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RESUMO

A expansdo urbana e a crescente demanda por espagos residenciais tém impulsionado
a criacdo de novos loteamentos em diversas regides brasileiras. Nesse cendrio, a analise de
viabilidade econdmico-financeira torna-se uma ferramenta essencial para embasar decisdes
estratégicas e garantir a sustentabilidade dos empreendimentos. Este trabalho tem como
objetivo geral elaborar um estudo de viabilidade econdmico-financeira para um loteamento
localizado na cidade de Sao José, Santa Catarina, por meio da caracterizacdo do
empreendimento, simulagdo de cenarios e analise de sensibilidade dos principais indicadores
financeiros. Foram avaliados indicadores como Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna
de Retorno (TIR) e Payback Descontado, considerando diferentes condigdes de mercado. A
andlise demonstrou que o projeto apresenta boa rentabilidade mesmo diante de cenarios
adversos, sendo mais sensivel a variacdes na Taxa Minima de Atratividade (TMA) e nos
precos de venda do que aos custos de constru¢do. Mesmo na simulagdo mais pessimista, o
empreendimento manteve indicadores positivos, evidenciando sua robustez financeira. Os
resultados reforcam a importdncia de uma abordagem técnica e criteriosa na avaliagdo de
investimentos imobilidrios, especialmente em um ambiente econdmico volatil. O estudo
contribui para o avango do conhecimento aplicado na area e oferece subsidios relevantes para

investidores e profissionais do setor.



ABSTRACT

Urban expansion and the growing demand for residential spaces have driven the
development of new subdivisions across various regions in Brazil. In this context, economic
and financial feasibility analysis becomes an essential tool to support strategic
decision-making and ensure the sustainability of real estate projects. This study aims to carry
out an economic-financial feasibility analysis for a residential subdivision located in the city
of Sdo José, Santa Catarina, through project characterization, scenario simulations, and
sensitivity analysis of key financial indicators. Indicators such as Net Present Value (NPV),
Internal Rate of Return (IRR), and Discounted Payback were evaluated under different
market conditions. The analysis showed that the project offers solid profitability even under
adverse scenarios, being more sensitive to changes in the Minimum Attractiveness Rate
(MAR) and sales prices than to construction costs. Even in the most pessimistic simulation,
the project maintained positive indicators, highlighting its financial robustness. The results
emphasize the importance of a technical and thorough approach in evaluating real estate
investments, especially in a volatile economic environment. This study contributes to the
advancement of applied knowledge in the field and provides valuable insights for investors

and professionals in the urban development sector.
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1.1. JUSTIFICATIVA

A crescente urbanizacdo e a demanda por novos espacgos residenciais t€m
impulsionado o desenvolvimento de loteamentos em diversas regides do pais. Nesse contexto,
a viabilidade economico-financeira de projetos de loteamento assume papel fundamental na
avaliacdo de sua sustentabilidade, contribuindo para a tomada de decisdes estratégicas por
parte de investidores, incorporadores e setores publicos responsaveis pelo planejamento
urbano. A andlise aprofundada dessa viabilidade permite identificar riscos e oportunidades,
otimizar recursos e assegurar a rentabilidade dos empreendimentos, promovendo, a0 mesmo

tempo, o desenvolvimento ordenado e sustentavel das cidades.

No cendrio atual, marcado por incertezas econdmicas ¢ frequentes mudangas nas
politicas publicas, a realizacdo de estudos detalhados sobre a viabilidade de loteamentos
torna-se imprescindivel para reduzir a assimetria de informagdes e potencializar o sucesso dos
investimentos. Além disso, a compreensdo dos fatores econdmicos e financeiros que
influenciam esses projetos contribui para o fortalecimento de uma cadeia produtiva mais
eficiente, promovendo o crescimento econdmico regional e gerando impactos sociais

positivos.

Este trabalho busca, portanto, aprofundar o entendimento acerca dos elementos que
compdem a analise de viabilidade econdmica-financeira de loteamentos, contribuindo para o
avango do conhecimento tedrico e pratico na area. A importancia desta pesquisa reside na sua
capacidade de oferecer subsidios concretos para a tomada de decisdo embasada em critérios
robustos, promovendo a sustentabilidade financeira de empreendimentos imobilidrios e o

desenvolvimento sustentavel das cidades.

1.2. OBJETIVOS

A seguir, apresentam-se os objetivos deste trabalho de conclusdo de curso, divididos

em gerais e especificos.

1.2.1. Objetivo Geral

Elaborar o estudo de viabilidade econdomico-financeira para um loteamento localizado

na cidade de Sdo José, Santa Catarina.
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1.2.2. Objetivos Especificos

a) Caracterizar um empreendimento imobilidrio do tipo loteamento aberto;

b) Simular cenérios para avaliar a viabilidade econdmico-financeira do loteamento
aberto objeto deste estudo;

c) Avaliar a sensibilidade dos principais indicadores econdmicos em relacdo a Taxa
Minima de Atratividade (TMA), aos custos de construgdo e aos precos de venda,
complementando essa analise com a simulacdo de cendrios em que essas variaveis
sofrem alteracdes simultaneas, a fim de compreender seus efeitos combinados sobre a

viabilidade do projeto.

1.3. DELIMITACOES

Este estudo delimita-se a analise econdmico-financeira de um loteamento aberto
localizado no municipio de Sao José, Santa Catarina. O projeto contempla a implementagado
de 146 lotes residenciais e unifamiliares, em um terreno com area total de 109.900,17 m? e

prazo estimado de execucdo de 18 meses.

A pesquisa estd direcionada especificamente para a avaliagdo da viabilidade
econdmico-financeira do empreendimento, com a elaboragao do fluxo de caixa, defini¢ao da
Taxa Minima de Atratividade (TMA) e célculo de indicadores de desempenho, como a Taxa

Interna de Retorno (TIR) e o Valor Presente Liquido (VPL).

1.4. ESTRUTURA DO TRABALHO

A organizacao deste trabalho esta estruturada em cinco capitulos, detalhados nos paragrafos a

seguir.

O Capitulo 1, Introducdo, tem como finalidade contextualizar o tema e justificar a
relevancia da pesquisa, além de apresentar os objetivos a serem alcangados, os limites do

estudo e o esquema estrutural adotado.

No Capitulo 2, Fundamentacao Tedrica, sdo explorados os conceitos centrais que sustentam o
trabalho, além das bases tedricas e dos processos metodoldgicos empregados no

desenvolvimento.

O Capitulo 3, Metodologia descreve os procedimentos € métodos utilizados para obtengao

dos resultados e para a construg¢do da analise desenvolvida ao longo do estudo.
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No Capitulo 4, Desenvolvimento, apresentam-se os calculos realizados e os resultados

obtidos com o intuito de atingir os objetivos propostos.

O Capitulo 5, Conclusdo e Recomendagdes reune uma analise critica dos resultados obtidos,
relacionando-os com os objetivos tragados no inicio do trabalho, e oferece sugestdes para

pesquisas futuras.

Por fim, sdo listadas as referéncias bibliogréaficas utilizadas e apresentados os apéndices que

complementam e aprofundam a discussao dos resultados alcancados.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA NA CONSTRUCAO CIVIL

A andlise de viabilidade econdmico-financeira ¢ uma etapa crucial na estruturacao de
empreendimentos da construgdo civil, devido aos grandes aportes de capital, riscos
regulatérios e operacionais e retorno projetado no longo prazo. O estudo de viabilidade
consiste na avaliagdo técnico-financeira do projeto, cuja funcao ¢ estimar sua atratividade sob
a Otica econdmica, considerando varidveis como custos de execucao, projecdes de receitas e

comportamento de mercado (Goldman, 2015).

A viabilidade de um projeto imobiliario pode ser entendida como a relagdo entre o
capital investido e os fluxos de caixa esperados, ao longo da vida 1til do empreendimento.
Essa avalia¢do visa mensurar a rentabilidade, a liquidez e o risco envolvido no projeto (Assaf
Neto, 2014). Além disso, cumpre um papel estratégico ao permitir ajustes na concepgao do

empreendimento, com vistas a maximizag¢ado da eficiéncia economica (Hoji, 2007).

A finalidade central do estudo de viabilidade ¢ subsidiar decisdes técnicas e gerenciais
com base em informagdes quantitativas consistentes, como estimativas de custo e projecdes
de retorno. Em termos operacionais, a andlise busca demonstrar a capacidade do
empreendimento de gerar receitas suficientes para cobrir os custos de operacdo e remunerar
adequadamente o capital investido (Ross; Westerfield; Jaffe, 2013). Este ponto torna-se
especialmente sensivel em mercados como o brasileiro, onde fatores externos — como
inflagdo setorial, mudancas normativas e escassez de insumos ¢ mao de obra — impactam

diretamente a estrutura de custos (Gitman, 2010).

A elaboragdo de um bom estudo de viabilidade €, portanto, uma medida preventiva de
carater estratégico. Sua auséncia pode ocasionar distor¢des no planejamento, ma alocacdo de
recursos ¢ desequilibrios financeiros, que comprometem a comercializacdo e a
sustentabilidade econdmica do empreendimento (Goldman, 2015). Além disso, projetos de
loteamento estdo submetidos ao regime juridico da Lei n® 6.766/1979, que impde exigéncias
técnicas e legais para parcelamento do solo urbano, o que reforca a necessidade de rigor

técnico e orcamentario na fase de planejamento (Brasil, 1979).

O desenvolvimento de um estudo de viabilidade envolve, inicialmente, a estimativa de
custos, abrangendo os gastos com aquisicdo do terreno, elaboracdo de projetos técnicos,

aprovacao e licenciamento ambiental, execucao das obras, despesas tributérias e atividades de
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marketing imobilidrio (Assaf Neto, 2014; Goldman, 2015). Em seguida, sdo projetadas as
receitas esperadas, com base nos pregos de mercado dos lotes urbanizados e nas condi¢des de

oferta e demanda locais, considerando a dinamica imobilidria da regido (Hoji, 2007).

Com base nessas informacdes, ¢ estruturado o fluxo de caixa projetado, que permite
identificar a sequéncia das entradas e saidas financeiras ao longo do tempo. Esse instrumento
¢ a base para o célculo dos principais indicadores de viabilidade: o Valor Presente Liquido
(VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback. Tais métricas possibilitam avaliar a

atratividade do projeto, o tempo de retorno e a geragao de valor econdmico (Gitman, 2010).

No contexto brasileiro, marcado por instabilidade macroecondmica, variagdes no
crédito e oscilagdes regulatorias, a analise de viabilidade torna-se ainda mais relevante. O
sucesso de um empreendimento urbano depende diretamente da capacidade dos investidores e
incorporadores em antecipar cenarios de risco e operar com margens de seguranga adequadas

a sustentabilidade financeira do negocio (CBIC, 2023; Secovi-SP, 2022).

2.2. LOTEAMENTOS ABERTOS: CARACTERISTICAS E NORMATIZACAO

O loteamento aberto ¢ uma das modalidades mais tradicionais de parcelamento do
solo urbano no Brasil, sendo regulamentado pela Lei n° 6.766/1979. Trata-se da subdivisao de
uma gleba em lotes voltados a edificagdo, com a criacdo de vias publicas que integram o
sistema vidrio municipal. Nessa tipologia, os acessos sdo livres, sem controle ou restri¢oes, o
que o diferencia do loteamento fechado, onde o perimetro ¢ delimitado e o acesso ¢

condicionado (Brasil, 1979).

Do ponto de vista urbanistico, o loteamento aberto promove a integracdo do novo
empreendimento ao tecido urbano existente, permitindo continuidade viaria e acesso a
equipamentos publicos. A configuracdo espacial dos lotes, a hierarquia das vias e a destinagao
de 4reas publicas — como pragas, areas verdes e institucionais — devem estar em
conformidade com os parametros estabelecidos pelo plano diretor municipal e legislacao

urbanistica local (Amadei; Amadei, 2014).

Conforme observa Souza (2018), a concepcao urbanistica desse tipo de parcelamento
deve priorizar a funcionalidade, o conforto ambiental e a qualidade dos espacos publicos.

Além disso, a infraestrutura basica — pavimentagdo, redes de agua potavel e esgoto,
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drenagem pluvial e iluminacdo — deve ser totalmente executada pelo empreendedor antes da

comercializa¢do dos lotes, conforme exigido pelas prefeituras.

Segundo Hansen (2022), loteamentos abertos exercem papel importante na
democratizagdo do acesso ao solo urbanizado, especialmente em cidades médias e pequenas,
onde representam significativa parcela da expansao urbana recente. Contudo, sua implantagao
demanda um planejamento rigoroso, que considere tanto aspectos urbanisticos quanto os

custos de implantacdo e manutencgao.

A regulamentacdo dos loteamentos abertos se da em trés esferas: federal, estadual e
municipal. A base legal esta na Lei n® 6.766/1979, que estabelece as diretrizes gerais para
parcelamento do solo urbano, fixando critérios como as dimensdes minimas de lotes, largura
das vias, e obrigatoriedade de reserva de areas publicas e de implantagdo de infraestrutura

(BRASIL, 1979).

No ambito estadual, podem existir normas complementares sobre questdes ambientais,
exigindo licenciamento prévio para empreendimentos em dreas de interesse ecoldgico.
Algumas legislagdes estaduais também definem critérios para a avaliagdo de impactos
urbanisticos ou paisagisticos, como a obrigatoriedade de Estudos de Impacto de Vizinhanga

(EIV), conforme destaca Souza (2018).

A legislacdo municipal, por sua vez, detalha os requisitos técnicos locais por meio do
plano diretor, lei de uso e ocupacdo do solo, codigo de obras e normas especificas de
parcelamento. Essas normas definem os parametros urbanisticos aplicaveis — zoneamento,
gabaritos, coeficientes de aproveitamento e usos permitidos —, sendo fundamentais para a

aprovacao do projeto (Amadei; Amadei, 2014).

Matos (2020) ressalta que o cumprimento rigoroso da legislacdo em todas as esferas ¢
indispensavel, tanto para a aprovacdo do empreendimento quanto para sua posterior

comercializacao legal e registro cartorial.

O processo de aprovacdo de loteamentos abertos envolve etapas técnicas e juridicas
interligadas. Inicialmente, o empreendedor elabora o projeto urbanistico, contendo planta de
parcelamento, memorial descritivo, levantamento planialtimétrico, estudos ambientais

7

(quando exigido) e cronograma de execugdo. Este conjunto ¢ submetido a prefeitura
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municipal, para analise de conformidade com o plano diretor ¢ demais normativas (Souza,

2018).

Uma vez aprovado, o empreendedor deve providenciar o licenciamento ambiental,
caso haja impacto sobre areas de preservagdo permanente ou fragilidade ambiental. O
licenciamento podera exigir estudos adicionais, como o RIMA ou o EIV, a depender da

legislacdo local (Hansen, 2022).

Apbs a aprovacdo e execucdo das obras minimas de infraestrutura, a etapa final
consiste no registro do projeto no Cartorio de Registro de Imdveis, conforme previsto na
legislagao federal. Este registro confere seguranca juridica ao parcelamento e permite a

individualizacdo dos lotes para fins de venda (Brasil, 1979).

De acordo com Amadei e Amadei (2014), a complexidade do processo exige atuagdo
integrada entre urbanistas, engenheiros, advogados e analistas de viabilidade economica,
sendo recomendavel que o estudo de viabilidade preceda a fase de concepgdo para evitar

retrabalhos e prejuizos.

Matos (2020) complementa que o tempo médio entre a concepcao e a regularizacio de
um loteamento pode variar significativamente, sendo impactado por fatores como localizagao,
exigéncias ambientais e estrutura institucional do municipio. A previsibilidade do retorno
financeiro depende diretamente da fluidez desse processo € do cumprimento de todas as

etapas legais.

2.3 METODOS DE AVALIACAO DE VIABILIDADE

A andlise de viabilidade econdmico-financeira ¢ essencial em empreendimentos
imobiliarios, pois permite verificar se os fluxos futuros de caixa serdo suficientes para cobrir
os investimentos e compensar os riscos envolvidos (Assaf Neto, 2014). Nos loteamentos
abertos, essa avaliagdo se torna ainda mais critica devido aos elevados custos iniciais, prazos
prolongados e influéncia de variaveis externas, como infraestrutura urbana e dinamica do

mercado imobiliario (Goldman, 2015).

A metodologia mais adotada ¢ o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que projeta

entradas e saidas financeiras ao longo do tempo, atualizando-as por meio de uma taxa de
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desconto que reflita o risco do projeto (Ross et al., 2013). Essa andlise ¢ geralmente

acompanhada por indicadores como:

e VPL (Valor Presente Liquido): mede quanto valor o projeto gera em termos presentes
(GITMAN, 2010);

e TIR (Taxa Interna de Retorno): indica a rentabilidade percentual do projeto, sendo
considerada viavel quando superior a TMA (Assaf Neto, 2014);

e TMA (Taxa Minima de Atratividade): representa o retorno minimo exigido pelo
investidor, considerando o risco do capital alocado (Hoji, 2007);

® Payback descontado: estima o tempo necessario para recuperagcdo do investimento,

ajustado pelo valor do dinheiro no tempo (Brealey et al., 2011);

Complementarmente, métodos auxiliares como o comparativo de mercado e o involutivo sio
uteis para validar os parametros de precificagdo dos lotes e estimar limites de custo ou

aquisicao da gleba (Amadei; Amadei, 2014).

Assim, a combinacdo entre projegdes financeiras e multiplos indicadores permite uma
avaliagdo solida da viabilidade, orientando decisdes mais seguras € sustentaveis para o

investidor.

2.3.1 Fluxo de Caixa Descontado

O modelo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ¢ amplamente utilizado como
instrumento de avaliacdo da viabilidade economico-financeira de projetos de investimento,
sendo considerado um dos métodos mais robustos ¢ difundidos na literatura de finangas. Sua
principal funcdo € estimar o valor presente de um empreendimento com base nas entradas e
saidas de caixa esperadas ao longo de sua vida 1til, ajustadas por uma taxa de desconto que

reflita o risco do negocio e o custo de oportunidade do capital.

De acordo com Assaf Neto (2014), o FCD parte da l6gica de que o valor do dinheiro
varia no tempo, sendo necessario aplicar uma taxa de desconto que atualize os fluxos futuros
ao valor presente. Essa taxa ¢ geralmente definida com base na Taxa Minima de Atratividade
(TMA), que representa o retorno minimo exigido pelo investidor, levando em conta o risco do
projeto e alternativas de aplicacdo do capital. O modelo ¢ especialmente relevante em

empreendimentos de longo prazo e com elevado capital imobilizado, como os loteamentos
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abertos, onde os retornos ocorrem gradualmente por meio da venda parcelada dos lotes

(Goldman, 2015).

Segundo Gitman (2010), o FCD permite estimar com mais precisdo se o projeto gera
valor para o investidor, ao comparar o montante de capital necessario para sua execucao com
o valor presente liquido dos fluxos de caixa futuros. Essa abordagem evita decisdes baseadas
apenas em indicadores de liquidez ou retornos nominais, que podem ser insuficientes em

cenarios de elevada incerteza ou inflagao.
O modelo ¢ representado pela seguinte formula:

n

FC,
VPL = ; @10 — FC)

(D
Onde:

e VPL = Valor Presente Liquido

e FCt = Fluxo de caixa no periodo t
e FCo = Investimento inicial

e = Taxa de desconto (TMA)

e n = Numero total de periodos

Como destacado por Ross, Westerfield e Jaffe (2013), essa formula evidencia a
importancia do tempo na avaliagao de investimentos, permitindo considerar o risco embutido
nos fluxos futuros e tornando o modelo sensivel as mudangas no cenario econdmico ¢

operacional.

Para empreendimentos imobilidrios, especialmente os que envolvem parcelamento do
solo urbano, como os regulados pela Lei n® 6.766 (Brasil,1979), o FCD ¢ uma ferramenta
indispensavel. Ele permite estimar o retorno financeiro ao longo do ciclo de vida do projeto,
desde a aquisicdo da gleba até a finalizacdo das obras e a comercializagdo dos lotes. A
previsibilidade dos fluxos, geralmente associada ao ritmo de vendas e ao prazo de

recebimento, ¢ fundamental para uma aplicacao precisa do modelo (Amadei; Amadei, 2014).

Hoji (2007) enfatiza que o FCD deve ser complementado por andlises de

sensibilidade, simulando diferentes cenarios de receita, custo e taxa de desconto. Isso se torna
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especialmente importante em empreendimentos sujeitos a variacdes no mercado imobiliério,

alteragdes regulatdrias ou atrasos nas etapas de licenciamento e execugao.

Brealey, Myers e Allen (2011) também refor¢gam que o FCD nao apenas indica se o
projeto ¢ viavel (via VPL positivo), mas permite comparar diferentes alternativas de

investimento, priorizando aquelas que geram maior valor econdmico ajustado ao risco.

Assim, o modelo do FCD constitui uma ferramenta essencial de gestdo financeira e
estratégica, pois fundamenta a decisdo de investir com base em critérios objetivos e

mensuraveis, alinhando os interesses do empreendedor a sustentabilidade do projeto.

2.3.2 Indicadores Financeiros Principais

2.3.2.1. Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa projetado ¢ uma ferramenta fundamental para a avaliagdo da
viabilidade econdmico-financeira de empreendimentos imobiliarios, pois permite organizar e
visualizar, ao longo do tempo, todas as entradas e saidas de recursos previstas no projeto
(Assaf Neto, 2014). Essa estrutura facilita a andlise do comportamento financeiro do
empreendimento, possibilitando o controle do capital necessario em cada etapa ¢ a

identificacao dos periodos de maior exposi¢ao financeira.

Nos loteamentos abertos, a construcdo do fluxo de caixa deve considerar,
inicialmente, os altos desembolsos referentes a aquisicao do terreno e a execugao das obras de
infraestrutura, conforme exigido pela legislacdo urbana vigente (Brasil, 1979). Em seguida,
sdo projetadas as receitas provenientes da comercializagdo dos lotes, geralmente parceladas, o

que exige atengdo a defasagem entre os investimentos e os retornos (Goldman, 2015).

A elaboracdo do fluxo de caixa permite ainda avaliar o equilibrio financeiro do projeto
e serve de base para a aplicacdo de métricas de desempenho, como o Valor Presente Liquido
(VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), que sdo derivadas diretamente das projegdes de

entradas e saidas (Gitman, 2010; Ross et al., 2013).

Assim, a correta estruturagdo do fluxo de caixa ¢ condig@o essencial para estimar a
viabilidade e a sustentabilidade financeira do empreendimento, além de subsidiar decisdes

estratégicas com maior precisao (Hoji, 2007).
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2.3.2.2. Etapas do Fluxo de Caixa em Loteamentos

O desenvolvimento de um empreendimento de loteamento pode ser estruturado em
quatro fases principais, cada uma com impacto direto no fluxo de caixa do projeto. A correta
compreensdo dessas etapas ¢ essencial para assegurar a viabilidade economico-financeira do
empreendimento, além de otimizar a gestdo de riscos € o planejamento de recursos (Assaf

Neto, 2014).

A primeira fase ¢ o Investimento Inicial, que inclui a aquisicdo do terreno, a
realizacdo de estudos preliminares — como levantamentos topograficos, analises ambientais e
estudos de viabilidade técnica e econdmica — e os custos relacionados a regularizacdo do
projeto junto aos Orgdos publicos competentes (Gitman, 2010). Essa fase ¢ critica, pois
estabelece a base financeira do projeto e define a magnitude dos recursos a serem

mobilizados para a execucao das etapas subsequentes (Assaf Neto, 2014).

