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RESUMO

A inflagdo foi, e possivelmente ainda sera por algum tempo, um dos
fendbmenos de maior impacto na historia econdémica brasileira e que mais influéncia
exerce nas politicas econdmicas adotadas pelo governo. Em razdo das caracteristicas
dos empreendimentos imobiliarios no segmento residencial levarem, em sua maioria,
a elaboracdo de contratos de compra e venda das unidades com longo prazo para
pagamento, e do histérico inflacionario brasileiro, o reajuste destes contratos torna-se
condicgdo ““sine qua non” para o equilibrio econémico-financeiro destes. Tendo em
vista a existéncia de diversos indices de precos que medem a inflacdo e também
podem ser usados pelos empreendedores para o reajuste das parcelas do prego,
contido nos instrumentos de compra e venda das unidades residenciais, tem o
presente trabalho o objetivo de estudar qual € o real impacto que a escolha destes
indices pode exercer nos indicadores da qualidade do investimento no
empreendimento. Para tanto foi elaborado um modelo protétipo de um
empreendimento e estudados os impactos nos indicadores da qualidade do
investimento neste, variando-se os indices de precos utilizados para o reajuste das
parcelas do preco financiado do prototipo. Para enriquecer a analise, buscou-se
alterar as caracteristicas basicas do prototipo, tais como prazo de duragdo e regime de
vendas, com o0 objetivo de analisar se para diferentes configuracbes de
empreendimentos os impactos seriam semelhantes e os resultados também validos. O
presente trabalho aborda ainda, o conceito de inflacdo e faz uma breve analise dos
principais indices de preco, gerais e setoriais existentes no Brasil, incluindo seu

historico, sua composicao e suas séries historicas.



ABSTRACT

Inflation has been, and probably will still be for some time, one of the higher
impact phenomenon in the brazilian economical history and which more influence
exercises on the economical politics adopted by the government. On account of the
characteristics of the real state venture on the residential section lead, on the
majority, to the development of long-term sales contract, and due to the brazilian
inflationary history, the readjustment of these contracts turns into a “sine qua non”~
condition for the financial-economical balance of them. Considering the existence of
several price index that measure the inflation and can also be used by the
entrepreneurs for the readjustment of the price installment, enclosed on the sales
contract of the residential units, this essay has as target, study which is the real
impact that the choice of these price index can exercise in the quality indicators of
the investment over the venture. For this, a prototype model of one venture was
elaborated and the impacts on the quality indicators of the investment were analyzed,
varying the current price index for the price installment readjustment in the
prototype. To enhance the analysis some basic prototype characteristics have been
changed, such as, venture term and sales regime, focus on analyzing if the impacts on
the different venture configuration would be similar and the results would be
effectived. The current essay still deals with the concept of the inflation and makes a
brief analysis of the main price index on hand in Brazil, both general and sectorial,

including its history, composition and historical series.
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1 INTRODUCAO

1.1 Historico

Talvez um dos maiores entraves ao crescimento da industria da construcéo
civil no Brasil, principalmente no mercado residencial, tenha sido a fata de
estabilidade econémica criada por consideraveis flutuagdes nos indices de pregos que
medem a inflag8o. 1sso se deve ao fato de que os indices de pregos sdo utilizados
para corrigir as parcelas do preco pagas pelos compradores de iméveis residenciais,
0s quais usualmente ndo tém condicdes de quitar o preco do produto em prazo curto,

necessitando assim de um financiamento com prazo mais longo para pagamento.

Como o emprego de indices de precos procura recompor o poder de compra
das parcelas pagas, as flutuacdes acabam, de um lado, por afetar a confianca, e, as
vezes, a capacidade do comprador em honrar os compromissos assumidos, e de
outro, por trazer impactos nos indicadores da qualidade do investimento por parte

dos empreendedores.

Sem davida de que, com o advento do Plano Real e a instituicdo de nossa
atual moeda em 1° julho de 1994, através da lei n° 8.880 de 27 de maio de 1994,
conseguiu-se um grande avanco, passando-se de um periodo de hiperinflagdo, como
foi a década de 1980 até principios da década de 1990, para um periodo em que a
inflacdo foi reduzida para um ou dois digitos anuais, dependendo do indice e do
periodo analisados.

