35 

Encargos salários R$     9.864,55 

Custos Operacionais 

Segurança monitorada R$         250,00 

Água R$     1.150,00 

Luz R$         900,00 

Total R$   26.633,42 

Fonte: Elaborado pelo Autor 
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 Em seguida, visando a estimativa de receitas do empreendimento, realizou-se uma 

pesquisa de mercado em sites de vendas e locações de imóveis para galpões com áreas entre 

500 m² e 600 m², situados na cidade de Cachoeirinha, no estado do Rio Grande do Sul. Obteve-

se o preço de R$ 12,96 por m², resultando uma receita total mensal de R$ 80.370,37 conforme 

Tabela 7. 

Tabela 7 - Estimativa de receita mensal 

Tipo Área Receita Quantidade Receita Total 

Galpão 540 m² R$   7.000,00 10 R$   70.000,00 

Loja 200 m² R$   2.592,59 2 R$   5.185,18 

Restaurantes 400 m² R$   5.185,18 1 R$   5.185,18 

Total R$ 80.370,37 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 Previamente a execução do fluxo de caixa, realizou-se uma análise para definição do 

melhor sistema de financiamento para se adotar. O financiamento considerado foi de um valor 

total de R$ 3.300.000,00, sendo uma entrada de capital próprio de R$ 800.000,00, pagos em 

um período de 72 meses. Utilizou-se da maior taxa de juros do modelo juros + IPCA, da Caixa 

Econômica Federal, que varia entre 3,95% a 4,95% ao ano + IPCA, simulando um cenário 

pessimista dentro do modelo. A utilização do Sistema de Amortização Constante (SAC), 

resultou em um custo total de R$ 3.744.884,82, e através do uso do Sistema Price, um custo 

total de R$ 3.772.934,00. 

3.3 Avaliação Econômica 

 A partir dos dados estimados, foram elaborados os fluxos de caixa e calculadas as 

variáveis necessárias para determinar os indicadores econômicos referentes a uma projeção 

financeira de 18 anos, período máximo estipulado para aferir a viabilidade do projeto, para os 

dois cenários de gestão do empreendimento: administração própria e terceirizada, conforme 

Apêndice 2 e Apêndice 3, respectivamente. O primeiro indicador apurado foi o Valor Presente 

líquido (VPL), resultando em R$ 316.231,80 com uma administração própria e R$ 1.278.259,72 

com uma administração terceirizada. Para fins de cálculo, foi utilizado 1,06% ao mês, IPCA de 

abril de 2022, com o viés de simular um processo inflacionário. 

 Objetivando atingir maior assertividade na constatação da viabilidade do projeto, 

calculou-se também a Taxa Interna de Retorno (TIR), chegando em um percentual de 12,19% 

ao ano com uma administração própria e 13,5% ao ano com uma administração terceirizada. O 

payback, baseado no fluxo de caixa projetado, foi calculado em 11,17 anos sob administração 

própria e 10,58 anos com administração terceirizada. As comparações dos indicadores foram 

demonstradas no Quadro 1. 
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Quadro 1 – Comparações dos indicadores econômicos 

Indicador Econômico Administração terceirizada Administração Própria 

VPL R$ 1.278.259,72 R$ 316.231,80 

TIR 13,5% 12,19% 

Payback 10,58 anos 11,17 anos 

Fonte: Elaborado pelo Autor 

 

4. Considerações finais 

O condomínio empresarial, modelo de empreendimento analisado nesse estudo, já 

demonstrou grande potencial de sucesso em diversas regiões de âmbito nacional. Tendo isto 

em vista, o presente estudo teve como objetivo geral proposto, avaliar a viabilidade econômica 

da construção do empreendimento na região metropolitana de Porto Alegre. Fundamentado em 

indicadores econômicos, foi possível evidenciar que, através de um Valor Presente Líquido 

(VPL) positivo e uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de 13,50% ao ano, maior que a Taxa 

Mínima de Atratividade (TMA) definida em 11,75 % ao ano, é viável do ponto de vista 

econômico e financeiro a construção do empreendimento cujo investimento inicial retornaria 

em menos de 11 anos. Dessa forma, cumpriu-se o objetivo geral estabelecido. 

Em relação aos objetivos específicos, considerou-se que os mesmos foram atendidos e 

possuem notável influência no resultado final desta pesquisa. A localização estratégica do 

empreendimento foi atendida por meio da escolha ideal da cidade a ser construído o 

empreendimento dentre as cidades presentes na região metropolitana de Porto Alegre. Os 

resultados da análise multicriterial evidenciaram que a cidade de Cachoeirinha é a que melhor 

atende aos requisitos estabelecidos. 

O segundo objetivo específico referia-se ao modelo de gestão do empreendimento, 

visando excelência de administração e reduções de custos fixos. Utilizando os mesmos 

indicadores fundamentados para atender o objetivo geral de pesquisa, foi possível concluir que 

por meio de uma administração terceirizada é viável obter-se um Valor Presente Líquido e uma 

Taxa Interna de Retorno maiores, e um retorno de investimento com antecedência de cerca de 

1 ano em comparação à uma administração própria do empreendimento.  

De considerável impacto para a compra do terreno e redução de gastos com o 

investimento inicial, foi a análise entre dois sistemas de financiamento. A tomada da decisão 

pode ser feita após a constatação de que a utilização do Sistema de Amortização Constante 

(SAC) em relação ao uso do Sistema Price, possibilitou uma economia de 0,74%, 

correspondente a R$28.049,18. 
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Sugere-se para estudos futuros uma análise de cenários em que possa estimar diferentes 

comportamentos da receita, podendo ela ser de forma gradativa ou com variações até que se 

obtenha uma constância. No estudo pode também contemplar uma análise de estratégias de 

marketing e vendas, o meio de obtenção e aceleração da receita. 
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Apêndice 1 – Comparações par a par das Alternativas 
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Apêndice 2 – Fluxo de caixa administração própria 

 

Período 

(Mês)
Investimento MO Materiais Equipamentos Custos fixos  Receitas FC AI IR FC Dir

0 800.000,00R$               800.000,00-R$         800.000,00-R$         

1 46.910,85R$                 110.880,62-R$               86.463,46-R$                 1.220,07-R$                    26.915,74-R$     81.222,30R$                 191.168,44-R$         11.189,25R$           202.357,69-R$         

2 46.741,56R$                 112.055,95-R$               87.379,97-R$                 1.233,01-R$                    27.201,05-R$     82.083,25R$                 192.528,28-R$         11.314,64R$           203.842,92-R$         

3 46.572,27R$                 113.243,75-R$               88.306,20-R$                 1.246,08-R$                    27.489,38-R$     82.953,33R$                 193.904,33-R$         11.441,36R$           205.345,69-R$         

4 46.402,99R$                 114.444,13-R$               89.242,24-R$                 1.259,29-R$                    27.780,76-R$     83.832,64R$                 195.296,77-R$         11.569,42R$           206.866,19-R$         

5 46.233,70R$                 115.657,24-R$               90.188,21-R$                 1.272,63-R$                    28.075,24-R$     84.721,27R$                 196.705,76-R$         11.698,84R$           208.404,59-R$         

6 46.064,42R$                 116.883,20-R$               91.144,20-R$                 1.286,12-R$                    28.372,84-R$     85.619,31R$                 198.131,47-R$         11.829,63R$           209.961,10-R$         

7 45.895,13R$                 118.122,17-R$               92.110,33-R$                 1.299,76-R$                    28.673,59-R$     86.526,88R$                 199.574,10-R$         11.961,81R$           211.535,91-R$         

8 45.725,84R$                 119.374,26-R$               93.086,70-R$                 1.313,53-R$                    28.977,53-R$     87.444,06R$                 201.033,81-R$         12.095,39R$           213.129,20-R$         