A segunda fase corresponde a Execucdo da Infraestrutura, que envolve os gastos com
terraplanagem, pavimentagdo, redes de 4gua e esgoto, drenagem pluvial e iluminagdo publica.
Esses investimentos sdo essenciais para viabilizar a aprova¢ao do projeto junto as autoridades
competentes, conforme as exigéncias da Lei n® 6.766/1979, que regula o parcelamento do
solo urbano no Brasil (Brasil, 1979). Além disso, a qualidade da infraestrutura impacta
diretamente a percep¢ao de valor do empreendimento e, consequentemente, o seu potencial

de comercializagdo (Brealey; Myers; Allen, 2011).

A terceira fase, conhecida como Comercializag¢do, inicia-se com o langamento dos
lotes no mercado. Essa etapa pode ocorrer paralelamente a conclusao das obras, permitindo a
geragdo antecipada de receitas que podem ser reinvestidas na propria infraestrutura,

reduzindo a necessidade de capital de terceiros (Ross; Westerfield; Jaffe, 2013).

A quarta e ultima fase ¢ o Recebimento das Parcelas, marcada pela entrada continua
de receitas decorrentes dos pagamentos realizados pelos compradores dos lotes. Essa fase ¢
especialmente critica para a manutengdo da liquidez do empreendimento, pois atrasos ou

inadimpléncias podem comprometer o fluxo de caixa projetado (Hoji, 2007).

A correta compreensdo dessas fases permite estimar o ponto de equilibrio do projeto,
definido como o momento em que a soma das receitas acumuladas iguala o total dos

investimentos realizados. Esse calculo ¢ fundamental para verificar a capacidade do
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empreendimento de recuperar o capital investido em prazo compativel com as expectativas

dos investidores (Assaf Neto, 2014).

O gréfico 1 ilustra o comportamento tipico do fluxo de caixa acumulado de um
empreendimento de loteamento aberto ao longo de 60 meses. Observa-se, inicialmente, um
periodo de elevado investimento, seguido pelo inicio gradual da geragao de receitas e,

posteriormente, a obtencao do ponto de equilibrio.
Grifico 1 - Fluxo de Caixa de um empreendimento genérico

Fluxo de Caixa de um Loteamento Aberto com Ponto de Equilibrio
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

O ponto de equilibrio financeiro ¢ um marco estratégico para investidores em
empreendimentos imobilidrios, pois indica o prazo necessario para recuperar o capital
investido e iniciar a geracdao efetiva de lucros. Identificar corretamente esse momento ¢
fundamental para reduzir riscos financeiros e melhorar a qualidade das decisdes estratégicas
(Brealey; Myers; Allen, 2011). Esse conceito é especialmente relevante em projetos de
loteamentos abertos, que envolvem elevados custos iniciais e longos ciclos de maturagdo

financeira (Assaf Neto, 2014).

Além disso, a andlise detalhada do fluxo de caixa ndo apenas permite determinar o
ponto de equilibrio, mas também avaliar a robustez do investimento em diferentes cenarios
econdmicos. Essa abordagem ¢ importante para testar a capacidade do empreendimento de
resistir a variagdes no mercado, como oscilagcdes nas taxas de juros, mudangas no ritmo de

vendas e impactos da inflagao (Gitman, 2010).
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Ao simular cendrios alternativos, os empreendedores podem identificar potenciais
riscos e oportunidades, ajustando suas estratégias de financiamento e gestdo para maximizar o
retorno financeiro (Ross; Westerfield; Jaffe, 2013). Dessa forma, a correta estruturacao do
fluxo de caixa se consolida como uma ferramenta indispensavel para a gestdo financeira e
estratégica, garantindo maior seguranga para investidores e empreendedores ao longo do ciclo

de vida do empreendimento (Goldman, 2015).

2.3.2.3. Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (VPL) ¢ amplamente reconhecido como um dos principais
indicadores para a analise de viabilidade econdmico-financeira de empreendimentos
imobiliarios, incluindo loteamentos abertos. Esse método mensura diretamente o valor que
um projeto agrega ao capital investido, sendo calculado pela diferenca entre o valor presente
das receitas futuras esperadas e o valor presente dos custos e investimentos realizados,
utilizando-se uma taxa de desconto que reflete o custo de oportunidade do capital (Brealey;

Myers; Allen, 2011).

Segundo a NBR 14653-4, o VPL ¢ definido como o valor presente dos fluxos de caixa
liquidos futuros, descontados a uma taxa que reflita o custo de oportunidade do capital de
igual risco, considerando também o investimento inicial (ABNT, 2002). Um empreendimento
serd considerado vidvel se o seu VPL for positivo ou nulo para a taxa de desconto definida,
pois isso indica que o projeto € capaz de recuperar o capital investido e ainda gerar retorno

adicional (Assaf Neto, 2014).

A formula geral para o calculo do VPL ¢ expressa da seguinte forma:

VPL =) ((lpfi‘)j) — FCy

onde,

FC;: Fluxo de caixa no periodo j;
1: Taxa de desconto;
j: Periodo de tempo;

FCo: Investimento inicial.

26



O uso do VPL ¢ amplamente recomendado pela literatura financeira por ser uma
métrica direta e confidvel para a avaliacdo do valor econdmico de projetos, uma vez que
considera tanto o custo de oportunidade quanto o risco associado ao empreendimento
(Gitman, 2010). Ao aplicar essa técnica, os investidores podem avaliar com maior precisao a
atratividade financeira do projeto, comparando os fluxos de caixa futuros com os recursos

inicialmente aplicados (Ross; Westerfield; Jaffe, 2013).

2.3.2.4. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) ¢ definida como a taxa de desconto que iguala o
Valor Presente Liquido (VPL) de um projeto a zero, representando a rentabilidade percentual
implicita nos fluxos de caixa futuros em relagdo ao investimento inicial (Brealey; Myers;
Allen, 2011). Essa taxa reflete a eficiéncia financeira do capital investido e permite mensurar

diretamente o retorno potencial do empreendimento (Gitman, 2010).

A TIR ¢ especialmente relevante em projetos imobiliarios pois tipicamente envolvem
altos desembolsos iniciais para aquisi¢ao do terreno e execugdo das obras de infraestrutura,
seguidos por entradas continuas de recursos provenientes da venda parcelada dos lotes

(Goldman, 2015).

Para que um projeto seja considerado viavel, a TIR calculada deve ser superior a Taxa
Minima de Atratividade (TMA), que reflete o retorno minimo exigido pelo investidor,
considerando o risco do capital alocado. Quando a TIR excede a TMA, entende-se que o
empreendimento ¢ economicamente vidvel, pois o retorno esperado supera o custo de

oportunidade do capital (Assaf Neto, 2014).

No entanto, a TIR apresenta certas limitagcdes, como a sua sensibilidade a variagdes
nos fluxos de caixa projetados. Pequenas alteragdes nas receitas ou despesas futuras podem
impactar significativamente o resultado da TIR, o que pode distorcer a percep¢do da
viabilidade do projeto. Por isso, ¢ recomendavel que a analise da TIR seja complementada
por testes de sensibilidade e simulagdes de cenarios, permitindo avaliar o impacto de
diferentes condicoes de mercado e premissas financeiras sobre a rentabilidade do

investimento (Ross; Westerfield; Jaffe, 2013).

A férmula geral para o calculo da TIR pode ser representada da seguinte forma:
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- 3)

e FC;j: fluxo de caixa no periodo j;
e FCo: investimento inicial;
e r:taxa interna de retorno;

e n: numero total de periodos.

Assim, a correta interpretacdo da TIR, integrada ao contexto da TMA e associada a
analise de cenarios, ¢ essencial para a tomada de decisdes financeiras sélidas no ambito de

empreendimentos imobiliarios.

2.3.2.5. Payback

O Payback ¢ uma métrica utilizada na andlise de viabilidade econdmico-financeira
para medir o tempo necessario para que o investidor recupere o capital inicialmente aplicado
em um projeto, com base nos fluxos de caixa liquidos gerados ao longo do tempo (Gitman,

2010).

No contexto de loteamentos, o Payback fornece uma visdo preliminar da capacidade
do projeto em gerar liquidez, identificando o periodo critico em que o capital permanece
exposto a riscos financeiros. Essa andalise ¢ importante, pois permite avaliar o prazo em que o
investimento inicial sera recuperado, auxiliando na tomada de decisdes estratégicas sobre

financiamento e gestdo de caixa (Assaf Neto, 2014).

A férmula bésica do Payback tradicional pode ser expressa como:

Investimento Inicial

Payback =
! Fluxo de Caixa Médio Anual
Embora seja um método simples e intuitivo, o Payback tradicional apresenta a

limitagdo de desconsiderar o valor do dinheiro no tempo, ignorando o custo de oportunidade

do capital investido. Para superar essa limitagdo, ¢ recomendado o uso do Payback
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descontado, que ajusta os fluxos de caixa por meio de uma taxa de desconto apropriada,

normalmente a Taxa Minima de Atratividade (TMA) (Brealey; Myers; Allen, 2011).

A férmula do Payback descontado pode ser expressa como:

T

FC
Payback Descontado — Z —!r > Iy
= (14 %) “

onde:

FCt = Fluxo de caixa no periodo t
i = Taxa de desconto (TMA)

t = Periodo de tempo

Io = Investimento inicial

Ao utilizar o método descontado, o investidor obtém uma avaliagdo mais precisa do
prazo de recuperagao do capital, considerando o impacto do custo de oportunidade e as

flutuacdes no valor do dinheiro ao longo do tempo (Ross; Westerfield; Jaffe, 2013).

2.3.2.6. Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) ¢ um parametro central na andlise de
viabilidade econdmico-financeira de empreendimentos imobilidrios, pois estabelece o retorno
minimo exigido pelo investidor para justificar o aporte de capital em um projeto. Esse
indicador reflete o custo de oportunidade do capital, além dos riscos especificos associados ao
investimento, e serve como critério fundamental para a aceitacdo ou rejeicdo de projetos

(Gitman, 2010).

A definicdo da TMA deve considerar o perfil de risco do empreendimento, as
condigdes do mercado financeiro, as expectativas de retorno dos investidores e as
caracteristicas especificas do projeto. Em empreendimentos imobiliarios, onde os fluxos de
caixa sao diluidos ao longo de vérios anos, a TMA assume um papel critico, pois influencia
diretamente a analise do Valor Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR),

métricas essenciais para a avaliacao da viabilidade do projeto (Assaf Neto, 2014).

Assim, Grant, Ireson e Leavenworth (1982) afirmam que a escolha da TMA ¢ uma

definicdo organizacional interna e deve ser definida apds as melhores andlises possiveis pela
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companhia. Para a sua correta determinacdo, os autores citados citam alguns componentes

que devem ser analisados:

a) O custo do capital proprio, refletindo o retorno esperado pelos investidores que
aplicam seus recursos no empreendimento;

b) O custo do capital de terceiros, incluindo taxas de juros pagas sobre
empréstimos e financiamentos, que impactam diretamente a estrutura de
capital do projeto;

¢) O risco do empreendimento, considerando fatores como o tempo de maturacao
do projeto, a competitividade do mercado e a possibilidade de mudangas nas
regulamentagdes urbanisticas;

d) A inflagdo e taxas de juros, visto que o cenario macroecondmico também afeta
a TMA, uma vez que altas taxas de inflagdo e juros elevam o custo do capital,
exigindo retornos mais elevados para compensar esses riscos;

e) A expectativa de liquidez, j4 que em empreendimentos imobilidrios, onde a
receita ¢ tipicamente distribuida ao longo de vérios anos, a TMA deve
incorporar o risco de liquidez associado ao prazo estendido para recuperagao

do capital investido.

2.4. CUSTOS

Os custos de implantagdo representam uma parcela significativa do investimento em
empreendimentos  imobilidrios, especialmente em loteamentos abertos, onde a
responsabilidade pela execugdo da infraestrutura ¢ do empreendedor. Estes custos incluem
desde a aquisicdo do terreno até a finalizagdo das obras de infraestrutura, como
terraplanagem, pavimentacdo, redes de dgua, esgoto, drenagem pluvial e iluminacdo publica
(Amadei; Amadei, 2014). Uma gestdo financeira eficiente e um planejamento orgamentario
adequado sdo fundamentais para garantir a viabilidade econdmica do projeto, minimizando

riscos e evitando surpresas financeiras ao longo do desenvolvimento (Assaf Neto, 2014).

Esses custos podem ser classificados em diretos e indiretos, cada um com
caracteristicas  especificas que impactam diretamente a estrutura financeira do

empreendimento (Tisaka, 2006).
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2.4.1. Custos Diretos

Tisaka (2006) afirma que os custos diretos sdo todos os gastos diretamente
relacionados a execug¢do das obras de infraestrutura. Esses custos estdo diretamente

vinculados a constru¢ao fisica do empreendimento e incluem:

a) Materiais e mao de obra, incluindo os custos com insumos e servigos necessarios para
a execuc¢do das etapas de construcao;
b) Obras de infraestrutura de apoio necessarias para preparacao do canteiro de obra

c) Custos da administracdo local, como equipe técnica, administrativa e de apoio;

2.4.2. Custos Indiretos

Os custos indiretos estdo associados a despesas que ndo sdo diretamente atribuidas a
execugao fisica das obras, mas sdo essenciais para a gestao e viabilidade do empreendimento

(Mattos, 2006)

Jungles e Avila (2006, apud Mutti, 2008) separam os custos indiretos em 5 classes,

descritas a seguir:

a) Custos gerais de administragdo do processo: incluem as despesas administrativas
diretamente ligadas ao canteiro de obras, como os custos com medi¢do, controle de

documentos fiscais, gestdo do almoxarifado e acompanhamento administrativo das atividades.

b) Custos gerais de administragdo da empresa: correspondem aos gastos administrativos da
sede da empresa e nao estdo relacionados diretamente aos contratos ativos, sendo, portanto,

fixos e independentes do volume de obras.

c¢) Custos financeiros: referem-se aos encargos associados ao uso do capital de giro necessario
para a execucdo do projeto. Esse custo depende do periodo em que a empresa precisa
financiar o capital, que pode ser proprio ou proveniente de terceiros, como instituicoes

financeiras.

d) Custos de manutencdo, depreciacdo, operacdo e reposi¢cdo: englobam os gastos

relacionados & preservacao e substitui¢do de equipamentos e estruturas auxiliares que ndo

estdo incluidos nos custos diretos das obras.
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e) Custos de comercializagdo, propaganda e promog¢do de vendas: abrangem os investimentos
em marketing institucional da empresa, além dos esforcos promocionais direcionados a
projetos especificos. Quando relacionados a marca corporativa, recomenda-se que esses

custos sejam distribuidos proporcionalmente ao portfolio de investimentos da organizagao.

2.4.3. Beneficios e Despesas Indiretas (BDI)

Os Beneficios e Despesas Indiretas (BDI) ¢ um dos componentes mais criticos no
processo de or¢amentacdo de obras, pois representa a margem adicional aplicada sobre os
custos diretos, com o objetivo de cobrir despesas indiretas, riscos do empreendimento e a
margem de lucro esperada pelo empreendedor. O BDI ¢ essencial para garantir a viabilidade
financeira do projeto e para assegurar que todos os custos associados a execucao do

empreendimento sejam devidamente cobertos (Tisaka, 2006).

Mattos (2006) representa o BDI de acordo com a seguinte equagdo, onde PV ¢ o preco

de venda e CD o custo direto, ambos utilizados em valores monetarios.
PV=CD. (1+BDI) (6)

O célculo do BDI inclui diversos fatores, que podem variar conforme as
caracteristicas do empreendimento e o perfil do investidor. Os principais componentes do
BDI sdo as despesas indiretas de funcionamento da obra, custo da administragdo central

(matriz), custos financeiros, fatores imprevistos, impostos e o lucro (Mattos, 2006).

2.4.4. Or¢amentagao

Conforme Limmer apud Cardoso (2014), or¢amento ¢ a quantificacao dos gastos necessarios
para a execug¢do de um projeto, conforme o plano estabelecido. Cardoso (2014) adiciona que
o or¢camento de custo € especifico a uma obra sob condi¢cdes predefinidas e tem validade
temporal limitada, devido a variagdes de precos, descontinuidade de insumos e expiragao de

propostas.
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2.4.4.1. M¢étodos de Or¢camentagao

Cardoso (2014) afirma que os orgamentos variam conforme sua finalidade e o nivel de
detalhamento dos projetos que os embasam. A seguir, apresentam-se 0s principais tipos de

or¢camentos e seus métodos de obtengao.

a) Estimativas de Custos:

Segundo Mattos (2003) esse método € utilizado nas fases iniciais do projeto, quando
ainda ha poucas informacdes detalhadas disponiveis. As estimativas de custos sdo geralmente
baseadas em dados historicos de projetos semelhantes, indices de mercado ou estudos de
viabilidade preliminares. O objetivo ¢ obter uma estimativa rapida e aproximada do custo

total do empreendimento, com baixa precisao.

b) Or¢amento Preliminar:

Apods a estimativa inicial, Avila, Librelotto e Lopes (2003) apontam para as
estimativas de custos, que, segundo Mattos (2003) e Cardoso (2014), correspondem a
orcamentos ou estimativas preliminares. Nelas, o custo da constru¢do ¢ determinado a partir
de projetos incompletos, complementados com parametros especificos. Essa modalidade
envolve um levantamento rapido de quantidades e custos de servigos, utilizando mais
indicadores para refinar a estimativa inicial. Esses indicadores permitem criar pacotes de

trabalho menores, facilitando o or¢gamento e a andlise de sensibilidade de pregos.

¢) Orgcamento por Composi¢ao de Custos:
O orcamento por composicao de custos, método de maior precisdo, ¢ expresso
quantitativamente em unidades fisicas e valores monetarios referidos a uma unidade de tempo

(Avila;, Librelotto; Lopes, 2003). Divide-se em expedito, detalhado e analitico.

Mattos (2006) complementa, definindo que permite a composi¢do dos custos unitarios
dos servicos, considerando custos diretos e indiretos, o quantitativo de cada atividade e a

pesquisa detalhada de pregos dos insumos.

2.4.4.2. Grau de Precisdo

O grau de precisao dos métodos de orgamentagdo varia conforme o nivel de
detalhamento das informagdes disponiveis e a fase do empreendimento. As estimativas de
custos, por exemplo, apresentam um grau de precisdo mais baixo, com margens de erro que

podem superar 20%, enquanto os orgamentos preliminares oferecem uma precisdo
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intermediaria, geralmente entre 10% e 15% de variacdo. J& os orcamentos por composicao de
custos, que consideram todas as varidveis envolvidas na execucdo das obras, tendem a ser os

mais precisos, com margens de erro inferiores a 5% (Avila; Librelotto; Lopes, 2003).

As margens de erro apresentadas podem decorrer da falta de projetos ou informagdes
completas. Mesmo com dados abrangentes, alguma imprecisao ¢ esperada. Erros podem tanto
inflacionar quanto reduzir o custo total. Cardoso (2014) lista possiveis falhas na elaboracao
de orgamentos, tais como, erros de aritmética, medidas incorretas nos desenhos, conclusdes
equivocadas, inclusao indevida de servigos, omissdo de servigos integrantes da obra, unidades
de medida erradas, cotacdo de precos incorreta, avaliagdo imprecisa de equipamentos e

desconsideragao de variagdes salariais.
2.5. RISCOS E INCERTEZAS

A avaliagdo de viabilidade econdmico-financeira exige mais do que o simples calculo
de indicadores tradicionais como VPL ou TIR, que ndo consideram os riscos e incertezas

intrinsecos a alguns tipos de negodcios (Meirelles, 2004).

O setor imobiliario, assim como qualquer forma de investimento, exige uma avaliagao
cuidadosa dos riscos envolvidos. Esse processo ¢ especialmente importante no
desenvolvimento de projetos de loteamento, que demandam altos niveis de responsabilidade e
periodos prolongados para serem concluidos. Dessa forma, percebe-se que as abordagens
tradicionais, quando aplicadas de forma isolada, podem ser insuficientes para lidar com as
complexidades desse tipo de empreendimento, tornando a analise de risco essencial (Balarine,
2004). A seguir, serdo apresentadas algumas metodologias para andlise de investimentos

considerando as incertezas inerentes a esses projetos.

2.5.1. Analise de Sensibilidade

A analise de sensibilidade ¢ uma técnica utilizada para avaliar como as mudangas nos
dados de entrada podem influenciar os indicadores de viabilidade economica e financeira de
um investimento. Em outras palavras, quanto maior for a alteragdo na rentabilidade de um
projeto em resposta a variagdo de uma variavel especifica, maior sera a sensibilidade desse

retorno ao parametro em questao (Casarotto Filho; Kopittke, 2010).

De acordo com Brealey, Myers e Allen (2013), uma das limitagdes dessa abordagem ¢

a dificuldade em determinar com precisdao o valor real das variaveis utilizadas na analise. Por
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exemplo, as estimativas consideradas como otimistas, provaveis e pessimistas para as vendas
de um projeto podem variar significativamente dependendo da interpretagdo, sem garantia de
que refletem a realidade futura. Além disso, muitas dessas varidveis podem ser
interdependentes, o que compromete a precisdo dos resultados. Um exemplo claro ¢ o
impacto do aumento de preco de um produto, que, se analisado isoladamente, pode ignorar o
efeito simultdneo do aumento dos custos de producdo em um cendrio de alta inflacdo

(Brealey; Myers; Allen, 2013).

2.5.2. Analise de Cenarios

A analise de cenarios complementa a analise de sensibilidade, avaliando o impacto de
combinagdes de varidveis. Ela explora o efeito de diferentes suposi¢des de cenarios
econdmicos, considerando suas influéncias em multiplos fatores do fluxo de caixa (Brealey;
Myers; Allen, 2013).

De maneira similar, Ferreira (2017) define cenarios como diferentes combinagdes de
variaveis testadas para entender suas implicagdes no projeto, como custos fixos, precos e
volumes de venda, e custo de capital. Esses cenarios podem ser pessimistas, realistas ou
otimistas, refletindo diferentes previsdes para o projeto (Ferreira, 2017).

Bruni (2018) acrescenta que a complexidade de realizar uma analise de sensibilidade
que envolva multiplas varidveis aumenta de forma significativa @ medida que a quantidade de
dados cresce. Essa dificuldade surge porque a interpretacdo dos resultados se torna mais
desafiadora com o aumento do volume de informacdes. Para lidar com esse problema,
costuma-se criar diferentes cenarios com base em uma situacao de referéncia, que representa
o contexto mais realista ou provavel. Esses cenarios geralmente incluem tanto perspectivas
mais conservadoras (pessimistas) quanto mais favoraveis (otimistas) em relagdo a situagdo

esperada.

2.5.3. Equity Risk Premium (ERP)
O Equity Risk Premium (ERP), ou Prémio pelo Risco € o retorno esperado de um

investimento em agdes, ou no mercado acionario, que excede a taxa de retorno livre de risco.

Essencialmente, ¢ um retorno adicional que os investidores buscam ao assumir um risco
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maior, calculado como a diferenga entre o rendimento de titulos publicos ¢ o de outros
investimentos mais seguros, visando maior rentabilidade a longo prazo (Zanella, 2012).

Nesse sentido, diferentes expectativas quanto ao retorno do mercado impactam
diretamente a percep¢ao de valor de ativos negociados em bolsa. Contudo, por se tratar de
uma medida baseada em expectativas de retorno futuro, ¢ natural que nao haja um consenso
absoluto entre analistas e investidores sobre seu valor. Essa incerteza se intensifica diante da
possibilidade de estimar o ERP com distintas taxas livres de risco, o que contribui para a

existéncia de significativa disparidade nos valores adotados no mercado (Zanella, 2012).
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3. METODOLOGIA

Esta parte do trabalho tem como objetivo detalhar os procedimentos metodoldgicos
empregados na elaboragdo dos capitulos que compdem esta pesquisa. Tal projeto trata-se de
uma investigagdo de natureza bibliografica, documental e com aplicacao pratica por meio de

um estudo de caso.