Todavia, com a criagdo da moeda Real em nosso pais e pretendendo-se o
controle do crescimento da inflacdo, o0 Governo Federal restringiu a indexagcdo dos
contratos de financiamento como ocorria anteriormente a 1994, bem como vedou,
COmMo ocorreu no caso dos contratos de compra e venda de iméveis, o regjuste dos
contratos financiados com prazo menor que doze meses e permitiu apenas o regjuste
anual dos contratos com duragdo minima de trinta e seis meses, somente permitindo

0 regjuste mensal das parcelas no ano de 2004, com o advento dalei n° 10.391.



Concomitantemente com a relativa estabilidade econdmica que ocorreu apés
acriacdo do Plano Real, houve uma consideréavel diminuicéo no fluxo de recursos de
instituicbes financeiras destinados ao financiamento para a compra de imove's
residenciais, por razdes que fogem ao escopo do estudo deste trabal ho.

Com o cendrio acima exposto, muitas empresas que atuam no mercado
imobiliério residencial, principalmente voltado a atender a demanda habitacional das
classes média e média-alta, viram-se praticamente forcadas a trabalhar ndo apenas
como empresas incorporadoras, mas também como institui¢bes financeiras. Isto é
porque essas, por questdo até de sobrevivéncia, passaram a financiar seus clientes
com recursos proprios, o chamado financiamento direto, chegando muitas vezes,
como ocorre no municipio de Sdo Paulo, a existirem empresas que oferecem
produtos financiados em até 120 meses, ou sgja, dez anos, prazo este que comparado

ao prazo de producédo da habitacdo se mostra bem dilatado.

1.2 Relevancia

N&o existe davida de que com a forma de financiamento mencionada acima,
as empresas se véem obrigadas a imobilizar grande parte de seus recursos num
determinado empreendimento, so voltando a retomar sua capacidade de investimento
inicial apds um periodo, chamado de payback’, relativamente longo. Logo, o
empreendedor devera para obter sucesso nas vendas do empreendimento, equacionar
0 recebimento do prego do imovel com a poupanca acumulada e o potencia de
comprometimento de renda de seu publico alvo, potencial este, que obviamente, ndo
éilimitado.

Com um cen&io como o0 supramencionado e ante um financiamento de
horizonte t&o longo, € incontroverso gque a corregdo monetaria das parcelas do prego,
Ou sgja, a compensagdo pela perda do poder de compra da moeda ocasionada pela
inflac&o, torna-se peca essencial para a manutencéo do equilibrio do contrato, tanto

no ambito econdmico, que diz respeito, sobretudo, a rentabilidade do investimento,

F(...) limite méximo desejado para o prazo de recuperacdo da capacidade de investimento —

“payback” - que determinado empreendimento oferece.” (RochaLimaJr., 1995, p. 3)



quanto no financeiro, relacionado aos recursos necessarios para sustentar o fluxo de

caixa no empreendimento.

Assim, a escolha do indice de precos que seré usado para regjustar as parcelas
do preco do financiamento estipulado no contrato, durante um periodo onde podem
ocorrer revezes econdémicos e politicos, tdo comuns no passado recente do Brasil,

torna-se fundamental.

1.3 Objetivo

E mister esclarecer-se que, independentemente de qual seja o indice de pregos
utilizado, ele nunca representara perfeitamente a variacdo dos custos e despesas
especificos de um determinado empreendimento, de tal modo que sempre existiréo
distorces em funcdo do indice utilizado para o regjuste das parcelas do prego

financiado.

Isto se deve ao fato de que cada empreendimento, ainda que se comparem
empreendimentos de tipologias e padrées semelhantes, possui uma composicao de
insumos, m&o de obra e servigos diferente, bem como um regime de desembolsos
particular, ndo coincidindo a composi¢ao e 0s pesos dos insumos que compdem 0s
indices de precos existentes com a composi¢ao e 0 peso dos insumos que compdem

os empreendimentos individual mente.