9 45.556,56R$                 120.639,63-R$               94.073,42-R$                 1.327,46-R$                    29.284,69-R$     88.370,97R$                 202.510,79-R$         12.230,38R$           214.741,17-R$         

10 45.387,27R$                 121.918,41-R$               95.070,60-R$                 1.341,53-R$                    29.595,11-R$     89.307,70R$                 204.005,21-R$         12.366,81R$           216.372,02-R$         

11 45.217,98R$                 123.210,74-R$               96.078,35-R$                 1.355,75-R$                    29.908,82-R$     90.254,36R$                 205.517,28-R$         12.504,68R$           218.021,96-R$         

12 45.048,70R$                 124.516,78-R$               97.096,78-R$                 1.370,12-R$                    30.225,85-R$     91.211,06R$                 207.047,16-R$         12.644,01R$           219.691,18-R$         

13 44.879,41R$                 125.836,65-R$               98.126,00-R$                 1.384,64-R$                    30.546,24-R$     92.177,90R$                 208.595,06-R$         12.784,83R$           221.379,89-R$         

14 44.710,12R$                 127.170,52-R$               99.166,14-R$                 1.399,32-R$                    30.870,03-R$     93.154,98R$                 210.161,16-R$         12.927,13R$           223.088,29-R$         

15 44.540,84R$                 128.518,53-R$               100.217,30-R$               1.414,15-R$                    31.197,26-R$     94.142,42R$                 211.745,66-R$         13.070,94R$           224.816,60-R$         

16 44.371,55R$                 129.880,83-R$               101.279,60-R$               1.429,14-R$                    31.527,95-R$     95.140,33R$                 213.348,74-R$         13.216,28R$           226.565,02-R$         

17 44.202,26R$                 131.257,56-R$               102.353,17-R$               1.444,29-R$                    31.862,14-R$     96.148,82R$                 214.970,61-R$         13.363,15R$           228.333,76-R$         

18 44.032,98R$                 132.648,89-R$               103.438,11-R$               1.459,60-R$                    32.199,88-R$     97.168,00R$                 216.611,47-R$         13.511,59R$           230.123,06-R$         

19 43.863,69R$                 134.054,97-R$               104.534,56-R$               1.475,07-R$                    32.541,20-R$     98.197,98R$                 218.271,51-R$         13.661,59R$           231.933,11-R$         

20 43.694,40R$                 135.475,96-R$               105.642,62-R$               1.490,71-R$                    32.886,14-R$     99.238,88R$                 219.950,95-R$         13.813,19R$           233.764,14-R$         

21 43.525,12R$                 136.912,00-R$               106.762,43-R$               1.506,51-R$                    33.234,73-R$     100.290,81R$               221.649,98-R$         13.966,39R$           235.616,38-R$         

22 43.355,83R$                 138.363,27-R$               107.894,12-R$               1.522,48-R$                    33.587,02-R$     101.353,89R$               223.368,82-R$         14.121,22R$           237.490,04-R$         

23 43.186,55R$                 139.829,92-R$               109.037,79-R$               1.538,62-R$                    33.943,04-R$     102.428,24R$               225.107,67-R$         14.277,69R$           239.385,36-R$         

24 43.017,26R$                 141.312,12-R$               110.193,59-R$               1.554,93-R$                    34.302,84-R$     103.513,98R$               226.866,75-R$         14.435,82R$           241.302,57-R$         

25 42.847,97R$                 142.810,02-R$               111.361,65-R$               1.571,41-R$                    34.666,45-R$     104.611,23R$               228.646,27-R$         14.595,62R$           243.241,89-R$         

26 42.678,69R$                 144.323,81-R$               112.542,08-R$               1.588,07-R$                    35.033,91-R$     105.720,11R$               230.446,44-R$         14.757,12R$           245.203,56-R$         

27 42.509,40R$                 145.853,64-R$               113.735,02-R$               1.604,90-R$                    35.405,27-R$     106.840,74R$               232.267,50-R$         14.920,33R$           247.187,82-R$         

28 42.340,11R$                 147.399,69-R$               114.940,62-R$               1.621,91-R$                    35.780,57-R$     107.973,26R$               234.109,64-R$         15.085,27R$           249.194,91-R$         

29 42.170,83R$                 148.962,13-R$               116.158,99-R$               1.639,10-R$                    36.159,84-R$     109.117,77R$               235.973,12-R$         15.251,96R$           251.225,07-R$         

30 42.001,54R$                 150.541,13-R$               117.390,27-R$               1.656,48-R$                    36.543,14-R$     110.274,42R$               237.858,13-R$         15.420,41R$           253.278,54-R$         

31 41.832,25R$                 152.136,86-R$               118.634,61-R$               1.674,04-R$                    36.930,49-R$     111.443,33R$               239.764,93-R$         15.590,65R$           255.355,58-R$         

32 41.662,97R$                 153.749,51-R$               119.892,14-R$               1.691,78-R$                    37.321,96-R$     112.624,63R$               241.693,73-R$         15.762,70R$           257.456,42-R$         

33 41.493,68R$                 155.379,26-R$               121.162,99-R$               1.709,72-R$                    37.717,57-R$     113.818,45R$               243.644,77-R$         15.936,56R$           259.581,33-R$         

34 41.324,39R$                 157.026,28-R$               122.447,32-R$               1.727,84-R$                    38.117,38-R$     115.024,93R$               245.618,28-R$         16.112,28R$           261.730,56-R$         

35 41.155,11R$                 158.690,76-R$               123.745,26-R$               1.746,15-R$                    38.521,42-R$     116.244,19R$               247.614,51-R$         16.289,85R$           263.904,36-R$         

36 40.985,82R$                 160.372,88-R$               125.056,96-R$               1.764,66-R$                    38.929,75-R$     117.476,38R$               249.633,69-R$         16.469,31R$           266.103,00-R$         

37 40.816,53R$                 39.342,40-R$     118.721,63R$               38.562,69R$           16.650,67R$           21.912,03R$           

38 40.647,25R$                 39.759,43-R$     119.980,08R$               39.573,40R$           16.833,95R$           22.739,45R$           

39 40.477,96R$                 40.180,88-R$     121.251,87R$               40.593,02R$           17.019,17R$           23.573,85R$           

40 40.308,68R$                 40.606,80-R$     122.537,14R$               41.621,66R$           17.206,36R$           24.415,30R$           

41 40.139,39R$                 41.037,23-R$     123.836,03R$               42.659,41R$           17.395,53R$           25.263,88R$           

42 39.970,10R$                 41.472,23-R$     125.148,69R$               43.706,36R$           17.586,71R$           26.119,66R$           

43 39.800,82R$                 41.911,83-R$     126.475,27R$               44.762,62R$           17.779,91R$           26.982,71R$           

44 39.631,53R$                 42.356,10-R$     127.815,90R$               45.828,28R$           17.975,16R$           27.853,12R$           

45 39.462,24R$                 42.805,07-R$     129.170,75R$               46.903,44R$           18.172,48R$           28.730,96R$           

46 39.292,96R$                 43.258,81-R$     130.539,96R$               47.988,20R$           18.371,89R$           29.616,31R$           

47 39.123,67R$                 43.717,35-R$     131.923,69R$               49.082,67R$           18.573,42R$           30.509,25R$           

48 38.954,38R$                 44.180,75-R$     133.322,08R$               50.186,94R$           18.777,08R$           31.409,86R$           

49 38.785,10R$                 44.649,07-R$     134.735,29R$               51.301,13R$           18.982,90R$           32.318,22R$           

50 38.615,81R$                 45.122,35-R$     136.163,49R$               52.425,33R$           19.190,90R$           33.234,42R$           

51 38.446,52R$                 45.600,65-R$     137.606,82R$               53.559,65R$           19.401,11R$           34.158,54R$           