O processo teve inicio com a formulacdo da pergunta central que orienta o estudo,
seguida pela organizagdo de uma base teodrica capaz de sustentar os temas abordados ao longo
do desenvolvimento. Essa fundamentagdo foi estruturada em torno de cinco eixos principais:
Viabilidade econdmica-financeira na construgdo civil, caracteristicas de normatizagdo para
loteamentos abertos, métodos para avaliagdo de viabilidade, custos, riscos e incertezas. A
exposi¢do desses conceitos visa garantir o alinhamento tedrico necessario para atingir os

objetivos propostos.

Na etapa seguinte, foi delineado um estudo de caso voltado para a analise de um
empreendimento imobilidrio. Para tal, foram definidos os dados iniciais do projeto,
apresentadas as estimativas de custos e receitas, estruturados os planos de comercializagao,
estipulados cendrios distintos, identificados os principais indicadores de viabilidade, além de
conduzidas analises de sensibilidade. Todo esse processo se baseou na utilizacdo de
parametros adequados, ferramentas analiticas e fontes de informacdo reconhecidamente

confiaveis.

A partir dessas etapas, sao apresentados os resultados obtidos com a aplicacao da
metodologia, destacando-se tanto os desafios enfrentados quanto os beneficios
proporcionados pela pesquisa na avaliagdo da viabilidade econdmica e financeira do

empreendimento em questao.

O fluxograma ilustrado na Figura 1 descreve a sequéncia de etapas adotadas para a
elaboragdo e analise do presente estudo, destacando os principais processos que orientaram o

desenvolvimento até sua finalizacgao.
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Figura 1 - Fluxograma de Etapas do Estudo
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

3.1. DESENVOLVIMENTO

Os proximos topicos detalham os métodos empregados para alcangar os resultados
essenciais ao adequado desenvolvimento da pesquisa, conforme apresentado no Capitulo 4

deste relatorio.

3.1.1. Caracterizagdo do Empreendimento

As informacgdes gerais e técnicas relacionadas ao loteamento foram obtidas por meio
da andlise de projetos, memoriais descritivos e planilhas especificas. Nessa etapa, foram
examinados o projeto urbanistico, o cumprimento das exigéncias legais, a infraestrutura
projetada, bem como a organizacdo entre areas publicas e privadas. Adicionalmente, foram
investigados dados referentes a quantidade e destinacdo dos lotes, metragem das unidades

disponiveis para comercializa¢do, além de estimativas de custos e valores de venda.
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3.1.2. Custos

As informagoes relativas aos custos foram obtidas com base no orcamento elaborado
para o loteamento. Esse orgamento foi desenvolvido pela empresa responséavel, utilizando
suas proprias metodologias e as composigdes de precos da tabela SINAPI (Sistema Nacional
de Pesquisa de Custos e Indices da Construgio Civil). Entre os custos considerados,
incluem-se despesas com elaboracao de projetos, gestdo administrativa, execugdo das obras,
encargos legais como taxas, impostos e tributos, além de investimentos em marketing e
vendas do empreendimento. Em relagdo a forma de negociacao da area, foi esclarecido que

ocorreu no modelo de compra e venda.

3.1.3. Receitas

No que diz respeito as receitas, foram analisadas as condigdes comerciais
disponibilizadas pela empresa, incluindo opgdes de parcelamento e incidéncia de juros. Além
disso, foi levantado o Valor Geral de Vendas (VGV) estipulado pela loteadora, com o intuito

de viabilizar a proje¢do das receitas nos fluxos de caixa.

3.1.4. Duragao da Obra

Foram consultadas junto a empresa as fases previstas para a execucao do loteamento,
bem como os prazos estimados para cada uma delas, considerando-se a expertise e o histdrico

de atuacao da loteadora no setor.

3.1.5. Cenarios

Os diferentes cenarios criados para o estudo foram nomeados de pessimista e otimista,
além do cenario da situagdo atual, nomeado de realista. O indice que foi alterado para a

construcao desses cenarios foi o fluxo de vendas.

3.1.6. Taxa Minima de Atratividade e Payback Descontado

Em relagdo a Taxa Minima de Atratividade e Payback Descontado, eles foram
verificados junto a urbanizadora sobre seus respectivos valores desejados para esse

empreendimento.
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3.1.7. Analise de Sensibilidade

De modo semelhante a elaboracao dos cenarios analisados, foram conduzidas analises
de sensibilidade no cenario realista, considerando as varia¢des dos seguintes parametros:
custos de constru¢do, preco unitdrio de venda e taxa minima de atratividade.
Complementarmente, foi realizada uma analise adicional em que os trés indices variaram de

forma simultanea.

3.1.8. Microsoft Excel ®
Ressalta-se que todas as tabelas e quadros apresentados nos resultados foram

elaborados com o uso do software Microsoft Excel.

ApoOs a exposicdo da metodologia adotada, o proximo capitulo corresponde ao
desenvolvimento do relatério, no qual sdo detalhadas as principais caracteristicas do
empreendimento analisado, as estimativas de custos envolvidas, a simulagdo de diferentes

cenarios e a apresentacao dos resultados obtidos por meio dos célculos realizados.
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4. DESENVOLVIMENTO

4.1. CARACTERIZACAO E LOCAL DO EMPREENDIMENTO

O empreendimento em questdo estd situado no municipio de Sao José, no estado de
Santa Catarina, integrante da regido metropolitana de Florianopolis. De acordo com
estimativas do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para o ano de 2024, a
cidade possui uma populagdo estimada de 289.949 habitantes e uma extensdo territorial de
150.499 km?. Em comparagdo com o Censo de 2010, que registrava 209.804 moradores,
observa-se um crescimento populacional de 38,20% no periodo (IBGE, 2010).

A érea destinada ao empreendimento encontra-se situada na Rua Antdnio Jovita
Duarte, conforme ilustrado na Figura 2. A gleba possui uma extensao total de 109.900,17 m?,
sendo que apenas 64.999,69 como area util, considerando as restri¢des de uso incididas sobre
o terreno, como a Area de Preservagdo Permanente (APP), atingimento vidrio e a area
remanescente do imovel, que ndo faz parte do projeto. Dentro da negociagdo de compra e
venda do terreno, foi determinado que a drea remanescente permaneceria com o proprietario,
devido ao seu alto valor comercial e a futura valorizagdo que o empreendimento em questao

podera ocasionar.

Figura 2 - Localiza¢do da gleba do loteamento

Fonte: Adaptado do Google Earth (2025)
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4.1.1. Projeto do Loteamento

O empreendimento tem como finalidade principal o uso residencial e esta localizado
em uma zona de expansdo urbana predominantemente residencial, conforme diretrizes
estabelecidas pelo Plano Diretor Municipal. A area foi organizada em uma &area para
instalacdo de equipamentos urbanos e comunitarios, uma area verde, duas areas de
compensagdo ambiental, cinco vias de circulacdo e um total de 146 lotes, de acordo com a
Figura 3.

Figura 3- Projeto Aprovado do Loteamento Analisado

L

P

\\\\\\\

Fonte: Empresa Urbanizadora (2023)

42



As areas de compensacao ambiental previstas no empreendimento constituem uma
exigéncia legal e técnica com o objetivo de mitigar os impactos ambientais causados pela
ocupagdo urbana. Essas areas sdo destinadas a preservacdo, recuperacdo ou prote¢do de
ecossistemas afetados direta ou indiretamente pela implantacdo do empreendimento. De
acordo com a Lei n® 9.985 (Brasil, 2000), que institui o Sistema Nacional de Unidades de
Conservagdo (SNUC), o empreendedor responsavel por atividades que provoquem
significativo impacto ambiental ¢ obrigado a promover a compensa¢ao ambiental. Isso inclui
a destinacao de recursos financeiros ou areas especificas para a implanta¢ao e manutencao de

unidades de conservagao (Brasil, 2000).

A infraestrutura prevista para o loteamento inclui pavimentacdo com blocos
intertravados de concreto, sistemas de abastecimento de dgua e drenagem pluvial, além das
redes de energia elétrica, iluminagao publica e esgoto. A area de lazer do empreendimento
contempla playground, pet place e academia ao ar livre. Esse conjunto de servicos, somado
as especificacdes técnicas do projeto, permitiu & empresa elaborar as estimativas de custos,

que serdo detalhadas nas se¢des seguintes.

Em relacdo a organizagdo dos espacos publicos, que serdo transferidos ao dominio
municipal apos a conclusdo das obras, a area destinada a esse fim totaliza 25.076,17 m?,
correspondendo a 38,58% da area total do loteamento. Esse valor estd acima do percentual
minimo exigido pela legislacdo local, que determina ao menos 35% da area para

equipamentos urbanos, areas publicas e sistema viario.

A organizacao das areas que compoem o loteamento estd apresentada na Tabela 1. A
area total destinada aos lotes corresponde a 32.154,28 m?, representando a parte do terreno

efetivamente destinada a comercializagdo, resultando em 146 lotes residenciais.
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Tabela 1 - Quadro de Areas do Loteamento

1|TERRENO 109.900,17
3|AREA DE ATINGIMENTO VIARIO 1.006,49
3.1|AREA DE ATINGIMENTO VIARIO 01 747,29

AREA DE ATINGIMENTO VIARIO 02

259,20

AREA LOTEAVEL 64.999,69 100,00
6|LOTES A PARTIR DE 200,00m? - 146 LOTES 32.154,28 49,47
7|AREA DE COMPENSACAQ 7.769,24 11,95

7.1|AREA DE COMPENSACAO 01 5.295,75 8,15

.2|AREA DE COMPENSACAO 02 2.473,49

S|AREA DE RUAS E PASSEIOS 15.294,78 23,53

9.1]JARRUAMENTO 5.291,58 14,29
PASSEIOS 6.003,20

Fonte: Empresa Urbanizadora (2023)

Os dados referentes ao loteamento, que serdo aprofundados nos capitulos seguintes,
estdo organizados na Tabela 2 e foram fornecidos pela incorporadora responsavel. O valor
estimado de custo resulta do orcamento elaborado pela empresa, contemplando todos os
gastos relacionados ao empreendimento, cujos detalhes serdo apresentados nas secdes

subsequentes.

Tabela 2 - Caracteristicas Gerais do Loteamento

Informacées Condicoes
Nuamero de Lotes 146
Lote Médio 220,23 m?
Areas minimas e maximas dos lotes 200 m®a 929,27 m?
Custos Estimado RS 4.657.034,68
VGV Estimado RS 22.507.996,00
Prego unitario meédio dos lotes R$ 700 por m?

Fonte: Empresa Urbanizadora (2023)

O VGV, estimado em R$ 22.507.996,00, representa o montante total projetado com a
comercializacdo dos lotes, conforme estabelecido na tabela de vendas elaborada em conjunto
pela equipe comercial e pela diretoria da empresa loteadora, conforme ilustrado no Apéndice

1. Para sua determinagdo, foram inicialmente definidos os valores unitarios (R$/m?) de cada
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lote, a partir dos quais se calcularam os respectivos pregos de venda. O VGV foi obtido pela

soma desses precos, resultante da multiplicagdo da area de cada lote pelo seu valor unitario.

As varidveis centrais para a elaboracdo dos fluxos de caixa do loteamento foram as
estimativas de receitas e despesas, combinadas ao cronograma de execugdo do projeto. As

premissas adotadas nesse contexto serao detalhadas nas segdes seguintes.

4.2. PREMISSAS DO ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICO FINANCEIRO

Neste topico, estdo elencados os valores e as especificidades das varidveis de

despesas, receitas, etapas e prazos que integram o trabalho.

4.2.1. Premissas de Custo

Os custos estimados para o empreendimento analisado, apresentados na Tabela 3,
foram adaptados a partir do orcamento original elaborado pela loteadora em Maio de 2023.
Essa adaptacdo se fez necessaria, uma vez que o or¢amento inicial incluia detalhamentos de
composi¢ao de custos que ndo sdo relevantes para os objetivos deste estudo. Entre as despesas
consideradas, destacam-se os custos com a equipe administrativa, elaboragdo de projetos,
execugdo das obras de infraestrutura, além de encargos relacionados a taxas, emolumentos e

tributos.

Esses componentes representam despesas que ndo sofrem variagdes diretas em fungao
do desempenho do empreendimento, diferentemente de itens como comissdes de corretagem,
propaganda, administragdo da carteira de recebiveis e tributos contabeis, que serdo detalhados

ao longo deste capitulo.
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Tabela 3 - Orcamento do Loteamento

Item  Descrigdo Valor Total % Total
1 ADMINISTRATIVO R$ 589.236,16 10,38%
1.1 Equipe administrativa disponivel para obra RS 589.236,16
24 PROJETOS RS 198.887,00 3,50%
2.1 Levantamento Planialtimétrico R$ 10.000,00
22 Projeto Urbanistico R$ 55.000,00
23 Projeto de Terraplanagem RS$ 37.110,00
24 Projeto de Drenagem RS 7.323,00
2.5 Projeto Rede de Agua RS 7.323,00
2.6 Projeto Rede de Energia RS 18.000,00
2 Projeto Rede de Esgoto RS$ 7.323,00
2.8 Projeto de Pavimentagio RS 7.008,00
29 Licenciamento Ambiental RS 49.800,00
3 IMPLANTACAO R$ 4.657.034,68  82,01%
3.1 Servigos Preliminares RS 172.025,72
32 Servigos de Terraplanagem RS 354.899,88
33 Drenagem Pluvial R$ 231.861,31
34 Rede Esgoto R$519.221,18
35 Rede de Agua RS 176.048,17
3.6 Rede Elétrica (Inclui iluminag@o publica) RS 853.115,24
37 Pavimentag#o (inclui arruamento e passeio) RS 1.571.137,66
3.8 Servigos de Topografia RS 213.786,25
39 Urbanizagdo (Inclui a implantagio das dreas de lazer) RS 332.567,03
310 Paisagismo (Inclui drea de compensagdo ambiental) RS 61.364,90
3.11 Sinalizagio RS 48.617,00
3.12 Servigos Complementares ¢ Finais R$ 122.390,34
4 TAXAS E EMOLUMENTOS RS 93.996,10 1,66%
4.1 Taxa de Escritura RS 14.590,25
4.2 Taxa Municipal de Licenciamento Ambiental RS 10.620,65
4.3 Taxa Aprovagio de Projetos (Urbanistico + Complementares) RS 54.972,77
4.4 Taxa Alvara de Implantagio RS 5.421,32
4.5 Taxa Registro de Loteamento R$ 8.391,11
5 TRIBUTOS RS 139.627,76 2,46%
5.1 ITBI RS 80.000,00
52 IPTU RS 59.627,76
Total| R$5.678.781,70  100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Os custos apresentados na Tabela 3 foram definidos com base nos valores de Maio de
2023, utilizando como referéncia as composicdes do Sistema Nacional de Pesquisa de Custos
e Indices da Construgdo Civil (SINAPI) e dados histéricos fornecidos pela empresa

responsavel.

Os custos administrativos contemplados no orcamento dizem respeito as despesas
com a equipe de trabalho ao longo do periodo das obras. O segundo item refere-se aos
projetos e servicos que ndo sdo executados pela equipe técnica interna da empresa, exigindo,

portanto, a contratacdo de profissionais ou empresas especializadas. Ja o terceiro topico
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contempla todos os servicos necessarios a execucdo das obras, englobando tanto a mao de

obra quanto os materiais utilizados.

As estimativas relacionadas a taxas e emolumentos foram baseadas em dados
provenientes de experiéncias anteriores com loteamentos similares. O orcamento também
considerou o custo com ITBI, imposto recolhido pela Prefeitura Municipal no momento da
transferéncia de propriedade de um imovel. Sua aliquota corresponde a 2% sobre o valor da
transacdo do imovel, ou sobre o valor venal, o que for maior, conforme avaliagdo realizada
pelo proprio municipio. No presente estudo, esse tributo foi registrado no fluxo de caixa
apenas uma vez, no periodo correspondente a compra e transferéncia da area do loteamento

analisado.

Os tributos de natureza contabil foram inseridos no fluxo de caixa conforme suas
respectivas aliquotas estabelecidos por lei. A incorporadora atua sob o regime de lucro
presumido para sociedade de propdsito especifico (SPE), o que determina a aplicagdo de

determinados tributos apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Tributos Incidentes

Tributos Regime Lucro Presumido
Tributos Taxa %
PIS 0,65%
COFINS 3,00%
ISS 2,00%
CSLL 1,08%
Total 6.73%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Em relagdo a negociagdo do terreno, ocorreu por meio de compra e venda, no valor de
R$4.000.000,00 em 2023. E importante destacar que os custos de comissdo de corretagem
sobre a compra da area ficaram sob responsabilidade do proprietario. J4 as comissdes de
corretagem foram fixadas em 6% sobre o valor de venda dos lotes, sendo 5% pagos
diretamente ao corretor ¢ 1% pago ao responsavel pela gestdo comercial conforme
estabelecido pela loteadora. Como esses pagamentos ocorrem de maneira proporcional ao
volume de vendas, os valores correspondentes também foram langados proporcionalmente no

fluxo de caixa.
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4.2.2. Premissas de Receita

A comercializagdo dos lotes deste empreendimento serd realizada por meio de
parcelamento direto até que o loteamento seja oficialmente entregue ao municipio e as
concessionarias responsaveis. Apds essa etapa, os compradores poderdo optar por quitar o
saldo devedor por meio de financiamento bancario ou utilizando recursos proprios. Os

formatos de pagamento disponiveis para os terrenos estdo apresentados a seguir na Tabela 5.
Tabela 5 - Formas de Pagamento

Formas de Ve__nda

Formato 1 A Vista - 10% de desconto ‘
Formato 2 36x - Price 1% a.m
Formato 3 120x - Price 1% a.m

10% de ato nos pagamentos parcelados

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A seguir, a Tabela 6 demonstra esses formatos de forma pratica, por meio de um exemplo de

um lote de R$154.164,36 considerado no momento do langamento em 2023.

Tabela 6 - Exemplifica¢ido dos Formatos de Venda

Formatos de Venda Valor do Lote Forma de Pagamento | Valor das Parcelas | Valor da Entrada
Formato 1 | R$154.16436 | A Vista- 10% de desconto| RS 138.747,92 - '
Formato 2 | R$154.16436 | 36x - Price 1% am | RS4.60842 | RS 1541644
Formato 3 RS 154.164,36 120x - Price 1% a.m _. RS 1.990,63 RS 15.416,44

10% de ato nos formatos 2 e 3

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Foram elaboradas trés condi¢des distintas de venda, com prazos variados, com o
objetivo de distribuir as receitas do empreendimento ao longo do tempo. Os prazos utilizados

foram a vista, 36 e 120 meses.

A decisdo por adotar duas formas distintas de financiamento esté relacionada ao fato
de contribuir para a geragao de receita adicional para a urbanizadora. Esses prazos, além de
serem amplamente utilizados no mercado, permitem avaliar o impacto que diferentes
horizontes de pagamento exercem sobre os resultados do projeto. Em ambas as condig¢des de

financiamento, considerou-se que o valor de entrada seria pago em apenas uma vez. O saldo

48



remanescente seria pago de acordo com os prazos estipulados (36 ou 120 meses). Para o
calculo das parcelas, foi utilizada a Tabela Price, assumindo uma taxa de juros de 1,0% ao

més. O impacto da inflagdo nao foi considerado nos calculos.

O VGV estimado para o empreendimento, no montante de R$22.507.996,00,
representa o total previsto com a receita das vendas dos lotes. Esse valor foi obtido a partir da
soma dos precos de todos os lotes constantes na tabela de vendas, sem aplicacdo de

descontos.

As receitas projetadas nos fluxos de caixa foram baseadas no valor unitario por lote,
determinado pela divisao do VGV correspondente pelo numero total de lotes: R$
22.507.996,00 divididos por 146 lotes residenciais, resultando em R$ 154.164,36 por
unidade. Contudo, esses valores ndo permaneceram constantes ao longo das simulac¢des de
fluxo de caixa, uma vez que foram aplicados descontos especificos nos pagamentos a vista,
enquanto as op¢des de financiamento direto com a construtora consideraram um acréscimo
devido a aplicacdo de juros. Assim, o total de receitas variou conforme as estimativas de

preco de venda definidas para cada cenério analisado.

Com todas as estimativas de despesas e receitas devidamente estabelecidas, os prazos
de execug¢do de cada etapa do loteamento foram organizados de forma a permitir uma

projecdo coerente dos valores nos fluxos de caixa.

4.2.3. Premissas de Etapas e Prazos

A defini¢do da sequéncia das etapas do loteamento foi estruturada com base na
experiéncia pratica da empresa urbanizadora, sendo elaborada em conjunto com sua equipe de
direcdo. As fases estabelecidas englobam: elaboragdo e aprovagao dos projetos, publicidade e
comercializacdo, execucao das obras de infraestrutura e administracdo da carteira de

recebiveis. Essa organizacdo ¢ apresentada na Tabela 7.

Tabela 7 - Etapas do Loteamento

Etapas Descricin Duragio | Inicio F1g1
(meses) | (més) | (més)
1.0  |Elaboragdo / aprovagéo dos projetos e compra do terreno 1 0 1
2.0 |Propaganda e comercializacéo 18 1 18
3.0 |Execucdo das obras de infraestrutrura 18 1 18
4.0 Administragdo da carteira de recebiveis 138 1 138

Fonte: Adaptado de Cozac (2014)
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Como o pagamento pela compra do imovel ficou estabelecido para ocorrer apenas
apos o Registro do loteamento, estipulou-se que tanto os custos para o desenvolvimento dos
projetos quanto a obtencdo de suas respectivas aprovagdes ocorreriam no més zero,

juntamente com o valor de aquisi¢do do terreno, sendo pagos a vista.

O cronograma de propaganda e comercializagdo foi planejado para coincidir com o
periodo de execucdo das obras, ambos com duracdo de 18 meses, iniciando-se logo apos o
registro do loteamento, ou seja, no 1° més. Nesse intervalo, também estdo incluidas todas as
acOes comerciais voltadas a comercializacao dos lotes. Esse prazo foi definido pela empresa
com base em sua experiéncia prévia em empreendimentos semelhantes, bem como nas
praticas adotadas por concorrentes da regido. O montante destinado as ag¢des publicitarias foi
definido como 3% do VGV. Quanto a alocagdo dos gastos com publicidade, estabeleceu-se
que serdo distribuidos com maior intensidade nos trés primeiros meses, com 10% da verba
alocada em cada més e o saldo remanescente dividido de forma igual e constante ao longo do

periodo de 15 meses.

A fase final, referente a administracdo da carteira de recebiveis, contempla atividades
como emissdo de boletos e controle de pagamentos. Essa etapa se estende por todo o periodo
de vendas (18 meses), acrescido do prazo maximo de financiamento, estimado em 120 meses.
Considerando que a comercializagdo dos lotes tem inicio apds o registro do empreendimento,
previsto para o 1° més, a previsdo € de que o processo de recebimento se estenda até o 138°
més. Essa fase envolve um unico custo variavel, calculado como 1,0 % sobre as receitas

mensais. Esse valor corresponde a administracao das entradas registradas no fluxo de caixa.