Devido ao fato dos indices de precos existentes ndo reporem exatamente 0s
aumentos de custos que ocorrem no empreendimento, existe um descolamento entre
0 aumento dos custos do empreendimento e o regjuste das parcelas do pregco

recebidas.

Esse descolamento variard em funcdo do indice que for utilizado para o
regjuste das parcelas do preco do empreendimento, vez que, quanto maior for a
relacdo entre a composi¢do do indice utilizado para o regjuste das parcelas do prego e

a composicdo dos custos do empreendimento, menor serd o descolamento entre o



aumento dos custos e 0 reguste das parcelas do preco recebidas e,
consequentemente, menores serdo as distor¢bes nos indicadores da qualidade do

investimento no empreendimento, em relagdo ao cendrio referencial.

Dessa forma, ante a relevancia do tema abordado, visa o presente trabalho
estudar qual o impacto exercido pela inflagdo no recebimento do preco estipulado
nos contratos de compra e venda de imoveis residenciais financiados. Tal estudo sera
obtido analisando-se a influéncia e qual o real impacto que a utilizagdo de
determinado, ou determinados indices para 0 regjuste desses contratos tém nos

resultados e nos indicadores da qualidade do investimento no empreendimento.

1.4 Metodologia

Para a consecucdo dos objetivos deste trabalho serdo efetuadas andlises dos
principais indices de precos utilizados pelo mercado para o regjuste das parcelas do
prego contido nos contratos de compra e venda de iméveis residenciais, da evolucéo
dos conceitos desses indices, de suas composicdes e principalmente de suas séries
histéricas. Por fim, sera analisado como a utilizagdo desses indices pode impactar na

rentabilidade do investimento nesses empreendimentos imobiliérios residenciais.

Para tanto, ser8o levados em conta ndo apenas 0s aspectos econdmicos e
financeiros, como ja mencionado, mas também os aspectos legais, ja que ndo séo
poucas as vezes em que a legislacdo veda a utilizacdo de determinados indices ou
mesmo prevé o prazo e as condi¢des em que pode ser efetuado o regjuste do prego
financiado.

De forma a ilustrar e auferir qual o grau de influéncia que a escolha desses
indices de precos usados para o regjuste das parcelas do preco dos contratos exerce
na rentabilidade e na qualidade do investimento, sera estudado um protétipo onde sdo
feitas simulacbes e aplicados diferentes indices para 0 reguste do preco, em
diferentes cenarios, obtendo os respectivos indicadores da qualidade e comparando

0os resultados dos dados obtidos entre si. Serdo ainda ateradas algumas



caracteristicas do empreendimento protétipo para que se possa avaiar se
configuracBes do empreendimento, tais como prazo de financiamento do preco a ser
recebido e o regime de recebimento desse preco, podem potencializar ou néo, a
influéncia exercida pelos indices de pregos utilizados para o regjuste das parcelas do

preco recebidas.

Para a construcéo do empreendimento protétipo para este estudo, foi utilizado
como base um caso, onde o investimento deu-se em um empreendimento imobiliario
multifamiliar, composto por um edificio residencial contendo 8 pavimentos tipos,
sendo 6 apartamentos de 2 dormitérios por andar, localizado na cidade de Santos, no
litoral do Estado de S&o Paulo.

O publico alvo a que se destina 0 empreendimento é a populacéo das classes
média e média-alta, principalmente o segmento dos jovens casais com familias

peguenas, sem filhos ou com poucos filhos (01 ou 02), e também as pessoas solteiras.
1.5 LimitacGes

Em que pese o estudo das composi¢des, das metodologias de clculo e das
séries histéricas dos indices de preco estudados serem, em sua maioria’, véidas para
grande parte dos empreendimentos imobiliarios, os resultados alcangcados, no que se
referem aos indicadores da qualidade do investimento obtidos para as diversas
simulacbes e variagbes do cenario, bem como as comparacfes entre esses
indicadores, sdo vélidas apenas para o empreendimento baseado no caso em estudo,
que foi utilizado para a execucdo do modelo protétipo onde foram efetuadas as

simulagoes.