52 38.277,24R$                 46.084,01-R$     139.065,45R$               54.704,20R$           19.613,55R$           35.090,65R$           

53 38.107,95R$                 46.572,50-R$     140.539,55R$               55.859,09R$           19.828,24R$           36.030,86R$           

54 37.938,67R$                 47.066,17-R$     142.029,26R$               57.024,43R$           20.045,20R$           36.979,23R$           

55 37.769,38R$                 47.565,07-R$     143.534,77R$               58.200,32R$           20.264,46R$           37.935,86R$           

56 37.600,09R$                 48.069,26-R$     145.056,24R$               59.386,89R$           20.486,05R$           38.900,84R$           

57 37.430,81R$                 48.578,80-R$     146.593,84R$               60.584,24R$           20.709,99R$           39.874,25R$           

58 37.261,52R$                 49.093,73-R$     148.147,73R$               61.792,48R$           20.936,30R$           40.856,19R$           

59 37.092,23R$                 49.614,13-R$     149.718,10R$               63.011,74R$           21.165,00R$           41.846,74R$           

60 36.922,95R$                 50.140,04-R$     151.305,11R$               64.242,13R$           21.396,14R$           42.845,99R$           

61 36.753,66R$                 50.671,52-R$     152.908,95R$               65.483,77R$           21.629,72R$           43.854,05R$           

62 36.584,37R$                 51.208,64-R$     154.529,78R$               66.736,77R$           21.865,78R$           44.870,99R$           

63 36.415,09R$                 51.751,45-R$     156.167,80R$               68.001,26R$           22.104,34R$           45.896,92R$           

64 36.245,80R$                 52.300,01-R$     157.823,18R$               69.277,36R$           22.345,43R$           46.931,93R$           

65 36.076,51R$                 52.854,40-R$     159.496,10R$               70.565,19R$           22.589,08R$           47.976,12R$           

66 35.907,23R$                 53.414,65-R$     161.186,76R$               71.864,88R$           22.835,30R$           49.029,58R$           

67 35.737,94R$                 53.980,85-R$     162.895,34R$               73.176,55R$           23.084,14R$           50.092,41R$           

68 35.568,65R$                 54.553,04-R$     164.622,03R$               74.500,33R$           23.335,62R$           51.164,71R$           

69 35.399,37R$                 55.131,31-R$     166.367,02R$               75.836,35R$           23.589,76R$           52.246,59R$           

70 35.230,08R$                 55.715,70-R$     168.130,51R$               77.184,73R$           23.846,60R$           53.338,14R$           

71 35.060,80R$                 56.306,28-R$     169.912,70R$               78.545,62R$           24.106,15R$           54.439,46R$           

72 34.891,51R$                 56.903,13-R$     171.713,77R$               79.919,13R$           24.368,46R$           55.550,67R$           