Com base em uma perspectiva geral das etapas e dos respectivos prazos, iniciou-se a
estruturacao das despesas previstas para cada fase do loteamento. Na Tabela 8, estao listados
todos os custos contemplados no orgamento elaborado pela loteadora, juntamente com os

valores que foram posteriormente ajustados em alinhamento com a equipe de diregao
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Tabela 8 - Escopo Etapas e Despesas

Etapa Descri¢do Valor Total
Levantamento Planialtimétrico R$ 10.000,00
Projeto Urbanistico R$ 55.000,00
Projeto de Terraplanagem R$ 37.110,00
Projeto de Drenagem R$ 7.323,00
Projeto Rede de Agua RS 7.323,00
Projeto Rede de Energia R$ 18.000,00
Projeto Rede de Esgoto RS 7.323,00
Elalmrac;i_o ¢ | Projeto de Pavimentagio RS 7.008,00
Aprovacgio - -
dos Projetos Licenciamento Ambiental R$ 49.800,00
Taxa de Escritura RS 14.590,25
Taxa Municipal de Licenciamento Ambiental R$ 10.620,65
Taxa Aprovagio de Projetos (Urbanistico + Complementares) RS 54.972,77
Taxa Alvara de Implantaggo RS$ 5.421,32
Taxa Registro de Loteamento RS 8.391,11
IPTU RS 19.875,92
ITBI RS 80.000,00
Total RS 392.759,02

Servigos Preliminares

RS 172.025,72

Servigos de Terraplanagem

RS 354.899,88

Drenagem Pluvial

R$ 231.861,31

Rede Esgoto R$ 519.221,18
Rede de Agua R$ 176.048,17
Rede Elétrica (Inclui iluminagio publica) R§ 853.115,24
Eﬁ;‘;‘;’:"d‘:“ Pavimentagio (inclui arruamento e passeio) R$ 1.571.137,66
Infraestrutura | Servicos de Topografia R$ 213.786,25
Urbanizacgdo (Inclui a implantagdo das areas de lazer) R$ 332.567,03
Paisagismo (Inclui area de compensagéo ambiental) R$ 61.364,90
Sinalizag3o R$ 48.617,00
Servigos Complementares e Finais R$ 122.390,34
IPTU RS 39.751,84
Equipe administrativa disponivel para obra RS 589.236,16
Total RS 5.286.022,68

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

As demais despesas que ndo foram incluidas na Tabela 8 foram tratadas
separadamente nos fluxos de caixa, uma vez que correspondem a varidveis que se modificam
de acordo com os diferentes cenarios analisados. Entre essas despesas estdo a comissdo de
corretagem, a remuneracao pela gestdo comercial e os encargos tributérios, todas calculadas
com base em percentuais aplicados sobre as receitas de cada periodo. Além disso, também foi

considerado o custo referente a aquisicao da area do terreno.

Com base nessas defini¢cdes, foram elaborados os cronogramas fisico-financeiros para
o loteamento, organizando as respectivas despesas de forma distribuida ao longo dos meses,

de acordo com o planejamento dos desembolsos.
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4.3. CRONOGRAMA FiSICO FINANCEIRO

A elaboragdo do cronograma fisico-financeiro da etapa de execugdo das obras de
infraestrutura permitiu uma visdo clara dos desembolsos planejados ao longo de todo o
periodo de execucdo do loteamento. As despesas listadas na Tabela 8 foram distribuidas més
a més, conforme a duracdo da respectiva etapa estabelecida na Tabela 7. A incidéncia dos
desembolsos e a defini¢do de seus percentuais foram baseadas nas proje¢des fornecidas pela
empresa. A etapa de elaboragdo e aprovagdo dos projetos esta distribuida no fluxo de caixa do

empreendimento, e ndo no cronograma fisico-financeiro da obra.

A Tabela 9 mostra a divisdo do cronograma fisico-financeiro da respectiva etapa.

Tabela 9 - Cronograma Fisico - Financeiro

MESES
Cod. Descrigiio Prego Total ! & 3 4 s g
00.001  :SERVICOS PRELIMINARES 172.025,72 6.61527 11.284,88 12.063,15 11.674,01 12.063,15 11.674,01
00.002 TERRAPLENAGEM 354.899,88 - = 116.908,20 | 125.258,78 41.752,93 =
00.003 :DRENAGEM PLUVIAL 231.861,31 - = = 67.734,76 80.760,68 78.155,50
00.004 :SISTEMA DEESGOTO 519.221,18 - = = = 140.014,70 175.018,38
00.005 REDE DE AGUA POTAVEL 176.048,17 = = = - 47.473,66 59.342,08
00.006 REDE ELETRICA 853.115,24 - - - - -
00.007  : PAVIMENTACAO / CALCADA / MEIO FIO. 1571.137.66 z 2 2 = = =
00.008 | PAISAGISMO 61.364,90 = = 1.227,30 2.546,64 2.546,64 2.546,64
00.009 URBANIZACAO 332.567,03 - - - - - -
00.010 : EQUIPE DE TOPOGRAFIA 213.786,25 6.883,27 11.742,05 12.551,84 12.146,95 12.551,84 12.146,95
00011 :SINALIZACAO 48.617,00 - z E = = _
00.012  SERVICO COMPLEMENTARES E FINAIS 122.390,34 - - - - - -
00.013 | GERENCIAMENTO / AQUISIGAO ACI 589236,16| 3273534 | 3273534 | 3273534 | 3273534 3273534 3273534
00014  :IPTU 39.751,84| 19.875,92
Total da unidade construtiva 5.286.022,68| 66.109,81 | 5576227 | 17548583 | 252.096,49 369.898,95 371.618,90
[ Total da unidade construtiva acumulado 66.109,81 | 121.872,07 | 297.357,90 | 549.454.39 91935334 | 1.290.972,23
MESES
ol Descrigio 7 8 9 10 1 12
00.001 SERVICOS PRELIMINARES 12.063,15 12.063,15 11.674,01 6.785,08 5.809,50 6.003,15
00.002  ; TERRAPLENAGEM z - - = - s
00.003  :{DRENAGEM PLUVIAL 521037 = = = = =
00.004 iSISTEMA DE ESGOTO 180.852,32 2333578 g = 5 &
00.005 REDE DE AGUA POTAVEL 61.320,15 7.912,28 - - - -
00.006 REDE ELETRICA = = = = - =
00.007  {PAVIMENTACAO / CALCADA / MEIO FIO. 184.437,90 211.762,03 204.931,00 27.324,13 = =
00.008 i PAISAGISMO 2.546,64 2.546,64 2.546,64 2.546,64 2.546,64 2.546,64
00.009 URBANIZACAQ - = = = = =
00.010  ; EQUIPE DE TOPOGRAFIA 12.551,84 12.551,84 12.146,95 1.619,59 - =
00.011 SINALIZACAO = = - s » =
00.012 i SERVICO COMPLEMENTARES E FINAIS = - = : . s
00.013 GERENCIAMENTO / AQUISICAO ACI 32.735,34 32.735,34 32.735,34 32.735,34 32,735,334 32.735,34
00.014  iIPTU
Total da unidade construtiva 491.717,71 302.907,07 264.033,94 71.010,80 41.091,48 41.285,13
i dinid s oAt 1.782.680,05 | 2.085.597,01 | 2.349.630,96 | 242064175 | 246173324 | 2.503.01837
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MESES

13 14 15 16 17 18

Céd. Deserigio
00.001 SERVICOS PRELIMINARES 6.003,15 5.422,20 10.268,25 10.074,60 10.410,42 10.074,60
00.002 TERRAPLENAGEM - 9.464,00 20.955,99 20.279,99 20.279,99 =

00.003 i DRENAGEM PLUVIAL - = - & z =
00.004 SISTEMA DE ESGOTO 3 = = . - -
00.005 REDE DE AGUA POTAVEL - = - - - -

00.006 i REDE ELETRICA S B - 298.590,33 440.776,21 113.748,70
00.007 i PAVIMENTACAO / CALCADA / MEIO FIO. = . 353.505,97 353.505,97 235.670,65 .
00.008 i PAISAGISMO 2.546,64 2.546,64 2.546,64 14.788,94 14.788,94 -
00.009 i URBANIZACAO = = 110.855,68 110.855,68 110.855,68 =
00.010  ; EQUIPE DE TOPOGRAFIA = : 40.084,92 40.084,92 26.723,28 :
00011 iSINALIZACAO = = . . 24.308,50 24.308,50
00012 SERVICO COMPLEMENTARES E FINAIS T z - = 57.974,37 6441597
00.013  : GERENCIAMENTO / AQUISICAO ACI 3273534 3273534 32.735,34 3273534 32.735,34 3273534
00.014 i IPTU 19.875,92

Total da unidade construtiva 61.161,05 50.168,18 570.952,80 880.915,78 974.523,38 245.283,11

Total da unidade construtiva

2.564.179,43 2.614.347,61 3.185.300,41 4.066.216,19 5.040.739,57 5.286.022,68

Fonte: Empresa Urbanizadora

A coleta e organizagdo dos dados referentes a despesas, receitas e prazos
possibilitaram a constru¢do de um fluxo de caixa realista, a partir do qual foram
desenvolvidos os cendarios adicionais de fluxo de caixa analisados neste trabalho, conforme

apresentado nas se¢des seguintes.

4.4. CENARIOS

Para a definicdo dos cendrios analisados neste estudo, optou-se por projetar diferentes
projecdes de fluxo de venda, classificadas como realista, otimista e pessimista. Os trés
cenarios, apresentados na Tabela 10, foram estabelecidos com o objetivo de avaliar como os

distintos contextos de comercializagcdo podem influenciar a viabilidade do empreendimento.

Tabela 10 - Cenarios Projetados para os Fluxo de Caixa

Cenadrios Fluxo de Vendas
Cenario 1 Realista
Cenario 2 Otimista
Cenario 3 ! Pessimista

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

O primeiro fluxo de caixa elaborado corresponde ao cendrio realista, construido com

base nas projecdes da empresa. Esse cendrio contempla todas as receitas e despesas previstas
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ao longo do periodo de execu¢do do loteamento, considerando os prazos e valores

previamente definidos.

A partir desse cenario de referéncia, foram desenvolvidos os demais modelos, que
apresentam variagdes na distribui¢do das receitas conforme as hipoteses de desempenho de

vendas — classificadas como otimista e pessimista — e nas despesas.

Dada a diversidade de valores entre os lotes e a impossibilidade de prever com
exatiddo a ordem de comercializacdo, optou-se pelo uso de valores médios para simplificar os
calculos: o pre¢o médio dos lotes foi estimado em R$ 154.164,36 (R$ 22.507.996,00
divididos por 146 lotes). Vale ressaltar que os precos unitarios e as condigdes de pagamento
aplicadas permaneceram constantes em todos os cenarios; o que variou foi apenas o ritmo de

vendas.

As receitas provenientes da venda dos terrenos residenciais foram inseridas no fluxo
de caixa considerando os descontos aplicaveis ao formato de pagamento 1, correspondentes a
10%. Além disso, foram consideradas as entradas de 10% no ato da compra e a aplicagdo de
juros mensais de 1,0% sobre as parcelas remanescentes dos formatos 2 e 3. Assim, o total das
receitas projetadas para o loteamento superou o VGV inicialmente previsto para esse grupo,

que era de R$22.507.996,00.

A estruturacdo das receitas, bem como os valores finais apurados em cada cenério,

considerando suas especificidades, estdo detalhados na Tabela 11.

Tabela 11 - Receita dos Cenarios

Cenarios Receita Total

Realista | R$ 30.267.058,80

Otimista | R$ 30.267.058,80
Pessimista R$ 30.267.058,80

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Verifica-se que as receitas provenientes da venda dos lotes permaneceram inalteradas

entre os cenarios. Diante disso, os topicos seguintes tém como objetivo detalhar a forma de
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composi¢ao dos valores correspondentes a cada hipotese de venda, realista, otimista e

pessimista.

4.4.1. Distribuicao de Vendas

A distribuigdo das vendas dos lotes foi alterada em cada um dos cenarios, além da

velocidade de vendas para zerar o estoque de unidades. A definicdo das distribui¢des foi

definida em conversas com a diretoria da empresa, baseado na performance de

empreendimentos similares € no mesmo municipio que o analisado. A Tabela 12 compara a

distribuicao das vendas em relagdo a cada cenario.

Tabela 12 - Distribuicao das Vendas

Curva de Vendas Estimada
Cenario Realista Cenario Otimista Cenario Pessimista
Forma de Pagamento
% de Vendas Numero de Lotes % de Vendas Numero de Lotes % de Vendas Nimero de Lotes
A Vista - 10% de desconto 21,92% I 32 24,66% | 36 19,18% 28
36x - Price 1% a.m 21,92% [ 32 | 24,66% 36 19,18% | 28
120x - Price 1% a.m 56,16% 82 50,68% 74 61,64% 90

10% de ato nos pagamentos parcelados

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Os percentuais aplicados as estimativas foram ajustados para se obter nimeros inteiros

de lotes vendidos.

4.4.2. Cenario Realista

No cenério realista, adotou-se que no periodo de langamento do empreendimento, os

primeiros 2 meses, seriam vendidos 45% dos lotes. Posteriormente a isso, seria mantida uma

velocidade de vendas de 5 lotes por més até o término da obra no 18° més, conforme

apresentado na Tabela 13.
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Tabela 13 - Curva de Vendas do Cenario Realista

Curva de Venda Realista
Mss | Lotes Vendidos | A Vista | 36x | 120x
1 33 8 8 17
2 33 8 8 17
3 5 1 1 3
4 5 1 1 3
5 5 1 1 3
6 5 1 1 3
7 5 1 1 3
8 5 1 1 3
9 5 1 1 3
10 5 1 1 3
11 5 1 1 3
12 5 1 1 3
13 5 1 1 3
14 5 1 1 3
15 5 1 1 3
16 5 1 1 3
17 5 1 1 3
18 5 1 1 3
Total 146 32 32 82

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
4.4 3. Cenario Otimista

No cenario otimista, adotou-se que no periodo de langcamento do empreendimento, os
primeiros 2 meses, também seriam vendidos 45% dos lotes. Posteriormente a isso, seria
mantida uma velocidade de vendas de 8 lotes por més até o término do estoque no 12° més,

conforme apresentado na Tabela 14.
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Tabela 14 - Curva de Vendas do Cenario Otimista

Curva de Venda Otimista

Més | Lotes Vendidos | A Vista | 36x | 120x
1 33 8 8 17
2 33 8 8 17
3 8 2 2 4
4 8 2 2 4
5 8 2 2 4
6 8 2 2 4
7 3 2 2 4
8 8 2 2 4
9 8 2 2 4
10 8 2 2 4
11 8 2 2 4
12 8 2 2 4

Total 146 36 36 74

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

4.4.4. Cenario Pessimista

No cenério pessimista, adotou-se que no periodo de langamento do empreendimento,

os primeiros 2 meses, seriam vendidos aproximadamente 31% dos lotes. Posteriormente a

isso, seria mantida uma velocidade de vendas média de 3 lotes por més até¢ o término do

estoque no 36° més, conforme apresentado na Tabela 15.

Tabela 15 - Curva de Vendas Cenario do Pessimista

Curva de Venda Pessimista Curva de Venda Pessimista
Més | Lotes Vendidos | A Vista 36x | 120x| | Més | Lotes Vendidos | A Vista | 36x | 120x
1 24 6 6 11 19 2 0 0 2
2 23 6 6 11 20 2 0 0 2
3 4 1 1 ) 21 2 0 0 2
4 4 1 1 2 22 2 0 0 2
5 4 1 1 5 23 2 0 0 2
5 4 1 1 2 24 2 0 0 2
- 4 1 L 5 25, 2 0 0 2
26 2 0 0 2
8 4 il 1 2
27 2 0 0 2
9 4 i 1 2
10 4 g | 2 - 2 0 0 2
29 2 0 0 2
11 4 it 1 2 30 2 0 0 5
12 4 il 1 2 31 2 0 0 5
13 4 i L 2 o 2 0 0 B
14 4 1 1 2 33 > 0 0 >
15 4 1 I 2 34 2 0 0 2
16 4 1 1 2 35 2 0 0 2
17 4 i 1 2 36 2 0 0 2
18 4 1 1 2 Total 146 28 28 920

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
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4.5. FLUXO DE CAIXA

A partir da consolidacdo das receitas e despesas apresentadas, foram construidos os
fluxos de caixa correspondentes a cada um dos cenarios analisados, possibilitando também o
calculo dos respectivos indicadores de viabilidade economica. A TMA, utilizada como
critério para avaliagdo dos investimentos, foi definida pelo gestor do projeto com base nas

expectativas da empresa loteadora.

Essa taxa foi determinada a partir da combinacao entre a Taxa SELIC acumulada até a
data da pesquisa, descontada do IPCA dos ultimos 12 meses, segundo o IBGE, mais o ERP,
definido internamente pela empresa, tendo em vista que os investimentos sdo financiados com
capital proprio. Foi adotado a taxa SELIC como referéncia, por ser o principal indicador de
juros no Brasil. J& o ERP foi estipulado com um percentual representativo da remuneragao

esperada frente aos riscos assumidos no desenvolvimento do loteamento.

A TMA foi definida com base na taxa SELIC acumulada até junho de 2025, que esta
fixada em 14,75% ao ano. Dessa taxa, foi subtraido o IPCA acumulado no periodo dos
ultimos 12 meses, usando Maio de 2025 como referéncia, de 5,32% ao ano. Para compensar o
risco associado ao investimento, foi adicionado um prémio de risco de 6% ao ano. Assim, a

taxa total resultante ¢ de 14,95% ao ano, o equivalente a aproximadamente 1,17% ao més.
q p

A partir dessa definicdo e das informacdes consolidadas, foram elaboradas as
simulacoes dos fluxos de caixa e os graficos para melhor visualizagdo dos desembolsos e

receitas.

Os graficos 2, 3 e 4 representam o fluxo de caixa descontado acumulado em relacio

ao tempo para os cenarios otimista, realista e pessimista.
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Grafico 2 - Fluxo de Caixa Cenario Otimista

Payback Descontado Acumulado

Payback Descontado Acumulado x Tempo
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
Grafico 3 - Fluxo de Caixa Cenario Realista
Payback Descontado Acumulado x Tempo
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Fonte: Elaborado pelo autor (2025)
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Grafico 4 - Fluxo de Caixa Cenario Pessimista

Payback Descontado Acumulado x Tempo
R$ 7.500.000,00

R$ 5.000.000,00
R$ 2.500.000,00

R$ 0,00

-R$ 2.500.000,00
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Més

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

A anélise dos graficos permite identificar, de forma clara e rapida, a viabilidade do
empreendimento em cada um dos cendrios. A visualizagdo evidencia um VPL positivo e o
ponto onde o empreendimento comeca a gerar lucros, caracterizado como payback

descontado, em cada gréfico.

O pico de exposicao financeira coincide com os investimentos iniciais nos cenarios
otimista e realista, o que pode ser explicado pelo modelo de negociacdo da area, compra e
venda. Aproximadamente a partir do 40° més, a curva de receita apresentou crescimento
gradual e sustentado, impulsionado pelo recebimento das parcelas decorrentes do
financiamento dos lotes, o que contribui para a estabilidade e aumento do fluxo de caixa ao

longo do tempo.

4.6. INDICADORES DE VIABILIDADE ECONOMICA

Através dos fluxos de caixa apresentados na se¢do anterior foram extraidos os
indicadores de viabilidade econdmica para cada cenario, € posteriormente analisado seus

respectivos resultados.

Os indicadores financeiros calculados de cada cenario sdo apresentados na Tabela 15,

de acordo com os fluxos de caixa nos apéndices 2, 3 e 4.
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Tabela 15 - Curva de Vendas Cenario Pessimista

Cenairio - Otimista Realista _ Pessimista
VPL ' R$ 7.393.222.28 | RS 7.098.590,91 RS 5.351.227.05
TIR a.m | 504% | 416% 2.80%
Payback Descontado (meses) \ 2 - 31 - 47
TMA a.m L% | L71% | L%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Os indicadores analisados confirmam a viabilidade economica do empreendimento

nos 3 cenarios estudados.

A TIR, em todos os cenarios simulados, superou com ampla margem a TMA. Mesmo
no cendrio pessimista, a TIR alcangou 2,80%, contra uma TMA de 1,17%, evidenciando a

viabilidade do projeto, entendido como TIR > TMA.

Quanto ao VPL, os resultados também foram expressivamente positivos, refor¢ando o
potencial do investimento, visto que novamente em todos os cenarios foi apresentado um
VPL positivo, indicando que a taxa de retorno desse investimento supera o custo de

oportunidade do capital de 1,17% ao més.

O payback descontado, seguindo a tendéncia da TIR e do VPL, também mostrou-se
positivo, visto que em nenhum dos casos, excedeu o tempo maximo de retorno definido pela

empresa nesse empreendimento, de 60 meses apds o lancamento do projeto.

A analise também destaca a relevancia da velocidade de vendas para este tipo de
projeto. Uma maior taxa de comercializacdo dos lotes minimiza a perda de valor das receitas

ao longo do tempo e acelera o tempo de retorno do investimento.

Diante desse cendrio, uma estratégia recomendada para a urbanizadora seria priorizar
o aumento da velocidade de vendas. Para isso, € possivel destinar uma fatia maior de recursos
para agdes de marketing e para a gestdo comercial, otimizando assim o desempenho

financeiro do empreendimento.
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4.7. ANALISES DE SENSIBILIDADE

Foram conduzidas analises de sensibilidade com o objetivo de monitorar como o VPL
e a TIR se comportam diante de diferentes simulagdes envolvendo altera¢des nas varidveis
mais suscetiveis a mudangas. Entre os cendrios testados, destacam-se ajustes nos custos
previstos no cronograma financeiro do projeto, bem como variagdes na receita oriunda das

vendas, por meio de modificacdes nos precos unitarios de comercializagdo dos lotes.

Adicionalmente, foi realizada uma analise especifica do VPL, considerando a
interagdo combinada entre trés varidveis: custos de constru¢do, TMA e receita do

empreendimento.

A andlise de sensibilidade foi elaborada apenas no cenario realista, pois seria a

situacdo esperada do empreendimento.

4.7.1 VPL Versus Custo de Construcao

No caso dos custos de construgdo, foi adotada uma faixa de variagdo entre -10% ¢
+10%, com incrementos de 5,0% entre cada simulagdo. Essas alteragdes impactaram
diretamente os indicadores economicos do projeto — VPL, TIR e Payback — cujos

resultados obtidos estdo apresentados na Tabela 16.

Tabela 16 - VPL Versus Custo de Construcao

Custo de Pavback
Construcao VEL L Desc}:mtado
-10,00% | R$7.561.938,69 | 4,53% | 29 |
5,00% | R$7.330264,80 | 434% | 30
0,00% | R$7.098.59091 | 4,16% | 31
500% | R$6.866917.01 | 399% | 32
1000% | R$6.635243,12| 382% | 33

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Observa-se que a elevacdo nos custos de construgao exerce um impacto direto sobre
todos os indicadores de viabilidade economica analisados. Conforme os custos aumentam,
verifica-se uma reducdo no VPL e na TIR, além de um prolongamento no prazo de
recuperacdo do investimento (Payback Descontado). Inversamente, quando héd uma redugao

nos custos de construgdo, os efeitos sobre o VPL, a TIR e o Payback Descontado sao
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positivos: o VPL e a TIR aumentam, enquanto o tempo necessario para o retorno do capital

investido diminui.

Em relagdo a andlise de sensibilidade aplicada aos custos de construcdo, verificou-se
que uma variagdo de 20% nesses custos resultou em uma redugdo de R$ 926.695,57 no VPL.
Além disso, o prazo de recuperagdo do investimento (payback) se estendeu de 29 para 33
meses no fluxo de caixa. Essa variacdo corresponde a uma redugdo de aproximadamente 13%
no VPL projetado para o cendrio realista, evidenciando que os custos de construgdo exercem

um papel relevante na avaliagdo da viabilidade do empreendimento.

4.7.2 VPL Versus Taxa Minima de Atratividade

No caso da TMA, foi aplicada uma variagao entre -0,5% e +0,5%, com incrementos
de 0,25% entre as simulagdes. Essas alteragdes influenciaram diretamente o comportamento
do VPL e do prazo de retorno do investimento (Payback Descontado). Os resultados dessas

analises estdo detalhados na Tabela 17.

Tabela 17 - VPL Versus Taxa Minima de Atratividade

Payback
L VEL - Desc):)ntado
0,50%  |RS 10.266.699.65 4,16% | 00|
025% | R$8537.052,42 | 416% | 30
000% | R$7.098.59091 | 416% | 31
025% | R$5894.193,62| 4.,16% | 3
050% | R$4.879.03382| 4,16% | 33

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Verifica-se que a TIR ndo sofre variacdo nesse contexto, uma vez que seu calculo ¢
baseado exclusivamente no fluxo de caixa liquido, sem a aplicagdo prévia das taxas de

desconto associadas ao ajuste de retorno.

Na analise referente a variacdo da TMA, observou-se que um ajuste de 1,0% nessa
taxa resultou em uma redugao de R$ 5.387.665,83 no VPL. Além disso, o prazo de retorno do
investimento (payback) aumentou de 30 para 33 meses no fluxo de caixa. Essa variacdo
representa aproximadamente 76% do VPL estimado para o cenario realista, evidenciando que

a TMA ¢ uma variavel com elevada sensibilidade e impacto significativo na andlise de
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viabilidade econdmica em projetos de loteamento, devido ao parcelamento dos lotes em até

120 vezes.

4.7.3 VPL Versus Receita

Em relacdo a receita do empreendimento, também foi adotada uma faixa de variagao
entre -10% e +10%, com incrementos de 5,0% entre cada simulagdo. Essas alteracdes
impactaram diretamente os indicadores econdmicos do projeto — VPL, TIR e Payback —

cujos resultados obtidos estdo apresentados na Tabela 18.

Tabela 18 - VPL Versus Receita

Receita VPL TIR Dz:g]bnatzl(‘h
-10,00% | R$5.295.070,59 | 325% | 37 |
5,00% | R$6.196830,75 | 3.69% | 33
0,00% R$ 7.098.590,91 | 4,16% 31
500% | R$8.000.351,07| 4,66% | 28
10,00% | RS8902.11123 | 521% | 26

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Na andlise realizada sobre a influéncia da receita de vendas do empreendimento,
verificou-se que uma variacdo de 20% nesse prego resultou em uma reducdo de
R$3.607.040,64, no VPL. Além disso, o prazo de retorno do investimento (payback) foi
reduzido de 37 para 26 meses no fluxo de caixa. Essa diferenca corresponde a 51% do VPL
projetado para o cendrio realista, evidenciando que o preco de venda ¢ uma varidvel de
elevada sensibilidade e exerce grande influéncia na viabilidade econémica de loteamento,

muito disso, devido a aplicacao dos juros nos pagamentos parcelados.

4.7.4 VPL Versus Varia¢des Simultaneas

Com o objetivo de aprofundar a analise de sensibilidade, foi conduzida uma avalia¢do
comparativa do VPL considerando variagdes simultaneas em multiplas variaveis. Para isso,
foram elaborados cendarios especificos, cujos resultados para VPL, TIR e Payback se

encontram consolidados e apresentados na Tabela 19.
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Custo de

Construciao

-10,00%
-5,00%
0,00%
5,00%
10,00%

TMA

-0,50%
-0,25%
0,00%
0,25%
0,50%

Tabela 19 - VPL Versus Variacoes Simultineas

Receita

10,00%
5,00%
0,00%
-5,00%
-10,00%

VPL

RS 12.909.884,78 |
RS 9.757.019,02

RS 7.098.590,91
RS 4.835.076,62
| RS 2.889.527.28 |

TIR

5,65%
4,86%
4,16%
3,53%
2,98%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025)

Payback Descontado

23
27
31
36
46

Ao considerar a analise de sensibilidade com variagdes simultaneas, ¢ pouco provavel

que todos os eventos ocorram em suas possibilidades extremas ao mesmo tempo. No presente

estudo, mesmo que isto ocorra, o projeto ainda ¢ viavel. Entre o cenario mais otimista e mais

pessimista, observou-se uma diferenga de R$ 10.020.357,50 no VPL, uma variagdo de 2,67%

na TIR, além de uma alteracdo de vinte e trés meses no prazo de recuperacdo do capital

investido (payback descontado).

Com isso, € possivel concluir que a aplicagdo de andlises de sensibilidade com

variacoes simultaneas oferece ao estudo uma visdo mais abrangente e realista sobre os

possiveis cendrios que podem surgir ao longo da vida do projeto, especialmente considerando

que investimentos no setor da constru¢do civil, por sua natureza, envolvem horizontes de

longo prazo e exposi¢ado a diversas incertezas.
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5. CONCLUSAO E SUGESTAO PARA TRABALHOS FUTUROS

5.1. CONCLUSAO

E fundamental que as analises de investimento sejam conduzidas de forma detalhada e
aprofundada antes da tomada de decisao, mesmo quando as tendéncias do setor ou os dados
preliminares apontam para uma viabilidade aparente. Pequenas mudangas no mercado-alvo
podem rapidamente alterar essa percepcao, tornando o empreendimento menos atrativo do

que inicialmente previsto.

A viabilidade econdmico-financeira realizada para o loteamento estudado permitiu
concluir que o projeto apresenta boa viabilidade e rentabilidade. Mesmo diante da variacao
desfavoravel do ritmo de vendas, os principais indicadores permaneceram positivos nos

cendrios realista, otimista e pessimista.

Nos cendrios base, sem variagdes adicionais, houve uma variacao de 27 para 47 meses
para o periodo de recuperagao de capital remunerado (Payback Descontado). Essa andlise
demonstra a importancia de uma maior velocidade de vendas para que o empreendimento

atenda o tempo de exposicao adequado.

No tocante a andlise de sensibilidade, verificou-se que a varia¢do no preco de venda e
na TMA obtiveram impactos maiores sobre o resultado do que as oscilagdes nos custos de
construcdo. Nos cendrios em que houveram aumento de 0,5% da taxa minima de atratividade
e reducdo de 10% nos pregos de venda, os efeitos sobre o VPL no cendrio realista foram de
RS$ - 2.219.557,09 ¢ R$ - 1.803.520,32 respectivamente, em comparagdo com os R$ -
463.347,79 de impacto devido ao aumento do custo de constru¢do, demonstrando uma alta
sensibilidade do empreendimento a essas condi¢des. Essas variaveis, portanto, foram

classificadas como criticas para a viabilidade do projeto.

Quando na variacdo simultanea da custo de construgdo, TMA e receita, em seus
patamares maximos, de 10%, 0,5% e -10%, respectivamente, houve uma varia¢ao
significativa de R$ - 4.209.063,63 sobre o VPL e um aumento no Payback Descontado de 15
meses. Demonstrando a robustez da viabilidade econdmico-financeira do empreendimento,

visto que, mesmo no pior caso analisado, seus indicadores ainda permanecem atrativos.

Pode-se concluir que este trabalho alcangou os objetivos estabelecidos. O objetivo

geral, que consistia na realizagdo de um estudo de viabilidade econdmico-financeira para um
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loteamento situado na cidade de Sao José, com base nos principais indicadores de

investimento, foi plenamente atingido.

Em relagdo aos objetivos especificos, foi possivel simular os cenarios para o céalculo
da viabilidade do empreendimento, além de calcular os indicadores economicos definidos.
Além disso, foi elaborada a andlise de sensibilidade dos principais indicadores economicos
para o loteamento em questdo. A partir dessa analise, foram calculados, avaliados e
comparados os indicadores de desempenho econdmico-financeiro, em conformidade com os

objetivos especificos propostos no inicio da pesquisa.

5.2. SUGESTAO PARA TRABALHOS FUTUROS

Como proposta para pesquisas futuras, considerando que a viabilidade
econdmico-financeira de empreendimentos envolve uma ampla gama de aspectos que ainda

podem ser aprofundados, apresentam-se a seguir algumas possibilidades de investigacao:

a) Comparagdo entre diferentes formas de financiamento para loteamentos, comparando
a viabilidade de loteamentos financiados com recursos proprios, crédito bancario ou

parcerias com investidores;

b) A ampliacdo das correlacdes entre as variaveis analisadas, com o objetivo de realizar
andlises de sensibilidade mais detalhadas e abrangentes. Essa abordagem permitira
identificar outras varidveis que possam exercer influéncia significativa sobre o Valor

Presente Liquido (VPL), além daquelas consideradas no presente estudo;

c) Aplicagdo do presente estudo em loteamentos de outras cidades.
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APENDICE 1 - TABELA DE VENDAS

Lote Quadra Area (m?) Valor dom? | Valor de Venda A Vista (10% desconto) Entrada (10%) | Saldo (90%) 36x i 120 x i
1 01 326,27 700 R$ 228.389,00 R$ 205.550,10 R$22.838,90 | R$205.550,10 RS 6.827.20 RS 2.949.05
2 01 200 700 R$ 140.000,00 R$ 126.000,00 RS 14.000,00 | RS$ 126.000.00 RS 4.185,00 RS 1.807.73
8 01 200 700 R$ 140.000,00 R$ 126.000.00 R$ 14.000,00 | RS$ 126.000.00 RS 4.185.00 RS 1.807.73
4 01 200 700 R$ 140.000,00 R$ 126.000,00 R$ 14.000,00 | R$ 126.000.00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
5 01 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 | R$ 126.000.00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
6 01 200 700 R$ 140.000,00 R$ 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
7 01 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 | R$ 126.000.00 RS 4.185,00 RS 1.807.73
8 01 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 RS$ 14.000,00 | R$ 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807.73
9 01 200 700 R$ 140.000,00 R$ 126.000,00 RS 14.000,00 | RS$ 126.000.00 RS 4.185,00 RS 1.807.73
10 01 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 | RS$ 126.000,00 RS 4.185,00 R$ 1.807,73
11 01 200 700 R$ 140.000,00 R$ 126.000,00 R$ 14.000,00 | R$ 126.000.00 RS 4.185,00 R$ 1.807.73
12 01 202,3 700 R$ 141.610,00 RS 127.449,00 RS 14.161,00 R$ 127.449,00 RS 4.233,13 RS 1.828,52
13 01 250,19 700 R$ 175.133,00 R$ 157.619,70 R$ 17.513,30 R$ 157.619,70 R$ 5.235,23 RS 2.261,38

Lote Quadra Area (m?) Valor dom?* | Valor de Venda A Vista (10% desconto) Entrada (10%)  Saldo (90%) 36 x mensais 120 x mensais

1 02 227,6 700 RS 159.320,00 RS 143.388,00 RS 15.932,00 RS 143.388,00 RS$ 4.762,53 RS 2.057,20
2 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
3 02 200,24 700 RS 140.168,00 RS 126.151,20 RS 14.016,80 RS 126.151,20 RS 4.190,03 RS 1.809,90
4 02 210 700 RS 147.000,00 RS 132.300,00 RS 14.700,00 RS 132.300,00 RS 4.394,25 RS 1.898,12
5 02 222,72 700 RS 155.904,00 RS 140.313,60 RS 15.590,40 RS 140.313,60 RS 4.660,42 RS 2.013,09
6 02 234,53 700 RS 164.171,00 RS 147.753,90 RS 16.417.,10 R$ 147.753,90 RS 4.907,54 R$2.119,84
7 02 929,27 700 RS 650.489,00 RS 585.440,10 RS 65.048,90 R$ 585.440,10 RS 19.444,99 RS 8.399,36
8 02 769,91 700 RS 538.937,00 RS 485.043,30 RS 53.893,70 R$ 485.043,30 RS 16.110,38 RS 6.958,96
9 02 332,5 700 RS 232.750,00 RS 209.475,00 RS 23.275,00 R$ 209.475,00 RS 6.957,57 RS 3.005,36
10 02 267,38 700 RS 187.166,00 RS 168.449.40 RS 18.716.60 RS 168.449,40 RS 5.594,93 RS 2.416,76
11 02 228,22 700 RS 159.754,00 RS 143.778,60 RS 15.975,40 RS 143.778,60 RS 4.775,51 RS 2.062,81
12 02 259,91 700 RS 181.937,00 RS 163.743,30 RS 18.193,70 RS 163.743,30 RS 5.438,62 RS 2.349,24
13 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
14 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
15 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
16 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
17 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
18 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
19 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
20 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
21 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
22 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
23 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
24 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
25 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
26 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
27 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
28 02 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
29 02 252,95 700 RS 177.065,00 RS 159.358,50 RS 17.706,50 RS 159.358,50 RS 5.292,98 RS 2.286,33
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Lote Quadra Area (m?) Valor dom? | Valor de Venda |A Vista (10% desconto)| Entrada (10%) = Saldo (90%) 36 x mensais | 120 x mensais
03 250,09 700 RS 175.063,00 RS 157.556,70 RS 17.506,30 RS 157.556,70 R$5.233,14 RS$2.260,48
2 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
3 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
4 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
5 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
6 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
7 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
8 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
9 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS$ 4.185,00 RS 1.807,73
10 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
11 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000.00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
12 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
13 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
14 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
15 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
16 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
17 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
18 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
19 03 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
20 03 250,81 700 RS 175.567,00 RS 158.010,30 RS 17.556,70 RS 158.010,30 RS 5.248,20 RS 2.266,99
Lote Quadra Area (m?) Valor do m* | Valor de Venda |A Vista (10% desconto) Entrada (10%) | Saldo (90%) 36 x mensai 120 x men
i 04 293,19 700 R$ 205.233,00 RS 184.709,70 RS$ 20.523,30 RS 184.709,70 RS$6.135,01 RS 2.650,05
2 04 339,68 700 RS 237.776.00 RS 213.998,40 RS 23.777,60 RS 213.998.40 R$ 7.107,81 RS 3.070,26
3 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.00 RS 1.807,73
4 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.00 RS 1.807.73
5 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.,00 RS 1.807.73
6 04 200 700 RS 140.000,00 R$ 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000.00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
7 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807.73
8 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS$ 4.185,00 RS 1.807,73
9 04 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
10 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.00 RS 1.807,73
11 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.00 RS 1.807,73
12 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000.00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807.73
13 04 200 700 RS 140.000,00 R$ 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.,00 RS 1.807.73
14 04 200 700 RS 140.000,00 R$ 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS$ 4.185,00 RS 1.807,73
15 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.00 RS 1.807.73
16 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS$ 4.185,00 RS 1.807,73
17 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.00 RS 1.807,73
18 04 200 700 R$ 140.000,00 R$ 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.00 RS 1.807,73
19 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.00 RS 1.807,73
20 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000.00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807.73
21 04 200 700 RS 140.000,00 R$ 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807.73
22 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS$ 4.185,00 RS 1.807,73
23 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.00 RS 1.807.73
24 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.00 RS 1.807,73
25 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.00 RS 1.807,73
26 04 200 700 RS 140.000,00 R$ 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.00 RS 1.807,73
27 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
28 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000.00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807.73
29 04 200 700 RS 140.000,00 R$ 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807.73
30 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
31 04 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807.73
32 04 269,67 700 RS 188.769.00 RS 169.892.10 RS 18.876,90 RS 169.892,10 RS 5.642.85 RS 2.437 46
33 04 250,49 700 RS 175.343,00 RS 157.808,70 RS 17.534,30 RS 157.808,70 RS 5.241,51 RS 2.264,10
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Lote Quadra Area (m?) Valor dom* | Valor de Venda A Vista (10% desconto)| Entrada (10%) | Saldo (90%) 36x i 120 x mensai
I 05 407,86 700 RS 285.502,00 RS 256.951,80 RS 28.550,20 RS 256.951,80 RS 8.534.48 RS 3.686.51
2 05 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
3 05 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
4 05 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 R$ 1.807,73
5 05 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 R$ 1.807,73
6 05 203,39 700 RS 142.373,00 RS 128.135,70 RS 14.237.30 RS 128.135,70 RS 4.255,94 RS 1.838,38
7 05 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
8 05 250,26 700 RS 175.182,00 RS 157.663,80 RS 17.518,20 RS 157.663,80 RS 5.236,69 RS 2.262,02

Lote Quadra Area (m?) Valor do m* | Valor de Venda A Vista (10% desconto) Entrada (10%) | Saldo (90%) 36 x 120 x
1 06 270,73 700 RS 189.511,00 RS 170.559,90 RS 18.951,10 R$ 170.559,90 R$ 5.665,03 RS 2.447.,04
2 06 317,22 700 RS 222.054,00 RS 199.848,60 RS 22.205,40 RS 199.848,60 R$ 6.637,83 RS 2.867,25
3 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
4 06 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
5 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000.00 R$ 126.000.00 R$ 4.185,00 RS 1.807.,73
6 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
7 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 R$ 1.807,73
8 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 R$ 1.807,73
9 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
10 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
11 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
12 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 R$ 1.807,73
13 06 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
14 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 R$ 126.000.00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
15 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
16 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
17 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 R$ 1.807,73
18 06 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 RS 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
19 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73

20 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000.,00 R$ 4.185,00 RS 1.807.,73
21 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
22 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 RS 4.185,00 R$ 1.807,73
23 06 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
24 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 RS 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807.,73
25 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
26 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 RS 1.807,73
27 06 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 RS 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 R$ 1.807,73
28 06 271,99 700 RS 190.393.00 R$ 171.353,70 RS 19.039.30 R$ 171.353,70 R$ 5.691,39 RS 2.458.43
29 06 256,87 700 RS 179.809,00 RS 161.828,10 R$ 17.980.90 R$ 161.828,10 R$ 5.375,01 RS 2.321,76

Lote Quadra Area (m?) Valor dom? | Valor de Venda A Vista (10% desconto) Entrada (10%) | Saldo (90%) 36 x mensais 120 x mensais
1 07 200 700 RS$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 R$ 1.807,73
2 07 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 R$ 1.807,73
3 07 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 R$ 1.807,73
4 07 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 RS 126.000,00 R$ 4.185,00 R$ 1.807,73
5 07 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 R$ 126.000,00 R$ 4.185,00 R$ 1.807,73
6 07 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
i 07 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
8 07 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185,00 RS 1.807,73
9 07 200 700 RS 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.,00 R$ 1.807,73
10 07 200 700 R$ 140.000.00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.00 R$ 1.807,73
11 07 200 700 R$ 140.000.00 RS 126.000,00 R$ 14.000.00 RS 126.000,00 RS 4.185.,00 R$ 1.807,73
12 07 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.,00 R$ 1.807,73
13 07 200 700 R$ 140.000,00 RS 126.000,00 R$ 14.000,00 RS 126.000,00 RS 4.185.,00 R$ 1.807,73
14 07 208,04 700 R$ 145.628,00 RS 131.065,20 RS 14.562,80 RS 131.065,20 RS 4.353,24 R$ 1.880,40

VGV Total R$ 22.507.996,00
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APENDICE 2 - FLUXO DE CAIXA CENARIO REALISTA

Mes| . Elshorscane || Exconsaotas | g epandale || Sominimeet S o g de Gestio il
Receitas de Vendas | Aquisicio da Areas|  ITBI Aprovaclodos | Obmsde | o PHEICRE | Carteira de it oo (PIS/COFINS/ISS Saldo Saldo Acomulado | Valor Presente |  Acumulado
Projetos Infraestrutiura ) Recebiveis /CSLL)

0 RS 0,00 -RS 4.000.000,00 | -RS 80.000,00 | -RS 352.759,02 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 4.432,759.02 | -R$ 4.432.759,02 |-R$ 4.432.759,02| -R§ 4.432.759,02
1 | RS 149539425 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 66.10981 | -RS67.523.99 | -RS14.95394 | -R$25437119 | -RS50.87424 | -RS100.640,03 | RS940921.06 | -R$3.491 83796 | RS930.057.11 | -R$3.502.70191
2 | RS 1.566.102,20 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 55.762,27 | -R§67.523,99 | -RS15.661,02 | -R§254.37L,19 | -RS350.87424 | -RS105.398,68 | RS 1.016510,90 | -R§2.475327,07 | R§993.173,00 | -R§ 2.509.528,91
3| RS341.829.73 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -RS 175.485.83 | -RS67.523.99 | -R$3.41830 | -R$38.541,09 | -R$7.708,22 | -RS23.00514 | RS26.147,17 | -R$2.449.179,90 | RS25.251.89 | -RS 2.484.277.02
4 | RS352410,04 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 252.09649 | -R$S31.511.19 | -R$3.52410 | -R$3854109 | -R$7.70822 | -RS23.717.20 -R$4.688.25 | -R$2453.868,15 | -R$4.47545 | -RS$2.488.75247
5 | RS362990,34 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 369.898.95 | -R§31511,19 | -R$3.629,90 | -R$38.541,09 | -R§7.708,22 | -RS2442925 | -RS 11272826 | -R$2.566.596.41 | -RS 106.368.97 | -RS 2.595.121.44
6 | Rs373.570,65 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -R$371.61890 | -R$31.511,19 | -R$3.73571 | -R$38.541,09 | -R$7.708,22 | -R§25.141,30 | -RS104.68577 | -R$2.671.282,18 | -R$97.639,65 | -RS 2.692.761,09
7 | RS 384.150,95 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$491.717,71 | -R$31.511,19 | -R$3.841,51 | -R$38.541,09 | -R$7.70822 | -R$25.85336 | -R$215.022,13 | -RS 2.886.304,30 | -RS 198.234,01 | -R$ 2.890.995,11
8 | R$394731,26 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$302.907,07 | -R$31.511,19 | -R§3.947,31 | -R$38.541,09 | -R§7.708,22 | -RS26.56541 | -RS16449.04 | -R$2902.753,35 | -RS14.980,67 | -RS 2.905.984,78
9 | RS405.311.56 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -R$264.033.94 | -R$31.511.19 | -R§4.053,12 | -R$38.541,09 | -R$S7.708.22 | -R$27.277.47 | RS32.186,54 | -R§2.870.56651 | RS28.99226 | -R§2.876.992.51
10| RS415.891.87 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS71.010,80 | -RS31.511,19 | -R$4.158.92 | -R$38.541,09 | -R$7.70822 | -RS27.989,52 | RS234.972,12 | -R$2.635.594,68 | RS209.209,14 | -RS 2.667.78337
11| Rs426472,17 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS41.09148 | -RS31.511,19 | -R$4.264,72 | -R$38541,09 | -R$7.70822 | -RS28.701,58 | RS274653,89 | -R$2360940.79 | RS241716,62 | -RS 242606675
12| RS437.052,48 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS41.285,13 | -RS3L511,19 | -R$4.37052 | -R$38.541,09 | -RS$7.70822 | -RS29.413,63 | RS284.222,69 | -R$2.076.718,10 | RS247.249,79 | -RS 2.178.816,97
13| RS447.632,78 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS61.161,05 | -RS3L51L,19 | -R$4.47633 | -R$38541,09 | -R$7.70822 | -RS30.125,69 | RS274.109,22 | -RS 1.802.608,88 | RS235.698,73 | -R$ 1.943.118,.23
14 | RS458213,09 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 50.168,18 | -R§31.511,19 | -R$4.582,13 | -R$38.541,09 | -R$7.70822 | -RS30.837,74 | RS294.864,53 | -R$ 1.507.744,35 | R§250.618,19 | -RS 1.692.500,05
15| RS468.793,39 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 570.952,80 | -RS31.511,19 | -R$4.687,93 | -R$38.541,09 | -R$S7.70822 | -RS31.549,80 | -R$216.157.64 | -R$ 1.723.90199 | -RS 181.600.51 | -RS 1.874.100.56
16 | RS479.373,70 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 88091578 | -RS31.511,19 | -R$4.793,74 | -R$38.541,09 | -RS7.70822 | -RS32.261,85 | -RS 51635817 | -R$2.240.260,16 | -RS428.799,19 | -RS 2.302.899,75
17| RS 489.954,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -R§974.523,38 | -R§31.511,19 | -R$4.899,54 | -R§38.541,09 | -R§7.708,22 | -R§32.97390 | -R$600.20332 | -R$2.840.463,48 | -RS492.671,83 | -RS 2.795.571,58
18| RS 500.534,31 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 245.283,11 | -R$31.51119 | -R§5.00534 | -R$38.541,09 | -R§S7.708.22 | -RS33.68596 | RS 138.799.40 | -R$2.701.664,08 | RS 112.616,84 | -RS 2.682.954,74
19| RS 310.700,95 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 3.107,01 RS 0,00 RS 0,00 -R$20.910,17 | R$286.683,77 | -R$2.414.980,32 | R$229.919,23 | -RS 2.453.035,50
20 | RS 310.700,95 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -R$ 3.107,01 RS 0,00 RS 0,00 -R$20910,17 | R$286.683,77 | -R$2.128.296,55 | R§227.264,57 | -RS 222577093
21| RS 310.700,95 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -R$ 3.107,01 RS 0,00 RS 0,00 -R$20910,17 | RS286.683.77 | -R$ 1.841.612,78 | RS 224.640,56 | -R$ 2.001.130,38
22| RS 310.700,95 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -R$ 3.107,01 RS 0,00 RS 0,00 -RS20910.17 | RS286.683,77 | -RS 1.554.92002 | R$222.046,84 | -RS 1.779.083.54
23| RS 310.700,95 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 -RS 3.107.01 RS 0.00 RS 0,00 -R$20910,17 | RS286.683,77 | -RS 1.268.245,25 | R§219.483,07 | -RS 1.559.600.47
24| RS 310.700,95 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 R$ 0.00 RS 0.00 -R$ 3.107.01 RS 0,00 RS 0,00 RS20910.17 | RS286.683.77 | -RS981.561.48 | RS216.948,90 | -RS 1.342.651,57
25| RS310.700,95 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 R$ 0.00 RS 0,00 -R$ 3.107.01 RS 0,00 RS 0,00 -R$20910,17 | R$286.683,77 | -RS694.877.71 | RS$214.444,00 | -RS 1.128.207.57
26 | RS 310.700,95 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 R$ 0,00 RS 0.00 -R$ 3.107,01 RS 0,00 RS 0,00 -R$20910,17 | RS$286.683.77 | -RS408.193.95 | RS211.968,01 | -RS916239.56
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27 RS 310.700.,95 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 3.107.01 RS 0,00 RS 0,00 -RS 20.910.17 RS 286.683,77 -R$ 121.510,18 RS 209.520.61 -RS 706.718.95
28 RS 310.700,95 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 3.107.01 RS 0,00 RS 0,00 -RS 20.910.17 RS 286.683.,77 RS 165.173,59 RS 207.101.47 -RS 499.617.48
29 RS 310.700,95 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 3.107.01 RS 0,00 RS 0,00 -RS 20.910.17 RS 286.683.77 RS 451.857,35 RS 204.710,26 -RS 294.907,22
30 RS 310.700,95 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 3.107.01 RS 0,00 RS 0,00 -RS 20.910.17 RS 286.683.77 RS 738.541,12 RS 202.346,66 -RS 92.560,56