73 57.506,30-R$     173.533,94R$               116.027,63R$         24.633,55R$           91.394,08R$           

74 58.115,87-R$     175.373,40R$               117.257,53R$         24.901,45R$           92.356,08R$           

75 58.731,90-R$     177.232,36R$               118.500,46R$         25.172,19R$           93.328,27R$           

76 59.354,46-R$     179.111,02R$               119.756,56R$         25.445,80R$           94.310,76R$           

77 59.983,61-R$     181.009,60R$               121.025,98R$         25.722,31R$           95.303,67R$           

78 60.619,44-R$     182.928,30R$               122.308,86R$         26.001,75R$           96.307,11R$           

79 61.262,01-R$     184.867,34R$               123.605,33R$         26.284,15R$           97.321,18R$           

80 61.911,38-R$     186.826,93R$               124.915,55R$         26.569,55R$           98.346,00R$           

81 62.567,65-R$     188.807,30R$               126.239,65R$         26.857,97R$           99.381,68R$           

82 63.230,86-R$     190.808,65R$               127.577,79R$         27.149,45R$           100.428,34R$         

83 63.901,11-R$     192.831,23R$               128.930,12R$         27.444,02R$           101.486,10R$         

84 64.578,46-R$     194.875,24R$               130.296,78R$         27.741,71R$           102.555,07R$         

85 65.262,99-R$     196.940,91R$               131.677,92R$         28.042,55R$           103.635,37R$         

86 65.954,78-R$     199.028,49R$               133.073,71R$         28.346,59R$           104.727,12R$         

87 66.653,90-R$     201.138,19R$               134.484,29R$         28.653,85R$           105.830,44R$         

88 67.360,43-R$     203.270,25R$               135.909,82R$         28.964,36R$           106.945,46R$         

89 68.074,45-R$     205.424,92R$               137.350,47R$         29.278,17R$           108.072,30R$         

90 68.796,04-R$     207.602,42R$               138.806,38R$         29.595,30R$           109.211,08R$         

91 69.525,28-R$     209.803,01R$               140.277,73R$         29.915,79R$           110.361,94R$         

92 70.262,25-R$     212.026,92R$               141.764,67R$         30.239,69R$           111.524,99R$         

93 71.007,03-R$     214.274,41R$               143.267,38R$         30.567,01R$           112.700,37R$         

94 71.759,70-R$     216.545,72R$               144.786,01R$         30.897,80R$           113.888,21R$         

95 72.520,36-R$     218.841,10R$               146.320,74R$         31.232,10R$           115.088,64R$         

96 73.289,07-R$     221.160,82R$               147.871,74R$         31.569,95R$           116.301,79R$         

97 74.065,94-R$     223.505,12R$               149.439,18R$         31.911,37R$           117.527,81R$         

98 74.851,03-R$     225.874,27R$               151.023,24R$         32.256,42R$           118.766,82R$         

99 75.644,46-R$     228.268,54R$               152.624,09R$         32.605,12R$           120.018,97R$         

100 76.446,29-R$     230.688,19R$               154.241,90R$         32.957,52R$           121.284,38R$         

101 77.256,62-R$     233.133,48R$               155.876,87R$         33.313,65R$           122.563,21R$         

102 78.075,54-R$     235.604,70R$               157.529,16R$         33.673,56R$           123.855,60R$         

103 78.903,14-R$     238.102,11R$               159.198,97R$         34.037,29R$           125.161,68R$         

104 79.739,51-R$     240.625,99R$               160.886,48R$         34.404,87R$           126.481,61R$         

105 80.584,75-R$     243.176,63R$               162.591,88R$         34.776,34R$           127.815,53R$         

106 81.438,95-R$     245.754,30R$               164.315,35R$         35.151,75R$           129.163,60R$         

107 82.302,20-R$     248.359,29R$               166.057,09R$         35.531,15R$           130.525,95R$         

108 83.174,60-R$     250.991,90R$               167.817,30R$         35.914,56R$           131.902,74R$         

109 84.056,26-R$     253.652,42R$               169.596,16R$         36.302,04R$           133.294,12R$         

110 84.947,25-R$     256.341,13R$               171.393,88R$         36.693,62R$           134.700,26R$         

111 85.847,69-R$     259.058,35R$               173.210,66R$         37.089,36R$           136.121,29R$         

112 86.757,68-R$     261.804,37R$               175.046,69R$         37.489,29R$           137.557,40R$         

113 87.677,31-R$     264.579,49R$               176.902,18R$         37.893,46R$           139.008,72R$         

114 88.606,69-R$     267.384,03R$               178.777,35R$         38.301,92R$           140.475,43R$         

115 89.545,92-R$     270.218,31R$               180.672,39R$         38.714,70R$           141.957,68R$         

116 90.495,11-R$     273.082,62R$               182.587,51R$         39.131,86R$           143.455,65R$         

117 91.454,35-R$     275.977,30R$               184.522,94R$         39.553,44R$           144.969,50R$         

118 92.423,77-R$     278.902,65R$               186.478,88R$         39.979,49R$           146.499,39R$         

119 93.403,46-R$     281.859,02R$               188.455,56R$         40.410,06R$           148.045,50R$         

120 94.393,54-R$     284.846,73R$               190.453,19R$         40.845,19R$           149.608,00R$         

121 95.394,11-R$     287.866,10R$               192.471,99R$         41.284,93R$           151.187,06R$         

122 96.405,29-R$     290.917,48R$               194.512,20R$         41.729,34R$           152.782,86R$         

123 97.427,18-R$     294.001,21R$               196.574,03R$         42.178,45R$           154.395,57R$         

124 98.459,91-R$     297.117,62R$               198.657,71R$         42.632,33R$           156.025,38R$         

125 99.503,59-R$     300.267,07R$               200.763,48R$         43.091,02R$           157.672,47R$         

126 100.558,33-R$   303.449,90R$               202.891,57R$         43.554,56R$           159.337,01R$         

127 101.624,24-R$   306.666,47R$               205.042,23R$         44.023,03R$           161.019,20R$         

128 102.701,46-R$   309.917,13R$               207.215,67R$         44.496,45R$           162.719,22R$         

129 103.790,10-R$   313.202,26R$               209.412,16R$         44.974,90R$           164.437,26R$         

130 104.890,27-R$   316.522,20R$               211.631,93R$         45.458,42R$           166.173,51R$         

131 106.002,11-R$   319.877,33R$               213.875,23R$         45.947,06R$           167.928,16R$         

132 107.125,73-R$   323.268,03R$               216.142,30R$         46.440,89R$           169.701,42R$         

133 108.261,26-R$   326.694,68R$               218.433,41R$         46.939,94R$           171.493,47R$         

134 109.408,83-R$   330.157,64R$               220.748,81R$         47.444,29R$           173.304,52R$         

135 110.568,57-R$   333.657,31R$               223.088,74R$         47.953,98R$           175.134,76R$         

136 111.740,59-R$   337.194,08R$               225.453,48R$         48.469,08R$           176.984,40R$         

137 112.925,04-R$   340.768,33R$               227.843,29R$         48.989,64R$           178.853,66R$         

138 114.122,05-R$   344.380,48R$               230.258,43R$         49.515,71R$           180.742,72R$         

139 115.331,74-R$   348.030,91R$               232.699,17R$         50.047,36R$           182.651,81R$         

140 116.554,26-R$   351.720,04R$               235.165,78R$         50.584,65R$           184.581,13R$         

141 117.789,73-R$   355.448,27R$               237.658,54R$         51.127,63R$           186.530,91R$         

142 119.038,31-R$   359.216,02R$               240.177,72R$         51.676,36R$           188.501,35R$         

143 120.300,11-R$   363.023,71R$               242.723,60R$         52.230,92R$           190.492,68R$         

144 121.575,29-R$   366.871,77R$               245.296,47R$         52.791,35R$           192.505,12R$         

145 122.863,99-R$   370.760,61R$               247.896,62R$         53.357,72R$           194.538,89R$         

146 124.166,35-R$   374.690,67R$               250.524,32R$         53.930,10R$           196.594,22R$         

147 125.482,51-R$   378.662,39R$               253.179,88R$         54.508,54R$           198.671,34R$         

148 126.812,63-R$   382.676,21R$               255.863,58R$         55.093,12R$           200.770,47R$         

149 128.156,84-R$   386.732,58R$               258.575,74R$         55.683,89R$           202.891,85R$         

150 129.515,30-R$   390.831,94R$               261.316,64R$         56.280,92R$           205.035,72R$         

151 130.888,17-R$   394.974,76R$               264.086,60R$         56.884,28R$           207.202,32R$         

152 132.275,58-R$   399.161,50R$               266.885,91R$         57.494,04R$           209.391,88R$         

153 133.677,70-R$   403.392,61R$               269.714,91R$         58.110,26R$           211.604,65R$         

154 135.094,69-R$   407.668,57R$               272.573,88R$         58.733,01R$           213.840,87R$         

155 136.526,69-R$   411.989,86R$               275.463,17R$         59.362,37R$           216.100,80R$         

156 137.973,87-R$   416.356,95R$               278.383,08R$         59.998,39R$           218.384,68R$         

157 139.436,39-R$   420.770,33R$               281.333,94R$         60.641,16R$           220.692,78R$         

158 140.914,42-R$   425.230,50R$               284.316,08R$         61.290,74R$           223.025,34R$         

159 142.408,11-R$   429.737,94R$               287.329,83R$         61.947,20R$           225.382,62R$         

160 143.917,64-R$   434.293,16R$               290.375,52R$         62.610,63R$           227.764,89R$         

161 145.443,17-R$   438.896,67R$               293.453,50R$         63.281,09R$           230.172,42R$         

162 146.984,86-R$   443.548,97R$               296.564,11R$         63.958,65R$           232.605,46R$         

163 148.542,90-R$   448.250,59R$               299.707,69R$         64.643,40R$           235.064,30R$         

164 150.117,46-R$   453.002,05R$               302.884,59R$         65.335,40R$           237.549,19R$         

165 151.708,70-R$   457.803,87R$               306.095,17R$         66.034,74R$           240.060,43R$         

166 153.316,82-R$   462.656,59R$               309.339,78R$         66.741,49R$           242.598,29R$         

167 154.941,97-R$   467.560,75R$               312.618,78R$         67.455,73R$           245.163,04R$         

168 156.584,36-R$   472.516,90R$               315.932,54R$         68.177,55R$           247.754,99R$         