31| RS 31070095 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 3.107,01 RS 0,00 RS 0,00 R$20.910,17 | RS286.683,77 | RS 1.025224,89 | R$200.01035 | RS 107.449.80

32| RS 310.700,95 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 3.107.01 RS 0,00 RS 0,00 RS20910,17 | RS286.683,77 | RS L311.908.66 | RS 197.701.02 | RS 30515082

33| RS310.700.95 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 3.107.01 RS 0,00 RS 0,00 RS20910,17 | RS286.683.77 | RS 1.598.592.42 | RS 19541835 | RS 500.569.17

34| RS 310.700,95 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 3.107.01 RS 0.00 RS 0,00 RS20910,17 | RS286.683.77 | RS 188527619 | RS193.162.04 | RS693.731.20

35| RS 31070095 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 3.107,01 RS 0,00 RS 0,00 RS20910,17 | RS286683,77 | RS2.171959,96 | RS 19093177 | RS 884.662,98

36| RS 310.700.95 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 2.107,01 RS 0,00 RS 0,00 RS20910.17 | RS286.683.77 | RS 245864372 | RS 188.727.26 | RS 1.073.39024
37| RS 31070095 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 3.107.01 RS 0,00 RS 0,00 RS2091017 | RS286.683.77 | RS2.74532749 | RS 13654820 | RS 1.259.93844
38 RS 273.833.62 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -RS 2.738.34 RS 0,00 RS 0,00 -RS 18.429.00 RS 252.666.28 RS 2.997.993,77 RS$ 162.514.34 RS$ 1.422.452,78
39 RS 236.966,29 RS 0,00 RS$ 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 2.369.66 RS 0,00 RS 0,00 -RS 15.947.83 RS 218.648.79 RS 3.216.642,57 RS 139.010,60 RS 1.561.463,37
40| RS232357.87 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 2.323,58 RS 0,00 RS 0,00 RS 15.637.68 | RS214396,6] | RS3.431.03917 | RS 13473337 | RS 1.696.196,74
41| R$227.749,46 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 2.277,49 RS 0,00 RS 0,00 RS 1532754 | R$210.14442 | RS3.641.183,60 | RS 130.536,38 | RS 1.826.733,12
42| RS223.141,04 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 2.231,41 RS 0,00 RS 0,00 RS 1501739 | RS$205.892,24 | R$3.847.075.83 | RS$126.41834 | RS 1.953.15146
43| RS218.532.62 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 2.185.33 RS 0.00 RS 0,00 RS 147075 | RS201.64005 | RS4048.715.88 | RS 12237800 | RS2.075.529.46
44| RS21392421 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 2.139.24 RS 0,00 RS 0,00 RS 1439710 | RS 197.387.86 | RS4246.103,75 | RS 118.414,10 | RS2.193.943,57
45| RS209315,79 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 2.093,16 RS 0,00 RS 0,00 RS 14.08695 | RS 19313568 | RS4439.239,43 | RS 114.52543 | RS 2.308.469,00
46| RS204707.37 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 204707 RS 0,00 RS 0,00 RS 13.77681 | RS 18888349 | RS4628.12292 | RS 110.710.77 | RS2.419.179.76
47| RS 200.098.96 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 200099 RS 0,00 RS 0.00 RS 13.466.66 | RS 184.63131 | RS4.81275423 | RS 106.968.92 | RS2.526.148.69
48 RS 195.490,54 RS 0,00 RS 0,00 RS$ 0,00 RS$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.954.91 RS 0,00 RS 0,00 -RS 13.156.,51 RS 180.379.12 RS 4.993.133,35 RS$ 103.298.73 RS 2.629.447 .42
49| RS 190.882,12 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.908,82 RS 0,00 RS 0,00 RS 12.84637 | RS176.12694 | RS5.169.260,28 | RS99.699,03 | RS 2.729.146,44
50 RS 186.273,71 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.862,74 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.536,22 RS 171.874,75 RS 5.341.135,03 RS 96.168.68 RS 2.825315,12
51 RS 181.665,29 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 R$ 0,00 -RS 1.816,65 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.226.07 RS 167.622.56 RS 5.508.757.60 RS 92.706.56 RS 2.918.021,69
52 RS 177.056,87 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.770,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 11.915,93 RS 163.370,38 RS 5.672.127.97 RS$ 89.311.58 RS 3.007.333,26
53| RS 172.44846 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 1.724.48 RS 0.00 RS 0,00 RS 1160578 | RS 15911819 | RSS.831.246,17 | RS85.982.63 | RS3.093.315.89
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54| RS 167.840,04 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 _RS 1.678.40 RS 0,00 RS 0,00 RS 11.29563 | RS 15486601 | R$5.986.112,17 | RS82.718.64 | RS$3.176.034,53
55 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 6.136.725,99 RS 79.518,57 RS 3.255.553,10
56 | RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 RS 1098549 | RS 150.613.82 | RS$6.287.339,81 | RS78.600,44 | RS 3.334.153,54
57 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 6.437.953,63 RS 77.692,92 RS 3.411.846,46
58| Rsi163.231.63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 163232 RS 0,00 RS 0,00 RS 1098549 | RS 150.613.82 | RS6.588.56745 | RS76.79587 | RS 3.488.642,32
59| Rs163.23163 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 163232 RS 0,00 RS 0,00 RS 1098549 | RS 15061382 | R$6.739.18128 | RS75.909.18 | RS3.564.551,50
60 RS 163.231,63 R$ 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.98549 RS 150.613,82 RS 6.889.795,10 RS 75.032,72 RS 3.639.584,22
61 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.98549 RS 150.613.82 RS 7.040.408,92 RS 74.166,39 RS 3.713.750,62
62 RS 163.231,63 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613.82 RS 7.191.022,74 RS 73.310,06 RS 3.787.060,68
63 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613.82 RS 7.341.636,56 RS 72.463,62 RS 3.859.524,29
64 | RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 RS 1098549 | RS 150.613.82 | R$7.492.250,38 | RS71.62695 & RS3.931.151,24
65| RS 16323163 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 163232 RS 0,00 RS 0,00 RS 1098549 | RS150.613.82 | RS7.64286420 | RS70.79994 | RS4.00195L18
66| RS 16323163 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0,00 RS 1098549 | RS 150.613.82 | RS7.793.47802 | RS69.98248 | RS4.071.933,65
67 RS 163.231,63 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 7.944.091,84 RS 69.174,45 RS 4.141.108,11
68 RS 163.231,63 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.98549 RS 150.613,82 RS 8.094.705,66 RS 68.375,76 RS 4.209.483,87
69 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985.49 RS 150.613.82 RS 8.245319,48 RS 67.586,29 RS 4.277.070,15
70 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985.49 RS 150.613.82 RS 8.395.933,30 RS 66.805,93 RS 4.343.876,09
71| RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 RS1098549 | RS150.613,82 | RS8.546.547,12 | RS66.034.59 & RS4.409.910,67
72| RS 163.231,63 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0,00 RS 1098549 | RS 150.613,.82 | R$8.697.16094 | RS$65272,15 & RS$4.475.182,82
73| RS 16323163 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 163232 RS 0,00 RS 0,00 RS 1098549 | RS 150.613,82 | RS8.847.77476 | RS64.51851 | R$4.539.70133
74| RS 16323163 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0,00 RS 1098549 | RS 150.613.82 | RS 899838858 | RS63.773.57 | RS4.603.474.90
75 RS 163.231,63 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 9.149.002,40 RS 63.037,24 RS 4.666.512,14
76 RS 163.231,63 R$ 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 10.985,49 RS 150.613,82 RS$ 9.299.616,22 RS 62.30941 RS 4.728.821,55
77 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 9.450.230,04 RS 61.589,98 RS 4.790.411,53
78 RS 163.231,63 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985.49 RS 150.613,82 RS 9.600.843,87 RS 60.878,86 RS 4.851.290,38
79 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985.49 RS 150.613.82 RS$ 9.751.457,69 RS 60.175.94 RS 4.911.466,33
80 | RS 163.231,63 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 RS 10.98549 | RS 150.613,82 | R$9.902.071,51 | RS59.481,15 RS 4.970.947,47
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81 RS 163.231.63 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632.32 RS 0.00 RS 0,00 -RS 10.985.49 RS 150.613.82 RS 10.052.685,33 RS 58.794,37 RS 5.029.741,85
82 | R$163.231.63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0,00 RS 10.985,49 RS 150.613,82 | RS 10.203.299,15 | R$58.115,53 | R$5.087.857,38
83 RS 163.231,63 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 1.632,32 RS 0.00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 | RS 10.353.912,97 | RS 57.444,52 RS 5.145.301,90
84 RS 163.231,63 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0.00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 10.504.526,79 | RS 56.781,27 RS 5.202.083,17
85 RS 163.231,63 R$ 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.632,32 R§ 0.00 RS 0,00 -R$ 10.985,49 RS 150.613,82 | RS 10.655.140,61 | RS 56.125,67 RS 5.258.208,83
86 RS 163.231.63 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0.00 RS 0,00 -RS 10.985.49 RS 150.613.82 RS 10.805.754.,43 RS 55.477,63 RS 5.313.686 47
87 | RS 163.231.63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 RS 10.985,49 RS 150.613,82 | RS 10.956.368,25 | RS 54.837,09 | R$5.368.523,55
88 | RS 163.231.63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985.49 RS 150.613,82 | RS 11.106.982,07 | RS 54.203,93 | R$5.422.72749
89 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 11.257.595,89 | RS 53.578,09 RS 5.476.305,58
90 RS 163.231,63 R$ 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 | RS 11.408.209,71 | RS 52.959,47 RS 5.529.265,05
91 RS 163.231,63 R$ 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 10.985,49 RS 150.613,82 | RS 11.558.823,53 | RS 52.348,00 RS 5.581.613,05
92 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 11.709.437.35 RS 51.743,59 RS 5.633.356,63
93 | RS 163.231.63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 | RS 11.860.051,17 | RS 51.146,15 | RS 5.684.502,78
94 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0.00 RS 0,00 -RS 10.985.49 RS 150.613,82 RS 12.010.664,99 | RS 50.555.61 RS 5.735.058,40
95 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 12.161.278,81 RS 49.971,89 RS 5.785.030,29
96 R$ 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.632,32 RS 0.00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 | RS 12.311.892,63 | R$49.394,92 RS 5.834.425.21
97 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 12.462.506,46 | RS 48.824,60 RS 5.883.249,81
98 RS 163.231,63 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0.00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 12.613.120,28 | RS 48.260,87 R$ 5.931.510,67
99 RS 163.231,63 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0.00 RS 0,00 -RS 10.985.49 RS 150.613,82 RS 12.763.734,10 | RS 47.703.64 R$ 5.979.214,32
100 RS 163.231.63 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 1.632.32 RS 0.00 RS 0,00 RS 1098549 | RS150.613,82 | RS 12.914.347,92 | RS47.152.85 | RS 6.026.367,17
101| RS$163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.632,32 RS 0.00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 | RS 13.064.961,74 | RS 46.608,42 RS 6.072.975,59
102| RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 | RS 13.215.575,56 | RS 46.070,28 RS 6.119.045,87
103 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0.00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 13.366.189,38 | RS 45.538,35 RS 6.164.584,22
104/ RS 163.231,63 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0.00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613.82 RS 13.516.803,.20 | RS 45.012,56 RS 6.209.596,77
105 RS 163.231,63 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 13.667.417,02 RS 44.492.84 RS 6.254.089,62
106| RS 163.231,63 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 | RS 13.818.030,84 | RS 43.979,12 RS 6.298.068,74
107| RS 163.231,63 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 | RS 13.968.644,66 | RS 43.471,34 RS 6.341.540,07
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108 RS 163.231.63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0.00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 14.119.258.48 R$ 42.969.41 RS 6.384.509.49
109 RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0.00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 14.269.872.30 R$ 42.473.29 RS 6.426.982,77
10| RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 000 RS 163232 RS 0,00 RS 0,00 RS 1098549 | RS IS0.613,82 | RS 14.420486,12 | RS 4198289 | RS 6.468.963.66
11| RS 163.231.63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0,00 RS 1098549 | RS I50.613.82 | RS 14.571.009.94 | R$S4149815 | RS6.510.463.81
112 RS 163.231.63 RS$ 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.632.32 RS 0,00 RS 0.00 -RS 10.985.49 RS 150.613,82 R$ 14.721.713.76 R$41.019,01 RS 6.551.482.,82
113| RS 163.231,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0,00 RS 10.98549 | RS150.613,82 | RS 14.872.327.58 | R$40.545.40 | RS 6.592.028.21
114] RS 163.231.63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 163232 RS 0,00 RS 0,00 RS 10.98549 | RS150.613.82 | RS 15.022.941.40 | RS40.077.26 | RS 6.632.105.47
15| RS 163.231.63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 163232 RS 0,00 RS 0,00 RS 1098549 | RSIS0.61382 | RS 15.173.555.22 | R$39.61452 | RS 6.671.720.00
116 RS 163.231.63 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985.49 RS 150.613.,82 R$ 15.324.169.05 R$ 39.157.13 RS 6.710.877.13
187 RS 163.231.,63 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0.00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 R$ 15.474.782.87 RS 38.705,02 RS 6.749.582,15
118 RS 163.231.63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.632.32 RS 0,00 RS 0.00 -RS 10.985.49 RS 150.613,82 R$ 15.625.396,69 R$ 38.258,13 RS 6.787.840,28
19| RS 163.231.63 RS 0,00 RS 000 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 163232 RS 0,00 RS 0,00 RS 1098549 | RS I50.61382 | RS 15.776.010.51 | RS37.81640 | RS 6.825.656.68
120 RS 163.231.63 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.632,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.985,49 RS 150.613,82 RS 15.926.624.33 RS$ 37.379,77 RS 6.863.036.45
121 RS 163.231.63 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 -RS$ 1.632,32 RS 0,00 RS 0.00 -RS 10.985.49 RS 150.613.,82 R$ 16.077.238.15 R$ 36.948.18 RS 6.899.984.63
122 RS 129.390,92 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.293.91 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 8.708.01 RS 119.389,00 RS 16.196.627,15 R$ 28.950,03 RS 6.928.934,65
123]  Rs$95.55022 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 955,50 RS 0,00 RS 0,00 R$643053 | RSE8.164.19 | RS 1628479134 | RS2LI3LG4 | RS 6.950.066.30
124| Rs80.57833 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS §95.78 RS 0.00 RS 0.00 RSG02862 | RS8265393 | RS 1636744527 | RS 19.582,18 | RS 6.969.648.48
125 RS 83.606.44 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 836,06 RS 0,00 RS 0,00 -RS 5.626.71 RS 77.143.66 RS 16.444.588.93 R$ 18.065,68 RS 6.987.714.15
126| RS 77.634.55 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 _RS 77635 RS 0,00 RS 0,00 RS 5.224.81 RS71.633.40 | RS 16.516.222.33 | RS 16.581.58 | RS 7.004.295.73
127] RS 7166266 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 716,63 RS 0,00 RS 0,00 RS4822.90 | RS66.123.14 | RS 1658234547 | RS 1512935 | RS7.019.425.08
128 Rs63.69073 RS 0,00 RS 000 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 63691 RS 0,00 RS 0,00 R$442099 | RSG0.612.88 | RS 1664205835 | RS 1370844 | RS7.033.133,53
129 RS 59.718.89 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 597,19 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 4.019.08 RS 55.102.62 R$ 16.698.060.97 R$ 12.318.33 RS 7.045.451.,86
130 RS 53.747.,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 537,47 RS 0.00 RS 0,00 -R$3.617.17 RS 49.592.36 RS 16.747.653,32 RS 10.958.49 RS 7.056.410,35
131 RS 47.775,11 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 477,75 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 3.215.26 RS 44.082.09 RS 16.791.735.42 RS 9.628.41 RS 7.066.038,76
132 Rs4L80322 RS 0,00 RS 000 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 418,03 RS 0,00 RS 0,00 RS281336 | RS3ISSTLES | RS 1683030725 | RS8327,59 | RS 7.074.366,33
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133 RS 35.831,33 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 358,31 RS 0,00 RS 0,00 -R§$ 2.411,45 RS 33.061,57 RS 16.863.368,82 R$ 7.055,52 RS 7.081.421,87
134 RS 29.859 44 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 298,59 RS 0.00 RS 0.00 -R$ 2.009,54 RS 27.551,31 RS 16.890.920.13 R$ 5.811,71 RS 7.087.233,58
135 RS 23.887.55 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 238.88 RS 0.00 RS 0.00 -R$ 1.607.63 RS 22.041.05 RS 16.912.961.18 RS 4.595.69 RS 7.091.829.27
136 R$ 17.915,67 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 179,16 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.205,72 RS 16.530,79 RS 16.929.491,96 RS 3.406,97 RS 7.095.236,24
137 R$ 11.943,78 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 119,44 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 803,82 RS 11.020,52 RS 16.940.512.48 RS 2.245,09 RS 7.097.481,32
138 RS 5.971.89 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 59,72 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 401,91 RS 5.510,26 RS 16.946.022,75 R$ 1.109,58 RS 7.098.590,91
139 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 16.946.022,75 R$ 0.00 RS 7.098.590,91
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0 RS 0,00 -RS 4.000.000,00 -R$ 80.000,00 -R§ 352.759,02 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 4.432.759,02 | -RS 4.432.759,02 -RS$ 4.432.759,02 |-RS$ 4.432.759,02
1 RS 1.495.394.25 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 66.109,81 -RS 67.523,99 -RS 14.953,94 -R$ 254.371.19 -R$ 50.874,24 -RS 100.640,03 RS 940.921.,06 -RS$ 3.491.837,96 RS 930.057,06 -R$ 3.502.701,96
2 RS 1.566.102,29 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 55.762,27 -RS 67.523,99 -RS 15.661,02 -R$ 254.371,19 -RS 50.874,24 -R$ 105.398,68 | RS 1.016.510,90 | -RS 2.475.327.,07 RS 993,172,88 -R$ 2.509.529.08
3 RS 511.410.52 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 -R$ 175.485.83 -RS$ 67.523,99 -R§5.114.11 -RS 61.665.74 -RS 12.333,15 -RS$ 3441793 RS 154.869.78 -R$2.320.457,28 RS 149.567.04 -R$ 2.359.962.04
4 RS 528.589.87 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 252.096,49 -RS 52.518,66 -RS 5.285,90 -RS 61.665,74 -RS 12.333,15 -RS 35.574,10 RS 109.115,84 -R$2.211.341.45 RS 104.162.99 -R$ 2.255.799,05
5 RS 545.769.23 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 369.898,95 -RS 52.518,66 -RS$ 5.457.69 -RS 61.665,74 -RS 12.333,15 -RS 36.730,27 RS 7.164,77 -R§ 2.204.176,68 RS 6.760.58 -R$ 2.249.038,47
6 RS 562.948,58 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 371.618,90 -RS 52.518,66 -RS 5.629,49 -RS 61.665,74 -RS$ 12.333,15 -RS 37.886.44 RS 21.296,20 -RS 2.182.880,48 RS 19.862,81 -R$2.229.175,67
7 | RS580.127.93 RS 0,00 RS 0,00 R$000 | -RS49L717,71 | -RS 5251866 | -R$580128 | -RS61.665,74 | -RS12.333,15 | -RS39.04261 | -R$ 8295122 | R$2265831,70 | -RS 7647467 |-R$2.305650,34
8 RS 597.307.28 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -R$ 302.907,07 -RS$ 52.518,66 -R$ 5.973,07 -RS 61.665,74 -RS 12.333,15 -RS 40.198.78 RS 121.710,81 -RS 2.144.120,89 RS 110.912,47 -R$2.194.737.86
9 RS 614.486.63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 264.033.,94 -RS 52.518.,66 -RS 6.144,87 -RS 61.665,74 -RS 12.333,15 -RS 41.354.95 RS 176.435.33 -RS 1.967.685,56 RS 158.925,36 -R$ 2.035.812,50
10 RS 631.665,98 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 71.010,80 -R$ 52.518,66 -RS$ 6.316,66 -RS 61.665,74 -RS 12.333.15 -R$ 42.511,12 RS 385.309,85 -RS 1.582.375,71 RS 343.063,23 -RS$ 1.692.749.27
11 RS 648.845,33 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 41.091.48 -R$ 52.518,66 -RS 6.488,45 -RS 61.665,74 -RS 12.333,15 -RS 43.667.29 RS 431.080,56 -RS 1.151.295,15 RS 379.383.91 -R$ 1.313.365,36
12 RS 666.024,68 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -R$ 41.285,13 -R$ 52.518,66 -RS$ 6.660,25 -RS 61.665,74 -RS 12.333,15 -RS 44.823 46 RS 446.738,30 -RS 704.556,85 RS 388.624,40 -R$ 924.740.97
13 RS 313.209.58 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -R$ 61.161.05 RS 0,00 -RS$ 3.132,10 RS 0,00 RS 0.00 -RS 21.079.00 RS 227.837.43 -RS 476.719.43 RS 195.910,79 -R$ 728.830.18
14 RS 313.209,58 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS$ 50.168,18 RS 0,00 -RS 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 21.079.00 RS 238.830.,30 -RS 237.889,13 RS 202.992,09 -R$ 525.838.09
15 RS 313.209.58 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R§ 570.952.80 RS 0,00 -RS 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 -RS 21.079.00 -RS 281.954.32 -RS 519.843.45 -RS 236.878,07 -R$ 762.716,16
16 RS 313.209,58 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 880.915,78 RS 0,00 -R$3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 -RS 21.079,00 -RS$ 591.917,30 -RS 1.111.760,75 -RS$ 491.545.28 |-R$ 1.254.261,44
17 RS 313.209,58 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -R$ 974.523,38 RS 0,00 -R$ 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 -RS 21.079.00 -RS 685.524,90 -RS$ 1.797.285,65 -RS$ 562.706,77 |-R$ 1.816.968,21
18 RS 313.209.58 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 245.283.11 RS 0.00 -R$3.132,10 RS 0.00 RS 0.00 -RS 21.079.00 R$ 43.715,37 -RS 1.753.570,28 RS 35.469.04 -R$ 1.781.499.17
19 RS 313.209.58 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 R$0.00 RS 0,00 -RS 3.132,10 RS 0.00 RS 0.00 -RS 21.079.00 RS 288.998.48 -RS 1.464.571,80 RS 231.775.37 -R$ 1.549.723.80
20 RS 313.209,58 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -RS 3.132,10 RS 0.00 RS 0,00 -RS 21.079.00 RS 288.998.48 -RS 1.175.573,32 RS 229.099.26 -R$ 1.320.624.55
21 RS 313.209,58 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS§ 3.132.10 RS 0,00 RS 0,00 -RS 21.079.00 RS 288.998.48 -RS 886.574.84 RS 226.454,05 -R$ 1.094.170,50
22 RS 313.209.,58 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -R$3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 -RS 21.079.00 RS 288.998.48 -RS 597.576,36 RS 223.839,38 -R$ 870.331,12
23 RS 313.209,58 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 -RS 21.079.,00 RS 288.998.48 -RS 308.577,88 RS 221.254,90 -R$ 649.076.22
24 RS 313.209.58 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -RS 3.132.10 RS 0.00 RS 0.00 -RS 21.079.00 RS 288.998.48 -R$ 19.579.41 RS 218.700.26 -R$ 430.375.95
25 RS 313.209.58 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 -RS 21.079,00 RS 288.998.48 RS 269.419,07 RS 216.175,12 -R$ 214.200.83
26 | RS 31320958 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 3.132,10 RS 0,00 RS000 | RS21.07900 | RS28899848 | RS358417.55 | RS203679.14 | -RS52L60
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27 | Rs31320958 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 RS21.079.00  RS288.99848 | RS847.41603 | RS211.21197 | R$210.690.28