169 158.244,15-R$   477.525,58R$               319.281,42R$         68.907,02R$           250.374,41R$         

170 159.921,54-R$   482.587,35R$               322.665,81R$         69.644,21R$           253.021,59R$         

171 161.616,71-R$   487.702,77R$               326.086,06R$         70.389,23R$           255.696,84R$         

172 163.329,85-R$   492.872,42R$               329.542,58R$         71.142,14R$           258.400,44R$         

173 165.061,14-R$   498.096,87R$               333.035,73R$         71.903,03R$           261.132,70R$         

174 166.810,79-R$   503.376,70R$               336.565,91R$         72.671,98R$           263.893,92R$         

175 168.578,99-R$   508.712,49R$               340.133,50R$         73.449,09R$           266.684,41R$         

176 170.365,92-R$   514.104,84R$               343.738,92R$         74.234,43R$           269.504,49R$         

177 172.171,80-R$   519.554,35R$               347.382,55R$         75.028,10R$           272.354,45R$         

178 173.996,82-R$   525.061,63R$               351.064,81R$         75.830,19R$           275.234,62R$         

179 175.841,19-R$   530.627,28R$               354.786,09R$         76.640,77R$           278.145,33R$         

180 177.705,11-R$   536.251,93R$               358.546,83R$         77.459,95R$           281.086,88R$         

181 179.588,78-R$   541.936,20R$               362.347,42R$         78.287,80R$           284.059,62R$         

182 181.492,42-R$   547.680,73R$               366.188,31R$         79.124,44R$           287.063,87R$         

183 183.416,24-R$   553.486,14R$               370.069,90R$         79.969,94R$           290.099,96R$         

184 185.360,45-R$   559.353,10R$               373.992,64R$         80.824,41R$           293.168,24R$         

185 187.325,27-R$   565.282,24R$               377.956,96R$         81.687,93R$           296.269,03R$         

186 189.310,92-R$   571.274,23R$               381.963,31R$         82.560,61R$           299.402,70R$         

187 191.317,62-R$   577.329,74R$               386.012,12R$         83.442,53R$           302.569,59R$         

188 193.345,58-R$   583.449,43R$               390.103,85R$         84.333,81R$           305.770,04R$         

189 195.395,05-R$   589.634,00R$               394.238,95R$         85.234,53R$           309.004,42R$         

190 197.466,23-R$   595.884,12R$               398.417,88R$         86.144,80R$           312.273,08R$         

191 199.559,38-R$   602.200,49R$               402.641,11R$         87.064,72R$           315.576,39R$         

192 201.674,71-R$   608.583,81R$               406.909,11R$         87.994,39R$           318.914,72R$         

193 203.812,46-R$   615.034,80R$               411.222,34R$         88.933,91R$           322.288,43R$         

194 205.972,87-R$   621.554,17R$               415.581,30R$         89.883,40R$           325.697,90R$         

195 208.156,18-R$   628.142,64R$               419.986,46R$         90.842,95R$           329.143,52R$         

196 210.362,64-R$   634.800,96R$               424.438,32R$         91.812,66R$           332.625,65R$         

197 212.592,48-R$   641.529,85R$               428.937,37R$         92.792,66R$           336.144,70R$         

198 214.845,96-R$   648.330,06R$               433.484,10R$         93.783,05R$           339.701,05R$         

199 217.123,33-R$   655.202,36R$               438.079,03R$         94.783,93R$           343.295,10R$         

200 219.424,84-R$   662.147,51R$               442.722,67R$         95.795,43R$           346.927,24R$         

201 221.750,74-R$   669.166,27R$               447.415,53R$         96.817,64R$           350.597,89R$         

202 224.101,30-R$   676.259,43R$               452.158,14R$         97.850,69R$           354.307,44R$         

203 226.476,77-R$   683.427,78R$               456.951,01R$         98.894,69R$           358.056,32R$         

204 228.877,42-R$   690.672,12R$               461.794,69R$         99.949,76R$           361.844,93R$         

205 231.303,53-R$   697.993,24R$               466.689,72R$         101.016,01R$         365.673,70R$         

206 233.755,34-R$   705.391,97R$               471.636,63R$         102.093,57R$         369.543,06R$         

207 236.233,15-R$   712.869,13R$               476.635,98R$         103.182,54R$         373.453,43R$         

208 238.737,22-R$   720.425,54R$               481.688,32R$         104.283,06R$         377.405,25R$         

209 241.267,84-R$   728.062,05R$               486.794,21R$         105.395,25R$         381.398,97R$         

210 243.825,27-R$   735.779,51R$               491.954,23R$         106.519,22R$         385.435,01R$         

211 246.409,82-R$   743.578,77R$               497.168,95R$         107.655,11R$         389.513,84R$         

212 249.021,77-R$   751.460,70R$               502.438,94R$         108.803,04R$         393.635,90R$         

213 251.661,40-R$   759.426,19R$               507.764,79R$         109.963,13R$         397.801,66R$         

214 254.329,01-R$   767.476,10R$               513.147,10R$         111.135,53R$         402.011,57R$         

215 257.024,90-R$   775.611,35R$               518.586,46R$         103.870,84R$         414.715,62R$         

216 259.749,36-R$   783.832,83R$               524.083,47R$         96.529,14R$           427.554,33R$         
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Apêndice 3 – Fluxo de caixa administração terceirizada 

 

Período 

(Mês)
Investimento MO Materiais Equipamentos Custos fixos  Receitas FC AI IR FC Dir

0 800.000,00R$               800.000,00-R$         800.000,00-R$         

1 46.910,85R$                 110.880,62-R$               86.463,46-R$                 1.220,07-R$                    23.013,61-R$     81.222,30R$                 187.266,31-R$         11.189,25R$           198.455,55-R$         

2 46.741,56R$                 112.055,95-R$               87.379,97-R$                 1.233,01-R$                    23.257,55-R$     82.083,25R$                 188.584,79-R$         11.314,64R$           199.899,43-R$         

3 46.572,27R$                 113.243,75-R$               88.306,20-R$                 1.246,08-R$                    23.504,08-R$     82.953,33R$                 189.919,04-R$         11.441,36R$           201.360,40-R$         

4 46.402,99R$                 114.444,13-R$               89.242,24-R$                 1.259,29-R$                    23.753,23-R$     83.832,64R$                 191.269,23-R$         11.569,42R$           202.838,65-R$         

5 46.233,70R$                 115.657,24-R$               90.188,21-R$                 1.272,63-R$                    24.005,01-R$     84.721,27R$                 192.635,53-R$         11.698,84R$           204.334,36-R$         

6 46.064,42R$                 116.883,20-R$               91.144,20-R$                 1.286,12-R$                    24.259,46-R$     85.619,31R$                 194.018,10-R$         11.829,63R$           205.847,73-R$         

7 45.895,13R$                 118.122,17-R$               92.110,33-R$                 1.299,76-R$                    24.516,61-R$     86.526,88R$                 195.417,12-R$         11.961,81R$           207.378,93-R$         

8 45.725,84R$                 119.374,26-R$               93.086,70-R$                 1.313,53-R$                    24.776,49-R$     87.444,06R$                 196.832,77-R$         12.095,39R$           208.928,16-R$         

9 45.556,56R$                 120.639,63-R$               94.073,42-R$                 1.327,46-R$                    25.039,12-R$     88.370,97R$                 198.265,21-R$         12.230,38R$           210.495,60-R$         

10 45.387,27R$                 121.918,41-R$               95.070,60-R$                 1.341,53-R$                    25.304,53-R$     89.307,70R$                 199.714,64-R$         12.366,81R$           212.081,45-R$         

11 45.217,98R$                 123.210,74-R$               96.078,35-R$                 1.355,75-R$                    25.572,76-R$     90.254,36R$                 201.181,22-R$         12.504,68R$           213.685,90-R$         

12 45.048,70R$                 124.516,78-R$               97.096,78-R$                 1.370,12-R$                    25.843,83-R$     91.211,06R$                 202.665,15-R$         12.644,01R$           215.309,16-R$         

13 44.879,41R$                 125.836,65-R$               98.126,00-R$                 1.384,64-R$                    26.117,78-R$     92.177,90R$                 204.166,60-R$         12.784,83R$           216.951,42-R$         

14 44.710,12R$                 127.170,52-R$               99.166,14-R$                 1.399,32-R$                    26.394,63-R$     93.154,98R$                 205.685,75-R$         12.927,13R$           218.612,88-R$         

15 44.540,84R$                 128.518,53-R$               100.217,30-R$               1.414,15-R$                    26.674,41-R$     94.142,42R$                 207.222,81-R$         13.070,94R$           220.293,75-R$         

16 44.371,55R$                 129.880,83-R$               101.279,60-R$               1.429,14-R$                    26.957,16-R$     95.140,33R$                 208.777,95-R$         13.216,28R$           221.994,23-R$         

17 44.202,26R$                 131.257,56-R$               102.353,17-R$               1.444,29-R$                    27.242,90-R$     96.148,82R$                 210.351,37-R$         13.363,15R$           223.714,52-R$         

18 44.032,98R$                 132.648,89-R$               103.438,11-R$               1.459,60-R$                    27.531,68-R$     97.168,00R$                 211.943,27-R$         13.511,59R$           225.454,85-R$         

19 43.863,69R$                 134.054,97-R$               104.534,56-R$               1.475,07-R$                    27.823,52-R$     98.197,98R$                 213.553,83-R$         13.661,59R$           227.215,42-R$         

20 43.694,40R$                 135.475,96-R$               105.642,62-R$               1.490,71-R$                    28.118,44-R$     99.238,88R$                 215.183,26-R$         13.813,19R$           228.996,45-R$         

21 43.525,12R$                 136.912,00-R$               106.762,43-R$               1.506,51-R$                    28.416,50-R$     100.290,81R$               216.831,75-R$         13.966,39R$           230.798,15-R$         

22 43.355,83R$                 138.363,27-R$               107.894,12-R$               1.522,48-R$                    28.717,71-R$     101.353,89R$               218.499,52-R$         14.121,22R$           232.620,74-R$         