28 | RS313.20958 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 R$21.07900 | RS288998.48 | RS 113641451 | R$20877329 | RS$419.46357

29 | RS313.200.58 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 RS21.079.00  RS288.998.48 | RS 142541299 | R$206362,77 | RS625.826.33

30 | Rs313.20958 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 R$21.07900  RS288.99848 | RS1714.41147 | R$20398007 | RS829.806.40

31 | Rs31320958 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 R$21.079.00 RS 28899848 | R$2.003.409.95 | R$201.62489 | RS 103143130
32 | RS313.209,58 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 RS21.079.00  RS288.99848 | RS2.292.40843 | RS$199.29691 | RS 1230.728.20
33 | Rs313.20958 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 RS21.079.00  RS288.998.45 | RS2.581.40691 | RS 19699580 | RS 1427.724,00
34 | R$31320058 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 R$2107900  RS2§899848 | RS287040539 | R$ 19472126 | RS 162244526
35 | RS 31320058 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 R$21.079.00 = RS288998.48 | RS3.150.40387 | RS 192.472,98 | RS 181491824
36 | RS313.20958 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 3.132,10 RS 0,00 RS 0,00 RS21.079.00 | RS288.99848 | RS3.448402.34 | RS 19025066 | RS 2.005.16891
37 | Rs313.20958 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 3.132,10 RS$ 0,00 RS 0,00 R$21.079.00  RS288.99843 | R$3.737.400.82 | RS 188.054,01 | RS2.193.222.91
38 | Rs27634225 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 2.763,42 RS 0,00 RS 0,00 RS 18.597.83 = RS254980,99 | RS3992381,82 | RS164.002,79 | RS2357.225.71
39 | RS239.47492 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 239475 RS 0,00 RS 0,00 RS16.11666  RS220.963,51 | R54.213.34532 | RS 140.481,91 | RS 2.497.707.62
40 | Rs23025808 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 2.302,58 RS 0,00 RS 0,00 RS 1549637  RS212459,13 | RS442530446 | RS 13351549 | RS 263122311
a1 | R$22104125 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 221041 RS 0,00 RS 0,00 RS 1487608 | RS203954,76 | R$4.62975922 | R$ 12669122 |R$2757.91432
2 | Rs21152442 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 2.118,24 RS 0,00 RS 0,00 RS 1425578 RS 19545030 | RS4825209.61 | RS 12000673 | RS 2.877.921.05
43 | RS202607.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 2.026,08 RS 0,00 RS 0,00 RS13.63549 | RS 18694602 | RS5.012.15563 | RS11345972 | RS2.991.380.77
44 | R$193.39075 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.933.91 RS 0,00 RS 0,00 RS13.01520 RS 178.441,65 | R$5.190597.08 | RS 107.047.89 | RS 3.098.428.66
45 | RS 18417392 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 184174 RS 0,00 RS 0,00 RS 1239490 RS 169.937.28 | RS5.360.534,55 | RS 100.769,00 | RS 3.199.197.65
46 | Rs174.957.09 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.749,57 RS 0,00 RS 0,00 RS 1177461 | RS 16143290 | RS5.521.96746 | RS94.62083 | RS3.293.818.48
47 | R$ 16574025 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.657,40 RS$ 0,00 RS 0,00 R$ 1115432 | RS 15292853 | RS567489599 | RSS8.601,20 | RS 338241968
45 | Rsisesmaz RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.565,23 RS 0,00 RS 0,00 RS 10.534,03 | RS 144424,16 | RS5.819320,15 | R$82707,97 | RS 3465.127,65
49 | RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 RS991373 | RS 13591979 | RS595523994 | R$76939.01 | RS 3.542.066.66
50 | RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 R$S991373 | RS13591979 | RS6.091.15073 | RS$76050.66 | RS3.618.117.33
S| RS147.30659 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1473,07 RS 0,00 RS 0,00 RS091373 | RS 13591979 | RS6227.079,52 | R$75.172.57 | RS 3.693.289,90
52 | Rs147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 RS991373 | RS 13591979 | RS6.362.99931 | RS 7430462 | RS 3.767.594.52
53 | RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 R$9.91373 | RS 13591979 | RS6498919,10 | RS$73.446.69 | RS3.841.04121
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54 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913.73 R$ 135.919.79 RS 6.634.838.89 RS 72.598.66 RS 3.913.639.87
55 RS 147.306.59 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 RS 6.770.758.67 RS 71.760,43 RS 3.985.400,30
56 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919.79 RS 6.906.678.46 RS 70.931.88 RS 4.056.332,18
57 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473.07 R$ 0,00 RS 0,00 -R§9.913,73 RS 135.919,79 RS 7.042.598,25 RS 70.112,89 RS 4.126.445,07
38 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473.07 RS 0,00 RS 0.00 -R§9.913.73 RS 135919.79 RS$ 7.178.518.04 RS 69.303,35 RS$ 4.195.748.42
59 RS 147.306,59 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R§9.913,73 RS 135.919,79 RS 7.314.437.83 RS 68.503,17 RS 4.264.251,59
60 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.473,07 R$ 0,00 RS 0,00 -RS$ 9.913,73 RS 135.919,79 R$ 7.450.357.62 RS 67.712,22 RS 4.331.963,81
61 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.473,07 R$ 0,00 RS 0,00 -R§9.913,73 RS 135.919.79 R$ 7.586.277.41 RS 66.930,41 RS 4.398.894.22
62 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473.07 R$ 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919.79 R$ 7.722.197,20 RS 66.157.62 RS 4.465.051,84
63 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135919,79 RS 7.858.116,99 RS 65.393.76 RS 4.530.445,60
64 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.473,07 R$ 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 RS 7.994.036,78 RS 64.638,71 RS 4.595.084,31
65 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473.07 RS 0.00 RS 0,00 -R§9.913.73 RS 135919.79 RS 8.129.956.57 RS 63.892.38 RS 4.658.976.69
6 | RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1473,07 RS 0,00 RS 0,00 RS9.913,73 | RS 13591979 | RS8265.87636 | RSG63.I5468 | RS4.722.131,37
67 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R§9.913,73 RS 135919,79 R$ 8.401.796.15 RS 62.425.48 RS 4.784.556.85
68 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.473,07 RS 0.00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 R$ 8.537.715.93 RS 61.704,71 RS 4.846.261,56
69 RS 147.306.59 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R$9.913.73 RS 135.919.79 RS 8.673.635.72 RS 60.992.26 RS 4.907.253.82
70 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473.,07 RS 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919.79 RS 8.809.555,51 RS 60.288.04 RS 4.967.541,86
71 | RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 RS9.913,73 | RS 13591979 | RS8945.47530 | RS359.591.94 | RS 5.027.133.80
72 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.473,07 RS$ 0,00 RS 0,00 -RS 9.913,73 RS 135.919.79 RS 9.081.395.09 RS 58.903,89 RS 5.086.037.68
73 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.473.07 R$ 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135919.79 R$9.217.314.88 RS 58.223.77 RS 5.144.261.46
74 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R3 0,00 -R$ 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 9.913,73 RS 135.919,79 RS 9.353.234,67 RS 57.551,51 RS 5.201.812,97
75 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 R$ 9.489.154.46 RS 56.887,02 RS 5.258.699.99
76 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.473.07 RS 0.00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919.79 RS 9.625.074.25 RS 56.230.19 RS 5.314.930.18
77 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 9.913,73 RS 135.919.79 RS 9.760.994,04 RS 55.580,95 RS 5.370.511,13
78 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473,07 R$ 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 RS 9.896.913,83 RS 54.939,21 RS 5.425.450,34
79 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473,07 R$ 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 RS 10.032.833.,62 RS 54.304,87 RS$ 5.479.755,.21
80 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0.00 R$ 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.473.07 RS 0.00 RS 0,00 -R§9.913.73 RS 135919.79 RS 10.168.753.41 RS 53.677.86 RS 5.533.433.07
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81 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS$ 0,00 -R$ 1.473,07 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 RS 10.304.673.20 R$ 53.058,09 RS 5.586.491.16
82 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -R$ 1.473,07 R$ 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913,73 RS 135.919,79 RS 10.440.592,98 R$ 52.44547 RS 5.638.936.63
83 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS$ 0,00 -RS 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913,73 RS 135.919,79 RS 10.576.512,77 R$51.839.93 RS 5.690.776.56
84 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913,73 RS 135.919,79 RS 10.712.432,56 RS 51.241,38 RS 5.742.017.94
85 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473.07 RS$ 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913,73 RS 135.919.79 RS 10.848.352.35 RS 50.649,74 RS 5.792.667.68
86 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913,73 RS 135.919,79 RS 10.984.272,14 RS 50.064,93 RS 5.842.732,61
87 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 RS 11.120.191,93 RS 49 486,88 RS 5.892.219.49
88 RS 147.306.,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 R$ 0,00 RS$ 0,00 -RS 1.473,07 RS$ 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 RS 11.256.111,72 R3$ 4891549 RS 5.941.134,98
89 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913,73 RS 135.919,79 RS 11.392.031.51 R§$ 48.350.71 RS 5.989.485.69
90 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 R$9.91373 | RS135919.79 | RS11.527.951.30 | RS$47.79245 | RS 6.037.278,14
91 RS 147.306.59 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913.73 RS 135.919.79 RS 11.663.871.09 RS$ 47.240,63 RS 6.084.518.76
2 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913,73 RS 135.919,79 RS 11.799.790.88 RS 46.695,18 RS 6.131.213,95
923 RS 147.306.59 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919.79 RS 11.935.710.67 RS 46.156,03 RS 6.177.369.98
94 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473.07 R$ 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 RS 12.071.630.46 RS 45.623,11 RS 6.222.993.09
95 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -R$ 1.473.07 RS 0,00 R$ 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 RS 12.207.550.24 R$ 45.096,34 RS 6.268.089.43
9 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 R$9.91373 | RS 13591979 | R$12343.470,03 | R$44.57565 | RS6.312.665,08
97 RS 147.306.59 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913,73 RS 135.919,79 RS 12.479.389.82 RS 44.060.97 RS 6.356.726.05
98 RS 147.306.59 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919.79 RS 12.615.309,61 R$43.552,24 RS 6.400.278.29
29 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 RS 12.751.229,40 R$ 43.049,38 RS 6.443.327.67
100 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473,07 RS 0,00 R$ 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 RS 12.887.149,19 R$ 42,552,33 RS 6.485.880,00
101 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473.,07 RS 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 RS 13.023.068,98 RS$ 42.061,01 RS 6.527.941,01
102 RS 147.306.,59 RS 0,00 RS 0.00 R$ 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 -R$ 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -R$9.913,73 RS 135.919,79 RS 13.158.988,77 R$ 41.57537 RS 6.569.516,39
103 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.473.07 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913,73 RS 135.919,79 RS 13.294.908.56 R$ 41.09534 RS 6.610.611.72
104 RS 147.306.59 RS 0.00 RS 0.00 RS30.00 R$ 0.00 RS 0.00 -RS 1.473.07 RS$ 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913,73 RS 135.919.79 RS 13.430.828,35 RS 40.620.84 RS 6.651.232,57
105 | RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 R$9.913,73 | RS13591979 | RS 13.566.748.14 | RS40.151,83 | RS 6.691.384.40
106 RS 147.306.59 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913,73 RS 135.919.79 RS 13.702.667,93 RS 39.688,23 RS 6.731.072.63
107 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913,73 RS 135.919,79 RS 13.838.587,72 RS 39.229.99 RS 6.770.302,61
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108 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 9.913,73 RS 135.919,79 RS 13.974.507,51 RS 38.777,03 RS 6.809.079,65
109 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0.00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473,07 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 9.913,73 RS 135.919,79 RS 14.110.427,29 RS 38.329,31 RS 6.847.408,95
110 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -RS 1.473.07 RS 0,00 RS 0.00 -RS 9.913.73 RS 135.919,79 RS 14.246.347.08 RS 37.886,75 RS 6.885.295,71
11| RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 RS9.91373 | RS135919,79 | RS 14382.266.87 | RS37.44931 | RS 6.922.745,01
112 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 1.473.07 R$ 0,00 RS 0.00 -RS 9.913,73 RS 135.919.79 RS 14.518.186.66 RS 37.016,91 RS 6.959.761,93
113 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 1.473,07 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 9.913,73 RS 135.919,79 RS 14.654.10645 RS 36.589,51 RS 6.996.351,44
114 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -RS 9.913,73 RS 135.919,79 RS 14.790.026.24 RS 36.167,04 RS 7.032.518,48
115 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473,07 RS 0,00 R3$ 0,00 -RS 9.913,73 RS 135.919,79 RS 14.925.946,03 RS 35.749,45 RS 7.068.267,93
116 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 R$ 0,00 -RS 1.473,07 R$ 0,00 RS 0,00 -R$ 9.913,73 RS 135.919,79 RS 15.061.865,82 RS 35.336.69 RS 7.103,604,62
117 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 1.473.07 R$ 0,00 RS 0.00 -RS 9.913,73 RS 135.919,79 RS 15.197.785.61 RS 34.928.68 RS 7.138.533,30
118 RS 147.306.59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 -RS 1.473.07 RS$ 0,00 RS 0.00 -RS 9.913,73 RS 135.919,79 RS 15.333.705.40 RS 34.525.39 RS 7.173.058,70
119 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -RS 9.913,73 RS 135.919,79 RS 15.469.625.19 RS 34.126,76 RS 7.207.185,46
120 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -RS 9.913,73 RS 135.919,79 RS 15.605.544,98 RS 33.732,73 RS 7.240.918,18
121 RS 147.306,59 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.473,07 RS 0,00 RS 0,00 -RS 9.913,73 RS 135.919,79 RS 15.741.464,77 RS 33.343,24 RS 7.274.261,43
122 RS 113.465,89 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -RS 1.134,66 R$ 0,00 R$ 0,00 -RS 7.636,25 RS 104.694,97 RS 15.846.159,74 RS 25.386,77 RS 7.299.648,19
123 RS 79.625,18 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 796,25 R$ 0,00 RS 0.00 -RS 5.358,77 RS 73.470,16 RS 15.919.629.89 RS 17.609,58 RS 7.317.257,77
124 RS 71.662,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 716.63 RS 0,00 RS 0,00 -RS 4.822,90 RS 66.123,14 | RS15985.753,04 | RS15.665,63 | RS7.332.92340
125 RS 63.700,15 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -RS 637.00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 4.287.02 RS 58.776,13 RS 16.044.529,16 RS 13.764,22 RS 7.346.687,62
126 RS 55.737,63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 557,38 RS 0,00 RS 0.00 -RS 3.751,14 RS 51.429,11 RS 16.095.958,27 RS 11.904,64 RS 7.358.592,26
127 RS 47.775,11 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 477,75 RS 0,00 RS 0,00 -RS 3.215,26 RS 44.082,09 RS 16.140.040,36 RS 10.086,16 RS 7.368.678,42
128 RS 39.812,59 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 398,13 RS 0,00 RS 0,00 -RS 2.679,39 RS 36.735,08 RS 16.176.775,44 RS 8.308,09 RS 7.376.986,51
129 RS 31.850,07 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 R$ 0.00 -RS 318,50 RS 0,00 RS 0,00 -RS 2.143,51 RS 29.388,06 RS 16.206.163,50 RS 6.569,73 RS 7.383.556,23
130 RS 23.887,55 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 238,88 R$ 0,00 RS 0.00 -RS 1.607,63 RS 22.041,05 RS 16.228.204.55 RS 4.870,40 RS 7.388.426,64
131 RS 15.925.04 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 -RS 159,25 RS 0.00 RS 0.00 -RS 1.071.75 RS 14.694.,03 RS 16.242.898.58 RS 3.209.45 RS 7.391.636,08
132 RS 7.962,52 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 79,63 RS 0,00 RS 0,00 -RS 535,88 RS 7.347.02 RS 16.250.245,60 RS 1.586.20 RS 7.393.222,28
133 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS3 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 16.250.245,60 RS 0.00 RS 7.393.222,28
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APENDICE 4 - FLUXO DE CAIXA CENARIO PESSIMISTA