23 43.186,55R$                 139.829,92-R$               109.037,79-R$               1.538,62-R$                    29.022,12-R$     102.428,24R$               220.186,75-R$         14.277,69R$           234.464,44-R$         

24 43.017,26R$                 141.312,12-R$               110.193,59-R$               1.554,93-R$                    29.329,76-R$     103.513,98R$               221.893,67-R$         14.435,82R$           236.329,49-R$         

25 42.847,97R$                 142.810,02-R$               111.361,65-R$               1.571,41-R$                    29.640,65-R$     104.611,23R$               223.620,47-R$         14.595,62R$           238.216,09-R$         

26 42.678,69R$                 144.323,81-R$               112.542,08-R$               1.588,07-R$                    29.954,84-R$     105.720,11R$               225.367,37-R$         14.757,12R$           240.124,49-R$         

27 42.509,40R$                 145.853,64-R$               113.735,02-R$               1.604,90-R$                    30.272,36-R$     106.840,74R$               227.134,59-R$         14.920,33R$           242.054,92-R$         

28 42.340,11R$                 147.399,69-R$               114.940,62-R$               1.621,91-R$                    30.593,25-R$     107.973,26R$               228.922,33-R$         15.085,27R$           244.007,60-R$         

29 42.170,83R$                 148.962,13-R$               116.158,99-R$               1.639,10-R$                    30.917,54-R$     109.117,77R$               230.730,81-R$         15.251,96R$           245.982,77-R$         

30 42.001,54R$                 150.541,13-R$               117.390,27-R$               1.656,48-R$                    31.245,27-R$     110.274,42R$               232.560,26-R$         15.420,41R$           247.980,67-R$         

31 41.832,25R$                 152.136,86-R$               118.634,61-R$               1.674,04-R$                    31.576,47-R$     111.443,33R$               234.410,90-R$         15.590,65R$           250.001,55-R$         

32 41.662,97R$                 153.749,51-R$               119.892,14-R$               1.691,78-R$                    31.911,18-R$     112.624,63R$               236.282,95-R$         15.762,70R$           252.045,64-R$         

33 41.493,68R$                 155.379,26-R$               121.162,99-R$               1.709,72-R$                    32.249,44-R$     113.818,45R$               238.176,63-R$         15.936,56R$           254.113,20-R$         

34 41.324,39R$                 157.026,28-R$               122.447,32-R$               1.727,84-R$                    32.591,28-R$     115.024,93R$               240.092,18-R$         16.112,28R$           256.204,46-R$         

35 41.155,11R$                 158.690,76-R$               123.745,26-R$               1.746,15-R$                    32.936,75-R$     116.244,19R$               242.029,84-R$         16.289,85R$           258.319,69-R$         

36 40.985,82R$                 160.372,88-R$               125.056,96-R$               1.764,66-R$                    33.285,88-R$     117.476,38R$               243.989,82-R$         16.469,31R$           260.459,13-R$         

37 40.816,53R$                 33.638,71-R$     118.721,63R$               44.266,39R$           16.650,67R$           27.615,72R$           

38 40.647,25R$                 33.995,28-R$     119.980,08R$               45.337,55R$           16.833,95R$           28.503,61R$           

39 40.477,96R$                 34.355,63-R$     121.251,87R$               46.418,28R$           17.019,17R$           29.399,11R$           

40 40.308,68R$                 34.719,80-R$     122.537,14R$               47.508,66R$           17.206,36R$           30.302,31R$           

41 40.139,39R$                 35.087,83-R$     123.836,03R$               48.608,81R$           17.395,53R$           31.213,29R$           

42 39.970,10R$                 35.459,76-R$     125.148,69R$               49.718,83R$           17.586,71R$           32.132,13R$           

43 39.800,82R$                 35.835,63-R$     126.475,27R$               50.838,82R$           17.779,91R$           33.058,91R$           

44 39.631,53R$                 36.215,49-R$     127.815,90R$               51.968,89R$           17.975,16R$           33.993,73R$           

45 39.462,24R$                 36.599,37-R$     129.170,75R$               53.109,14R$           18.172,48R$           34.936,66R$           

46 39.292,96R$                 36.987,33-R$     130.539,96R$               54.259,68R$           18.371,89R$           35.887,79R$           

47 39.123,67R$                 37.379,39-R$     131.923,69R$               55.420,63R$           18.573,42R$           36.847,21R$           

48 38.954,38R$                 37.775,61-R$     133.322,08R$               56.592,08R$           18.777,08R$           37.815,00R$           

49 38.785,10R$                 38.176,03-R$     134.735,29R$               57.774,16R$           18.982,90R$           38.791,26R$           

50 38.615,81R$                 38.580,70-R$     136.163,49R$               58.966,98R$           19.190,90R$           39.776,07R$           

51 38.446,52R$                 38.989,66-R$     137.606,82R$               60.170,64R$           19.401,11R$           40.769,53R$           

52 38.277,24R$                 39.402,95-R$     139.065,45R$               61.385,27R$           19.613,55R$           41.771,72R$           

53 38.107,95R$                 39.820,62-R$     140.539,55R$               62.610,98R$           19.828,24R$           42.782,74R$           

54 37.938,67R$                 40.242,72-R$     142.029,26R$               63.847,88R$           20.045,20R$           43.802,68R$           

55 37.769,38R$                 40.669,29-R$     143.534,77R$               65.096,11R$           20.264,46R$           44.831,65R$           

56 37.600,09R$                 41.100,38-R$     145.056,24R$               66.355,77R$           20.486,05R$           45.869,72R$           

57 37.430,81R$                 41.536,05-R$     146.593,84R$               67.626,99R$           20.709,99R$           46.917,00R$           

58 37.261,52R$                 41.976,33-R$     148.147,73R$               68.909,89R$           20.936,30R$           47.973,59R$           

59 37.092,23R$                 42.421,28-R$     149.718,10R$               70.204,59R$           21.165,00R$           49.039,59R$           

60 36.922,95R$                 42.870,94-R$     151.305,11R$               71.511,22R$           21.396,14R$           50.115,09R$           

61 36.753,66R$                 43.325,38-R$     152.908,95R$               72.829,91R$           21.629,72R$           51.200,19R$           

62 36.584,37R$                 43.784,63-R$     154.529,78R$               74.160,78R$           21.865,78R$           52.295,00R$           

63 36.415,09R$                 44.248,74-R$     156.167,80R$               75.503,97R$           22.104,34R$           53.399,63R$           

64 36.245,80R$                 44.717,78-R$     157.823,18R$               76.859,60R$           22.345,43R$           54.514,17R$           

65 36.076,51R$                 45.191,79-R$     159.496,10R$               78.227,80R$           22.589,08R$           55.638,72R$           

66 35.907,23R$                 45.670,82-R$     161.186,76R$               79.608,71R$           22.835,30R$           56.773,41R$           

67 35.737,94R$                 46.154,93-R$     162.895,34R$               81.002,47R$           23.084,14R$           57.918,33R$           

68 35.568,65R$                 46.644,17-R$     164.622,03R$               82.409,20R$           23.335,62R$           59.073,58R$           

69 35.399,37R$                 47.138,60-R$     166.367,02R$               83.829,05R$           23.589,76R$           60.239,29R$           

70 35.230,08R$                 47.638,27-R$     168.130,51R$               85.262,16R$           23.846,60R$           61.415,57R$           

71 35.060,80R$                 48.143,24-R$     169.912,70R$               86.708,67R$           24.106,15R$           62.602,51R$           

72 34.891,51R$                 48.653,55-R$     171.713,77R$               88.168,71R$           24.368,46R$           63.800,25R$           