¢ Elaboragdo e Execucdo Administracio 5 Tributos
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0 RS 0.00 -RS 4.000.000,00 -R$ 80.000.00 -R% 352.759.02 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -RS 4.432.759.02 | -RS 4.432.759,02 -R$ 4.432.759.02 |-RS$ 4.432.759.02
1 RS 1.094.566,93 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 66.109.81 -R$ 67.523,99 -RS 10.945.67 -R$ 177.289,01 -RS 35.457.80 -RS 73.664,35 RS 663.576,30 -RS 3.769.182,72 RS 655.914.56 -RS$ 3.776.844.46
2 RS 1.144.114,35 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 55.762,27 -R$ 67.523,99 -RS$ 11.441,14 | -RS$ 177.289,01 -RS 35.457.80 -RS 76.998,90 RS 719.641,24 -RS 3.049.541 48 RS 703.119,04 -R$ 3.073.725.42
3 RS 284.092,08 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS$ 175.485.,83 -RS 67.523,99 -R§ 2.840,92 -R$ 30.832,87 -RS 35.457.80 -RS 19.119,40 -RS 47.168,73 -RS 3.096.710,21 -R$ 45.553.68 -R§3.119.279,10
4 RS 292.681,75 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 252.096.49 -RS 14.323.27 -R$ 2.926.82 -R$ 30.832.87 -RS 35.457.80 -RS 19.697.48 -RS 62.652,98 -RS 3.159.363,20 -R$ 59.809,11 -R$3.179.088.21
5 RS 301.271,43 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 369.898,95 -R$ 14.323,27 -R$ 3.012,71 -RS 30.832,87 -RS 35.457.80 -R$ 20.275,57 -R$ 172.529.75 -RS 3.331.892,94 -R$ 162.796.86 -RS 3.341.885,07
6 RS 309.861,10 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 371.618,90 -R$ 14.323,27 -R$ 3.098,61 -RS 30.832,87 -RS 35.457,80 -RS$ 20.853,65 -R$ 166.324,00 -RS 3.498.216,95 -RS$ 155.129,13 -R$ 3.497.014,21
k) RS 318.450,78 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -R$491.717,71 -RS$ 14.323,.27 -RS$ 3.184.,51 -RS 30.832.,87 -RS 35.457.80 -R§ 21.431,74 -R$ 278.497.12 -RS$ 3.776.714,07 -R§ 256.753,02 -R8 3.753.767,22
8 RS 327.040.45 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 302.907.07 -RS$ 14.323.27 -R$ 3.270.40 -RS 30.832.87 -RS 35.457.80 -R$ 22.009,82 -RS 81.760,79 -R$3.858.474,86 -R$ 74.506,87 -RS 3.828.274.09
9 RS 335.630,13 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 264.033,94 -RS$ 14.323,27 -R$ 3.356,30 -RS 30.832.87 -RS 35.457.80 -RS$ 22.587,91 -RS 34.961.96 -R$ 3.893.436.82 -R$31.492,23 -RS 3.859.766.33
10 RS 344.219,80 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 71.010,80 -R$ 14.323,27 -R$ 3.442,20 -R$ 30.832,87 -RS 35.457,80 -R$ 23.165,99 RS 165.986,87 -RS 3.727.449,95 RS 147.787,53 -RS 3,711.978,80
11 RS 352.809,48 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 41.091.,48 -RS$ 14.323.27 -R$ 3.528,09 -R§ 30.832,87 -RS 35.457.80 -RS 23.744,08 RS 203.831,88 -RS 3.523.618,07 RS 179.387.67 -R$ 3.532.591.13
12 RS 361.399.16 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 41.285.13 -RS 14.323,.27 -R$ 3.613.99 -RS 30.832,87 -RS 35.457.80 -RS$ 24.322,16 RS 211.563.93 -RS$ 3.312.054,14 RS 184.042.66 -RS 3.348.548.47
13 RS 369.988,83 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 61.161,05 -RS$ 14.323,27 -R$ 3.699,89 -R$ 30.832,87 -RS 35.457.80 -R$ 24.900,25 RS 199.613,70 -RS 3.112.440.44 RS 171.642,02 -RS$ 3.176.906.44
14 RS 378.578,51 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 50.168,18 -RS 14.323,27 -R$ 3.785,79 -RS 30.832,87 -RS 35.457,80 -R$ 25.478,33 RS 218.532,26 -RS 2.893.908,18 RS 185.739,92 -RS 2,991.166,52
15 RS$ 387.168,18 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 570.952.80 -R$ 14.323.27 -R$ 3.871.68 -R$ 30.832.87 -RS 35.457.80 -RS 26.056,42 -R$ 294.326,66 -RS 3.188.234,84 -R$ 24727243 -RS 3.238.438.96
16 RS 395.757,86 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 880.915,78 -RS§ 14.323.27 -R$ 3.957.58 -R§ 30.832.87 -RS 35.457.80 -RS 26.634.50 -RS 596.363.95 -RS 3.784.598,79 -RS 495.237.91 -RS 3.733.676.87
17 RS 404.347,53 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 974.523,38 -RS$ 14.323,27 -R$ 4.043.48 -R$ 30.832,87 -RS 35.457.80 -R$27.212,59 -RS 682.045.85 -RS 4.466.644,64 -R$ 559.851.03 -RS 4.293.527,89
18 RS 412.937,21 RS 0,00 RS 0,00 RS3 0,00 -RS 245.283,11 -R$ 14.323,27 -R$ 4.129,37 -R$ 30.832,87 -RS 35.457.80 -RS 27.790,67 RS 55.120.11 -R$ 4.411.524,53 RS 44.722,43 -RS 4.248.805,46
19 RS 267.362,53 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS$ 14.323,27 -R$ 2.673.63 -R$ 15.416.44 -RS 35.457.80 -R$ 17.993,50 RS 181.497.90 -RS 4.230.026,63 RS 145.560,43 -R$ 4.103.245,04
20 RS 271.343,79 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 14.323,27 -R$ 2.713.44 -R§ 15.416.44 -RS 35.457.80 -RS 18.261,44 RS 185.171,40 -RS 4.044.855,23 RS 146.791.88 -RS 3.956.453.15
21 RS 275.325,05 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 14.323,27 -R$ 2.753,25 -RS 15.416,44 -RS 35.457.80 -RS 18.529,38 RS 188.844.91 -RS 3.856.010,32 RS 147.975.50 -RS 3.808.477,65
22 RS 279.306,31 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 14.323,27 -R$2.793,06 -R$ 15.416,44 -RS 35.457.80 -R$ 18.797,31 RS 192.518,42 -RS$ 3.663.491,90 RS 149.112,22 -RS 3.659.365,44
23 RS 283.287,56 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS$ 14.323.27 -R$ 2.832.88 -R$ 15.416.44 -RS 35.457,80 -RS 19.065,25 R$ 196.191,93 -RS 3.467.299.97 RS 150.202.96 -R$ 3.509.162,48
24 RS 287.268,82 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 14.323,27 -RS 2.872.69 -RS 15.416,44 -RS 35.457,80 -R$ 19.333,19 RS 199.865.44 -R§ 3.267.434,53 RS 151.248,63 -R$ 3.357.913,85
25 RS 291.250,08 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 14.323,27 -R$ 2.912,50 -RS 15.416.44 -RS 35.457.80 -RS 19.601,13 RS 203.538,94 -R§ 3.063.895,59 RS 152.250,13 -RS 3.205.663,72
26 RS 295.231,34 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R§ 14.323,27 -R$ 2.952.31 -R$ 15.416,44 -RS 35.457.80 -RS 19.869,07 RS$207.212,45 -RS$ 2.856.683,14 RS 153.208.34 -RS 3.052.455.38
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27 R$299.212.60 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 14.323.27 -R$ 299213 -RS 15.416.44 -RS 35.457.80 -RS 20.137.01 RS 210.885.96 -RS 2.645.797,18 RS 154.124.13 -RS$ 2.898.331.25
28 RS 303.193.86 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 14.323,27 -RS 3.031,94 -RS 15.416,44 -RS 35.457.80 -RS 20.404,95 RS 214.559.47 -RS 2.431.237,71 RS 154.998.34 -RS$ 2.743.332,91
29 RS 307.175.12 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 14.323.27 -RS 3.071.75 -RS 15.416.44 -R$ 35.457,80 -RS 20.672.89 RS 218.232,98 -RS 2.213.004,74 RS 155.831.82 -R$ 2.587.501,08
30 R$311.156.38 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 14.323,27 -R$ 3.111,56 -RS 15.416,44 -RS$ 35.457.80 -RS 20.940,82 RS 221.906,48 -RS 1.991.098,25 RS 156.625,39 -RS 2.430.875.69
31 RS 315.137.64 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 14.32327 -RS 3.151,38 -RS 15.416.44 -RS$ 35.457.80 -RS$ 21.208.76 RS 225.579.99 -RS 1.765.518.26 RS 157.379.86 -R$ 2.273 495,82
32 RS 319.118,90 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 14.323,27 -RS 3.191,19 -RS 15.416,44 -RS 35.457.80 -RS 21.476,70 RS 229.253.50 -RS 1.536.264,76 RS 158.096,03 -RS 2.115.399,79
33 RS 323.100,16 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 14.323,27 -RS 3.231.00 -RS 15.416,44 -RS 35.457,80 -RS 21.744,64 RS 232.927,01 -RS 1.303.337,76 RS 158.774,68 -RS 1.956.625,11
34 RS 327.081.42 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 14.323.27 -RS 3.270,81 -RS 15.416.44 -RS 35.457.80 -RS 22.012,58 RS 236.600,51 -RS 1.066.737.24 RS 159.416.58 -R$ 1.797.208,53
35 RS 331.062,67 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 14.323.27 -RS 3.310,63 -RS 15.416.44 -RS 35.457,80 -RS 22.280,52 RS 240.274,02 -RS$ 826.463,22 RS 160.022.49 -R$ 1.637.186,03
36 RS 335.043,93 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 14.323,27 -RS 3.350,44 -RS 15.416,44 -R$ 35.457,80 -RS 22.548,46 RS 243.947,53 -RS 582.515,69 RS 160.593,16 -RS 1.476.592.87
37 RS 308.192,32 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 3.081,92 RS 0,00 RS 0,00 -RS 20.741,34 RS 284.369,06 -RS 298.146,64 RS 185.041,60 -R§ 1.291.551,27
38 RS 280.541.82 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 2.805.42 RS 0,00 RS 0.00 -RS 18.880.46 RS 258.855.94 -R§ 39.290.70 RS 166.495.14 -RS$ 1.125.056.13
39 RS 252.891,32 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 2.52891 RS 0,00 RS 0,00 -RS 17.019,59 RS$233.342,83 RS 194.052,13 RS 148.352,30 -RS§ 976.703,82
40 RS 248.282,91 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 2.482.83 RS 0,00 RS 0,00 -RS 16.709.44 RS 229.090.64 RS 423.142,77 RS 143.967.21 -RS 832.736.61
41 RS 243.674.49 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 2.436,74 RS 0,00 RS 0,00 -RS 16.399.29 RS 224.838.45 RS 647.981,22 RS 139.663,60 -RS 693.073,01
42 RS 239.066.08 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 2.390.66 RS 0,00 RS 0,00 -RS 16.089.15 RS 220.586.27 RS 868.567.49 RS 135.440.18 -RS 557.632,82
43 RS 234.457.66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 2.344,58 RS 0,00 RS 0,00 -RS 15.779.00 RS 216.334.08 RS 1.084.901,57 RS 131.295.67 -RS 426.337,15
44 RS 229.849.24 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 2.298.49 RS 0,00 RS 0,00 -RS 15.468,85 RS 212.081.90 RS 1.296.983.47 RS 127.228,81 -R$ 299.108,34
45 RS 225.240.,83 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 2.252.41 RS 0,00 RS 0,00 -RS 15.158,71 RS 207.829.71 RS 1.504.813,18 RS 123.238.36 -RS 175.869,98
46 RS 220.632,41 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 2.206,32 RS 0,00 RS 0,00 -RS 14.848.56 RS 203.577,52 RS 1.708.390,70 R$119.323.10 -RS 56.546.88
47 RS 216.023,99 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 2.160,24 RS 0,00 RS 0,00 -RS 14.538,41 RS 199.325,34 RS 1.907.716,04 RS 115.481,82 RS 58.934.93
48 R$ 211.415,58 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 2.114,16 RS 0,00 RS 0,00 -RS 14.228,27 RS 195.073,15 RS 2.102,789,19 R$ 111.713,33 RS 170.648,27
49 RS 206.807.16 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 2.068.07 RS 0,00 RS 0.00 -RS 13.918,12 RS 190.820,97 RS 2.293.610,16 RS 108.016.47 RS 278.664,74
50 RS 202.198,74 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 2.021,99 RS 0,00 RS 0,00 -RS 13.607,98 RS 186.568,78 RS 2.480.178,94 RS 104.390,09 RS 383.054,83
51 RS 197.590,33 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.975,90 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 13.297,83 RS 182.316.60 RS 2.662.495,53 RS 100.833,05 RS 483.887,89
52 R$ 192.981,91 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.929,82 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 12.987,68 RS 178.064.,41 RS 2.840.559,94 R$97.344.24 RS 581.232,12
53 RS 188.373.49 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.883.73 RS 0,00 RS 0.00 -RS 12.677.54 RS 173.812.22 RS 3.014.372,17 R$93.922.54 RS 675.154,67
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54 | RS 183.765.08 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.837,65 RS 0,00 RS 0,00 RS 1236739 | RS 169.560,04 | RS3.183932,21 RS 90.566,89 RS 765.721,56

55 RS 179.156.66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 12.057,24 RS 165.307,85 RS 3.349.240,06 RS 87.276,20 RS 852.997,76

56 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 12.057,24 RS 165.307,85 RS 3.514.547 .91 RS 86.268,50 RS 939.266,25

57 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.791.57 RS$ 0.00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 3.679.855,76 R$ 8527243 RS 1.024.538.68
58 RS 179.156,66 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307,85 RS 3.845.163,61 RS 84.287,86 RS 1.108.826,55
59 RS 179.156.,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307,85 RS 4.010.471,46 RS 83.314,66 RS 1.192.141,21
60 RS 179.156.66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0.00 RS 0.00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 4.175.779,32 RS 82.352,70 RS 1.274.493.91
61 RS 179.156.66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 12.057,24 RS 165.307,85 RS 4.341.087,17 RS 81.401,83 RS 1.355.895,76
62 RS 179.156.66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 R$ 0,00 RS 0,00 -RS$ 12.057.24 RS 165.307,85 RS 4.506.395,02 RS 80.461,97 RS 1.436.357,73
63 | RS 179.156.66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.791.57 RS 0,00 RS 0,00 RS 12.057.24 | RS 16530785 | RS4.671.702,87 R$79.53295 | RS 1.515.890,68
64 RS 179.156.66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0.00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 4.837.010,72 RS 78.614,65 RS 1.594.505,33
65 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 12.057,24 RS 165.307,85 RS 5.002.318,58 RS 77.706,95 RS 1.672.212,28
66 RS 179.156.66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0.00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 5.167.626,43 RS 76.809.74 RS 1.749.022,02
67 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 5.332.934,28 R$ 75.922,88 RS 1.824.944,91
68 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 12.057,24 RS 165.307.85 RS 5.498.242,13 RS 75.046,27 RS 1.899.991,18
69 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 12.057,24 RS 165.307,85 RS 5.663.549,98 RS 74.179,78 RS 1.974.170,95
70 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.791.57 RS 0.00 RS 0,00 -R$ 12.057.24 RS 165.307.85 RS 5.828.857.83 RS 73.323.29 RS 2.047.494.24
71 RS 179.156.66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 12.057,24 RS 165.307.85 RS 5.994.165,69 RS 72.476,69 R$ 2.119.970,92
72 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 6.159.473,54 RS 71.639.86 RS 2.191.610,79
73 | RS 179.156.66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 RS 1205724 | RS 165307.85 | RS6.324.78139 R$70.812,70 | RS 2.262.423.48
74 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 12.057.24 RS 165.307.85 RS 6.490.089,24 RS 69.995,08 RS 2.332.418,57
75 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 R$ 0,00 RS 0,00 -R$ 12.057,24 RS 165.307,85 RS 6.655.397,09 RS 69.186,91 RS 2.401.605.48
76 RS 179.156.66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 6.820.704,94 RS 68.388,07 RS 2.469.993.55
AT RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0.00 RS 0.00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 6.986.012,80 RS 67.598.45 RS 2.537.592,01
78 RS 179.156.,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307,85 RS 7.151.320,65 RS 66.817,95 RS 2.604.409,96
79 RS 179.156.66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 R$ 0,00 RS 0,00 -RS$ 12.057,24 RS 165.307.85 RS 7.316.628,50 RS 66.046,46 RS 2.670.456,42
80 RS 179.156.66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0.00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307,85 RS 7.481.936,35 RS 65.283,88 RS 2.735.740,31
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81 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0.00 RS$ 0,00 RS 0.00 R$ 0,00 -R$ 1.791.57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 7.647.244.20 RS 64.530,11 RS 2.800.270,41
2 RS 179.156,66 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -R$ 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 7.812.552,06 RS 63.785,03 RS 2.864.055,45
83 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307,85 RS 7.977.859.91 RS 63.048,56 RS 2.927.104,01
84 RS 179.156,66 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -R$ 1.791.57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 8.143.167.76 RS 62.320.60 RS 2.989.424.61
&5 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 R$ 0,00 -RS 1.791.57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 8.308.475.61 RS 61.601,04 RS 3.051.025.65
86 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 8.473.783.46 RS 60.889,78 R$3.111.915,43
87 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -R$ 1.791.57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307,85 RS 8.639.091.31 RS 60.186,74 R$3.172.102,17
88 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -R$ 1.791.57 RS 0,00 RS 0.00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 8.804.399.17 RS 59.491.82 RS 3.231.593,99
89 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 8.969.707,02 RS 58.804,92 RS 3.290.398,90
90 RS 179.156,66 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS$ 0,00 -R% 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS$9.135.014.87 RS 58.125,95 RS 3.348.524.85
91 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -R% 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 9.300.322,72 RS 57.454.82 RS 3.405.979,67
92 RS 179.156,66 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.791,57 RS 0,00 R$ 0,00 -RS$ 12.057,24 RS 165.307,85 RS 9.465.630,57 RS 56.791.44 RS 3.462.771,10
93 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -R$ 1.791,57 RS 0,00 R3 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307,85 RS 9.630.938.43 RS 56.135,72 RS 3.518.906,82
94 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0.00 RS$ 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -R$ 1.791.57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 9.796.246.28 RS 55.487.57 RS 3.574.394.39
95 RS 179.156,66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -R$ 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 9.961.554,13 RS 54.846,90 RS 3.629.241,28
96 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -R$ 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307,85 RS 10.126.861,98 RS 54.213.63 RS 3.683.454,91
97 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -R$ 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 10.292.169,83 RS 53.587.67 RS 3.737.042,59
98 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -RS 1.791.57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307,85 RS 10.457.477,68 RS 52.968,94 RS 3.790.011,53
99 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -R$ 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 10.622.785,54 RS 52.357,36 RS 3.842.368,88
100 | RS 179.156,66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.791.57 RS 0,00 RS 0,00 RS 12.057.24 | RS 165307.85 | RS 10.788.093,39 RS 51.752,83 RS 3.894.121,71
101 RS 179.136.66 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 R$ 0.00 -RS 1.791.57 RS 0,00 RS 0.00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 10.953.401,24 RS 51.155,29 RS 3.945.277.00
102 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307,85 RS 11.118.709,09 RS 50.564,64 RS 3.995.841,64
103 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS$ 0,00 -R$ 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 R$ 11.284.016,94 RS 49.980,81 RS 4.045.822.45
104 | RS 179.156.66 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 1.791.57 RS 0,00 RS 0,00 RS 12.057.24 | RS 165307.85 | RS 11.449.324.80 RS 49.403,73 RS 4.095.226,18
105 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS$ 0,00 -R$ 1.791.57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307,85 RS 11.614.632.65 RS 48.833.31 RS 4.144.059.49
106 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 -R% 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307,85 RS 11.779.940,50 RS 48.269.47 RS 4,192.328,96
107 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 -R$ 1.791.57 RS 0.00 RS 0.00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 11.945.248.35 RS 47.712,15 RS 4.240.041,11
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108 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307,85 RS 12.110.556,20 R$47.161,26 RS 4.287.202,36
109 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0.00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 12.275.864.05 RS 46.616,73 RS 4.333.819.09
110 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 12.441.171,91 RS 46.078.48 RS 4.379.897,57
111 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307,85 RS 12.606.479,76 RS 45.546,45 RS 4.425.444,03
112 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.791.,57 RS 0,00 RS 0.00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 12.771.787.61 RS 45.020,57 RS 4.470.464.59
113 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0.00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 12.937.095.46 RS 44.500,76 RS 4.514.965,35
114 RS 179.156,66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307,85 RS 13.102.403,31 RS 43.986,94 RS 4.558.952,29
115 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307,85 RS 13.267.711,16 RS 43.479,07 RS 4.602.431,36
116 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.791.57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 13.433.019.02 RS 42.977.05 RS 4.645.408.41
117 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 13.598.326.87 RS 42.480.83 RS 4.687.889,24
118 RS 179.156,66 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.791.57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307,85 RS 13.763.634,72 RS 41.990,34 RS 4.729.879,59
119 RS 179.156,66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.791,57 RS 0,00 RS 0,00 -RS 12.057,24 RS 165.307.85 RS 13.928.942.57 RS 41.505,52 RS 4.771.385,10
120 | RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 1.791.57 RS 0,00 RS 0.00 RS 12.057.24 | RS 165307.85 | RS 14.094.250.42 RS 41.026,29 RS 4.812.411,39
121 RS 179.156.66 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.791.57 RS 0.00 RS 0,00 -RS 12.057.24 RS 165.307.85 RS 14.259.558.28 RS 40.552,59 RS 4.852.963,98
122 RS 157.259,74 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.572,60 RS 0,00 RS 0,00 -RS 10.583,58 RS 145.103,56 RS 14.404.661.83 R$ 35.185,17 RS 4.888.149,15
123 RS 135.362.81 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.353.63 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 9.109.92 RS 124.899.27 RS 14.529.561,10 R$ 29.936,28 RS 4.918.085,43
124 RS 131.381.55 RS 0.00 RS 0.00 RS 0,00 R$ 0.00 RS 0,00 -RS 1.313,82 RS 0,00 RS 0,00 -R§ 8.841.98 RS 121.225,76 RS 14.650.786.86 RS 28.720,32 RS 4.946.805.75
125 RS 127.400,29 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 1.274.00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 8.574,04 RS 117.552,25 RS 14.768.339.11 RS 27.528,45 RS 4.974.334,20
126 RS 123.419,03 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 -RS 1.234,19 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 8.306,10 RS 113.878,74 RS 14.882.217,85 R$ 26.360,27 RS 5.000.694,47
127 RS 119.437,77 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.194,38 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 8.038.16 RS 110.205.23 RS 14.992.423,09 RS$ 2521540 RS 5.025.909.87
128 RS 115.456,52 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.154,57 RS 0,00 RS 0.00 -R§ 7.770.22 RS 106.531.73 RS 15.098.954.81 RS 24.093.45 RS 5.050.003,32
129 RS 111.475,26 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.114,75 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 7.502,28 RS 102.858,22 RS 15.201.813,03 RS 22.994,05 RS 5.072.997.37
130 RS 107.494,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 1.074.94 RS 0,00 RS 0,00 -R§$ 7.234,35 RS 99.184.71 RS 15.300.997,74 RS$21.916,82 RS 5.094.914,19
131 RS 103.512,74 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 1.035,13 RS 0,00 RS 0,00 -RS 6.966.41 R§95511,20 | RS 15.396.508.95 RS 20.861.40 RS 5.115.775.59
132 RS 99.531,48 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 995,31 RS 0,00 RS 0,00 -RS$ 6.698.47 RS 91.837.70 RS 15.488.346.64 RS 19.827.44 RS 5.135.603,03
133 RS 95.550,22 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 955,50 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 6.430,53 RS 88.164,19 RS 15.576.510,83 RS 18.814,57 RS 5.154.417,60
134 RS 91.568,96 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -R$ 915,69 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 6.162,59 RS 84.490.68 RS 15.661.001.51 RS 17.822,44 RS 5.172.240,04

89



leboragio e | Execugdo das Administracio ; i
M| ocetas de vendas | Aquisicio da Aseas ITBI Aseomi e Dhras:l_:as o | ceames || ST e m?omf‘gm Saldo Saldo Acomulado
Projetos | Infraestrutiura Recebiveis | P | Comerchl SICSLL) ValorPresente | Acumulad

135 | R$87.587,70 RS 000 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 875,88 RS 0,00 R$000 | -RS589465 | RSBOSI707 | RSISTALEISES | RS 1685072 | RS 5.189.090,76
136 | RS$3.60644 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 836,06 RS 0,00 RS0.00 | -RS562671 | RS77.14366 | RSISSIS.962,34 | RS I5.899.06 | RS S5.204.989,52
137| RS 79.625,18 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 796,25 RS 0,00 RSO.00 | -R$535877 | RS73.47016 | RS15.89243250 | RS 1496713 | RS 521995696
138 RS 75.64392 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 756,44 RS 0,00 RSO00 | RS509084 | RS6979,65 | RS15.9622295 | RS 1405460 | R$ 523401156
139 RS 71.662,66 RS 0,00 RS 0,00 R$ 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 716,63 RS 0,00 R$ 0,00 -R$ 4.822,90 RS 66.123,14 RS 16.028.352,29 RS 13.161,15 RS 5.247.172,71
40|  Rs67.68141 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 67651 RS 0,00 RS000 | -RS455496 | RS62449.63 | RS16.090.80192 | RS 1228646 | RS5.259.459,17
141|  RS63.700,15 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 637,00 RS 0,00 RS000 | -RS4287.02 | RSS8776,13 | RS16.149.578,05 RS 1143021 | RS 5.270.889,38
1492 | RS 59.718,59 RS 000 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 597,19 RS 0,00 RS000 | -RS401908 | RSS5.102,62 | RS16204680,67 | RS 1059210 | RS 528148148
143  Rs55.737.63 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 557,38 RS 0,00 R$0.00 | R$375L14 | RSS1429.11 | RS 1625610977 |  R$9.77181 | R$5.291253,29
144 RS$5175637 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -RS 517,56 RS 0,00 RSO00 | -R$348320 | RS47.75560 | RS16.303.86538 |  RSS969.06 | RS530022235
145 | RS47.775,11 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 -R$ 477,75 RS 0,00 RSO00 | R$321526 | RS44082,09 | RS16347.94747 |  RSS.IS354 | RS 530840589
146 | Rs 4379385 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 437,94 RS 0,00 R$000 | -RS294733 | RS40.408,59 | RS 1638835606 |  RS741496 | RS 531582085
147| RS 3981259 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 -RS 395,13 RS 0,00 RS0.00 | -R$267939 | RS3673508 | RS16425.091,13 |  RS6.663.04 | RS 532248389
148 | RS35.83133 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 35831 RS 0,00 RSO.00 | -RS241145 | RS3A06157 | RSI6ASS.I5270 | R$592750 | RS 532841139
1499 |  R$ 3185007 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 318,50 RS 0,00 RS000 | -RS2.14351 | RS29.38806 | RS16487.54077 |  R$S5.20805 | RS5.333.61945
150  Rs27.8681 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 275,69 RS 0,00 RS0.00 | RS187557 | RS25.71455 | RS16513.25532 |  R§450443 | RS S533812388
151|  Rs23.887.55 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 -RS 238,38 RS 0,00 RS000 | -RS1607.63 | RS22.041,05 | RS16535.29637 RSIBIG6 | RS 534194024
152 Rs 1990630 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 199,06 RS 0,00 RS000 | -RS133969 | RSISI6754 | RS 1655366391 | RELIALSE | RSS.345083,82
153 RS 1592508 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 159,25 RS 0,00 R$000 | -RS107L75 | RSI469403 | RS 1656835794 |  RS2485,83 | RS5.347.569.65
154| RS 1194378 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 119,44 RS 0,00 RS 0,00 RS803.82 | RS1L020S2 | RS16579.37846 | RS 184284 | RSS5.34941250
155 | Rs 796252 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 79,63 RS 0,00 RS 0.00 RS53S8S | RS7.34702 | RS16586.72548 | R$ 121438 | RS 5.350.62637
156 | RS3.98126 RS 000 RS 0,00 RS 0.00 RS0.00 RS 0,00 RS 39,81 RS 0,00 RS 0.00 RS26794 | RS36735I | RS16590.39899 | RS600.I8 | RS5351227.05
157 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0,00 RS 0.00 RS 0,00 RS000 | RS 16.590.398.99 RS 0,00 RS 5.351.227,05
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