73 49.169,28-R$     173.533,94R$               124.364,66R$         24.633,55R$           99.731,10R$           

74 49.690,48-R$     175.373,40R$               125.682,92R$         24.901,45R$           100.781,47R$         

75 50.217,20-R$     177.232,36R$               127.015,16R$         25.172,19R$           101.842,97R$         

76 50.749,50-R$     179.111,02R$               128.361,52R$         25.445,80R$           102.915,72R$         

77 51.287,44-R$     181.009,60R$               129.722,15R$         25.722,31R$           103.999,84R$         

78 51.831,09-R$     182.928,30R$               131.097,21R$         26.001,75R$           105.095,46R$         

79 52.380,50-R$     184.867,34R$               132.486,84R$         26.284,15R$           106.202,69R$         

80 52.935,73-R$     186.826,93R$               133.891,20R$         26.569,55R$           107.321,65R$         

81 53.496,85-R$     188.807,30R$               135.310,45R$         26.857,97R$           108.452,48R$         

82 54.063,92-R$     190.808,65R$               136.744,74R$         27.149,45R$           109.595,29R$         

83 54.637,00-R$     192.831,23R$               138.194,23R$         27.444,02R$           110.750,21R$         

84 55.216,15-R$     194.875,24R$               139.659,09R$         27.741,71R$           111.917,38R$         

85 55.801,44-R$     196.940,91R$               141.139,48R$         28.042,55R$           113.096,92R$         

86 56.392,93-R$     199.028,49R$               142.635,55R$         28.346,59R$           114.288,97R$         

87 56.990,70-R$     201.138,19R$               144.147,49R$         28.653,85R$           115.493,64R$         

88 57.594,80-R$     203.270,25R$               145.675,45R$         28.964,36R$           116.711,09R$         

89 58.205,31-R$     205.424,92R$               147.219,61R$         29.278,17R$           117.941,45R$         

90 58.822,28-R$     207.602,42R$               148.780,14R$         29.595,30R$           119.184,84R$         

91 59.445,80-R$     209.803,01R$               150.357,21R$         29.915,79R$           120.441,42R$         

92 60.075,92-R$     212.026,92R$               151.951,00R$         30.239,69R$           121.711,31R$         

93 60.712,73-R$     214.274,41R$               153.561,68R$         30.567,01R$           122.994,67R$         

94 61.356,28-R$     216.545,72R$               155.189,43R$         30.897,80R$           124.291,63R$         

95 62.006,66-R$     218.841,10R$               156.834,44R$         31.232,10R$           125.602,34R$         

96 62.663,93-R$     221.160,82R$               158.496,89R$         31.569,95R$           126.926,94R$         

97 63.328,17-R$     223.505,12R$               160.176,95R$         31.911,37R$           128.265,58R$         

98 63.999,45-R$     225.874,27R$               161.874,83R$         32.256,42R$           129.618,41R$         

99 64.677,84-R$     228.268,54R$               163.590,70R$         32.605,12R$           130.985,58R$         

100 65.363,43-R$     230.688,19R$               165.324,76R$         32.957,52R$           132.367,24R$         

101 66.056,28-R$     233.133,48R$               167.077,21R$         33.313,65R$           133.763,55R$         

102 66.756,47-R$     235.604,70R$               168.848,22R$         33.673,56R$           135.174,66R$         

103 67.464,09-R$     238.102,11R$               170.638,01R$         34.037,29R$           136.600,73R$         

104 68.179,21-R$     240.625,99R$               172.446,78R$         34.404,87R$           138.041,91R$         

105 68.901,91-R$     243.176,63R$               174.274,71R$         34.776,34R$           139.498,37R$         

106 69.632,27-R$     245.754,30R$               176.122,03R$         35.151,75R$           140.970,27R$         

107 70.370,37-R$     248.359,29R$               177.988,92R$         35.531,15R$           142.457,77R$         

108 71.116,30-R$     250.991,90R$               179.875,60R$         35.914,56R$           143.961,04R$         

109 71.870,13-R$     253.652,42R$               181.782,28R$         36.302,04R$           145.480,24R$         

110 72.631,96-R$     256.341,13R$               183.709,18R$         36.693,62R$           147.015,55R$         

111 73.401,86-R$     259.058,35R$               185.656,49R$         37.089,36R$           148.567,13R$         

112 74.179,91-R$     261.804,37R$               187.624,45R$         37.489,29R$           150.135,16R$         

113 74.966,22-R$     264.579,49R$               189.613,27R$         37.893,46R$           151.719,81R$         

114 75.760,86-R$     267.384,03R$               191.623,17R$         38.301,92R$           153.321,25R$         

115 76.563,93-R$     270.218,31R$               193.654,38R$         38.714,70R$           154.939,67R$         

116 77.375,51-R$     273.082,62R$               195.707,11R$         39.131,86R$           156.575,25R$         

117 78.195,69-R$     275.977,30R$               197.781,61R$         39.553,44R$           158.228,17R$         

118 79.024,56-R$     278.902,65R$               199.878,09R$         39.979,49R$           159.898,60R$         

119 79.862,22-R$     281.859,02R$               201.996,80R$         40.410,06R$           161.586,74R$         

120 80.708,76-R$     284.846,73R$               204.137,97R$         40.845,19R$           163.292,78R$         

121 81.564,27-R$     287.866,10R$               206.301,83R$         41.284,93R$           165.016,90R$         

122 82.428,86-R$     290.917,48R$               208.488,63R$         41.729,34R$           166.759,29R$         

123 83.302,60-R$     294.001,21R$               210.698,61R$         42.178,45R$           168.520,16R$         

124 84.185,61-R$     297.117,62R$               212.932,01R$         42.632,33R$           170.299,68R$         

125 85.077,98-R$     300.267,07R$               215.189,09R$         43.091,02R$           172.098,08R$         

126 85.979,80-R$     303.449,90R$               217.470,10R$         43.554,56R$           173.915,53R$         

127 86.891,19-R$     306.666,47R$               219.775,28R$         44.023,03R$           175.752,25R$         

128 87.812,24-R$     309.917,13R$               222.104,90R$         44.496,45R$           177.608,44R$         

129 88.743,04-R$     313.202,26R$               224.459,21R$         44.974,90R$           179.484,31R$         

130 89.683,72-R$     316.522,20R$               226.838,48R$         45.458,42R$           181.380,06R$         

131 90.634,37-R$     319.877,33R$               229.242,97R$         45.947,06R$           183.295,90R$         

132 91.595,09-R$     323.268,03R$               231.672,94R$         46.440,89R$           185.232,06R$         

133 92.566,00-R$     326.694,68R$               234.128,67R$         46.939,94R$           187.188,73R$         

134 93.547,20-R$     330.157,64R$               236.610,44R$         47.444,29R$           189.166,15R$         

135 94.538,80-R$     333.657,31R$               239.118,51R$         47.953,98R$           191.164,53R$         

136 95.540,91-R$     337.194,08R$               241.653,17R$         48.469,08R$           193.184,09R$         

137 96.553,65-R$     340.768,33R$               244.214,69R$         48.989,64R$           195.225,05R$         

138 97.577,11-R$     344.380,48R$               246.803,36R$         49.515,71R$           197.287,65R$         

139 98.611,43-R$     348.030,91R$               249.419,48R$         50.047,36R$           199.372,12R$         

140 99.656,71-R$     351.720,04R$               252.063,33R$         50.584,65R$           201.478,68R$         

141 100.713,07-R$   355.448,27R$               254.735,20R$         51.127,63R$           203.607,57R$         

142 101.780,63-R$   359.216,02R$               257.435,39R$         51.676,36R$           205.759,03R$         

143 102.859,51-R$   363.023,71R$               260.164,21R$         52.230,92R$           207.933,29R$         

144 103.949,82-R$   366.871,77R$               262.921,95R$         52.791,35R$           210.130,60R$         

145 105.051,69-R$   370.760,61R$               265.708,92R$         53.357,72R$           212.351,20R$         

146 106.165,23-R$   374.690,67R$               268.525,43R$         53.930,10R$           214.595,34R$         

147 107.290,59-R$   378.662,39R$               271.371,80R$         54.508,54R$           216.863,26R$         

148 108.427,87-R$   382.676,21R$               274.248,35R$         55.093,12R$           219.155,23R$         

149 109.577,20-R$   386.732,58R$               277.155,38R$         55.683,89R$           221.471,49R$         

150 110.738,72-R$   390.831,94R$               280.093,22R$         56.280,92R$           223.812,30R$         

151 111.912,55-R$   394.974,76R$               283.062,21R$         56.884,28R$           226.177,93R$         

152 113.098,82-R$   399.161,50R$               286.062,67R$         57.494,04R$           228.568,63R$         

153 114.297,67-R$   403.392,61R$               289.094,94R$         58.110,26R$           230.984,68R$         

154 115.509,23-R$   407.668,57R$               292.159,34R$         58.733,01R$           233.426,33R$         

155 116.733,62-R$   411.989,86R$               295.256,23R$         59.362,37R$           235.893,87R$         

156 117.971,00-R$   416.356,95R$               298.385,95R$         59.998,39R$           238.387,56R$         

157 119.221,49-R$   420.770,33R$               301.548,84R$         60.641,16R$           240.907,68R$         

158 120.485,24-R$   425.230,50R$               304.745,26R$         61.290,74R$           243.454,52R$         

159 121.762,38-R$   429.737,94R$               307.975,56R$         61.947,20R$           246.028,35R$         

160 123.053,07-R$   434.293,16R$               311.240,10R$         62.610,63R$           248.629,47R$         

161 124.357,43-R$   438.896,67R$               314.539,24R$         63.281,09R$           251.258,16R$         

162 125.675,62-R$   443.548,97R$               317.873,36R$         63.958,65R$           253.914,71R$         

163 127.007,78-R$   448.250,59R$               321.242,82R$         64.643,40R$           256.599,42R$         

164 128.354,06-R$   453.002,05R$               324.647,99R$         65.335,40R$           259.312,59R$         

165 129.714,61-R$   457.803,87R$               328.089,26R$         66.034,74R$           262.054,52R$         

166 131.089,59-R$   462.656,59R$               331.567,00R$         66.741,49R$           264.825,51R$         

167 132.479,14-R$   467.560,75R$               335.081,61R$         67.455,73R$           267.625,88R$         

168 133.883,42-R$   472.516,90R$               338.633,48R$         68.177,55R$           270.455,93R$         

169 135.302,58-R$   477.525,58R$               342.222,99R$         68.907,02R$           273.315,98R$         

170 136.736,79-R$   482.587,35R$               345.850,56R$         69.644,21R$           276.206,34R$         

171 138.186,20-R$   487.702,77R$               349.516,57R$         70.389,23R$           279.127,35R$         

172 139.650,97-R$   492.872,42R$               353.221,45R$         71.142,14R$           282.079,31R$         

173 141.131,27-R$   498.096,87R$               356.965,60R$         71.903,03R$           285.062,57R$         

174 142.627,26-R$   503.376,70R$               360.749,43R$         72.671,98R$           288.077,45R$         

175 144.139,11-R$   508.712,49R$               364.573,38R$         73.449,09R$           291.124,29R$         

176 145.666,99-R$   514.104,84R$               368.437,85R$         74.234,43R$           294.203,42R$         

177 147.211,06-R$   519.554,35R$               372.343,30R$         75.028,10R$           297.315,19R$         

178 148.771,50-R$   525.061,63R$               376.290,13R$         75.830,19R$           300.459,95R$         

179 150.348,47-R$   530.627,28R$               380.278,81R$         76.640,77R$           303.638,04R$         

180 151.942,17-R$   536.251,93R$               384.309,77R$         77.459,95R$           306.849,82R$         

181 153.552,75-R$   541.936,20R$               388.383,45R$         78.287,80R$           310.095,64R$         

182 155.180,41-R$   547.680,73R$               392.500,31R$         79.124,44R$           313.375,87R$         

183 156.825,33-R$   553.486,14R$               396.660,82R$         79.969,94R$           316.690,87R$         

184 158.487,67-R$   559.353,10R$               400.865,42R$         80.824,41R$           320.041,01R$         

185 160.167,64-R$   565.282,24R$               405.114,60R$         81.687,93R$           323.426,66R$         

186 161.865,42-R$   571.274,23R$               409.408,81R$         82.560,61R$           326.848,20R$         

187 163.581,19-R$   577.329,74R$               413.748,54R$         83.442,53R$           330.306,01R$         

188 165.315,15-R$   583.449,43R$               418.134,28R$         84.333,81R$           333.800,47R$         

189 167.067,49-R$   589.634,00R$               422.566,50R$         85.234,53R$           337.331,97R$         

190 168.838,41-R$   595.884,12R$               427.045,71R$         86.144,80R$           340.900,91R$         

191 170.628,10-R$   602.200,49R$               431.572,39R$         87.064,72R$           344.507,67R$         

192 172.436,76-R$   608.583,81R$               436.147,06R$         87.994,39R$           348.152,67R$         

193 174.264,58-R$   615.034,80R$               440.770,22R$         88.933,91R$           351.836,30R$         

194 176.111,79-R$   621.554,17R$               445.442,38R$         89.883,40R$           355.558,98R$         

195 177.978,57-R$   628.142,64R$               450.164,07R$         90.842,95R$           359.321,13R$         

196 179.865,15-R$   634.800,96R$               454.935,81R$         91.812,66R$           363.123,15R$         

197 181.771,72-R$   641.529,85R$               459.758,13R$         92.792,66R$           366.965,47R$         

198 183.698,50-R$   648.330,06R$               464.631,57R$         93.783,05R$           370.848,52R$         

199 185.645,70-R$   655.202,36R$               469.556,66R$         94.783,93R$           374.772,73R$         

200 187.613,55-R$   662.147,51R$               474.533,96R$         95.795,43R$           378.738,53R$         

201 189.602,25-R$   669.166,27R$               479.564,02R$         96.817,64R$           382.746,38R$         

202 191.612,03-R$   676.259,43R$               484.647,40R$         97.850,69R$           386.796,71R$         

203 193.643,12-R$   683.427,78R$               489.784,66R$         98.894,69R$           390.889,97R$         

204 195.695,74-R$   690.672,12R$               494.976,38R$         99.949,76R$           395.026,62R$         

205 197.770,11-R$   697.993,24R$               500.223,13R$         101.016,01R$         399.207,11R$         

206 199.866,48-R$   705.391,97R$               505.525,49R$         102.093,57R$         403.431,93R$         

207 201.985,06-R$   712.869,13R$               510.884,06R$         103.182,54R$         407.701,52R$         

208 204.126,10-R$   720.425,54R$               516.299,43R$         104.283,06R$         412.016,37R$         

209 206.289,84-R$   728.062,05R$               521.772,21R$         105.395,25R$         416.376,96R$         

210 208.476,51-R$   735.779,51R$               527.302,99R$         106.519,22R$         420.783,77R$         

211 210.686,36-R$   743.578,77R$               532.892,41R$         107.655,11R$         425.237,30R$         

212 212.919,64-R$   751.460,70R$               538.541,07R$         108.803,04R$         429.738,03R$         

213 215.176,59-R$   759.426,19R$               544.249,60R$         109.963,13R$         434.286,47R$         

214 217.457,46-R$   767.476,10R$               550.018,65R$         111.135,53R$         438.883,12R$         

215 219.762,51-R$   775.611,35R$               555.848,84R$         103.870,84R$         451.978,01R$         

216 222.091,99-R$   783.832,83R$               561.740,84R$         96.529,14R$           465.211,70R$         