Assim, ndo se pode afirmar que para outros empreendimentos, ainda que de

tipologia semel hante, s mesmos resultados obtidos neste trabal ho serdo alcangados e

2. Deve ser feita aqui a ressalva em relacgo as séries histéricas do CUB, j& que suas variagdes mensais
tém influéncia das caracteristicas do empreendimento onde o indice sera utilizado, caracteristicas estas
tais, como nimero de pavimentos, padréo de acabamento do empreendimento, nimero de dormitérios
das unidades, entre outras.



os impactos nos indicadores da qualidade do investimento, exercidos pela utilizaco
dos indices de precos para o regjuste das parcelas do pregco, serdo 0s mesmos, se

efetuadas as mesmas simulagoes.



2 A INFLACAO E SEUS EFEITOS NOS EMPREENDIMENTOS
IMOBILIARIOS RESIDENCIAIS.

N&o se pode discutir qual o impacto da inflagdo nos contratos de compra e
venda de imdveis residenciais, sem que num primeiro momento seja feita uma breve

analise do que é inflacéo, suas principais causas e seus principais efeitos.

2.1 Definicéo de inflacdo, suas principais causas e principais efeitos.

Segundo VIANNA (2003, p.15):

“o0 termo inflac@o deriva da expressdo latina inflatio ou inflationare, que designa o

ato ou efeito de inflar, inchar, intumescer.

Dessa forma, o termo inflagdo pode ser usado sempre que quisermos dizer
que algo inchou, inflamou, aumentou. Em economia, a tradicdo (inglesa) ligou o

termo a um aumento de precos.

Existem indmeros conceitos para 0 que é inflacdo dentro do estudo das
ciéncias econémicas. Como 0 objetivo deste trabalho ndo € a andlise conceitual da
inflagcdo, mas sim 0s seus efeitos em determinados cenarios, considerar-se-a inflacéo

apenas como sendo o aumento de pregos continuado e disperso’.

Desta definicdo sdo extraidos alguns elementos que gjudam a entender as
principais causas da inflagdo, assim como seus principais efeitos. Primeiramente, se
o fendmeno inflacdo esta associado a0 aumento de pregos, obviamente sO podera
exigtir inflagdo onde existir moeda, portanto € ainflagdo um fendmeno exclusivo das

€conomias monetaristas.

¥ ALENCAR, C. T. Notas de aula da disciplina Fundamentos de Gerenciamento e Economia de
Empreendimentos do Curso de Especializagdo em Gerenciamento de Empresas e
Empreendimentos MBA-USP, com énfase em REAL ESTATE. S&o Paulo, Universidade de Sao
Paulo, 2002.



Assim, se a inflag@o representa um aumento de precos disperso, ela reflete

também uma perda do poder de compra da moeda utilizada.

S&o enumeradas também de acordo com VIANNA (2003, p.31), a titulo
ilustrativo e ndo exaustivo, as principais causas dainflacéo como sendo: o choque de
demanda, ou sgja, 0 excesso de demanda privada ou o déficit publico, o choque de
oferta representado por um aumento nos custos, aumento Nos pregos por parte das
empresas, aumento nas margens de lucro, aumento nos precos internacionais ou nas
tarifas do setor publico, ateracBes na estrutura do sistema econdmico, tais como
aumento dos pregos administrados e indexacdo da economia, agbes institucionais do
governo, como politicas compensatérias para determinados grupos e politicas
monetérias equivocadas, efeitos psicolégicos coletivos, como por exemplo, a

formacéo de expectativa dos agentes econdmicos produtivos e consumidores.

A maioria dos brasileiros, independente da classe social e da idade, por ter
vivido sob a influéncia de um processo inflacionério agudo, tem uma razoavel visdo
de quais os efeitos da inflagdo em sua vida e, principalmente, em suas economias.
Todavia, os impactos da inflacdo, e é claro que quanto maior a inflagdo, maiores

serdo os seus efeitos na economia, ndo séo perfeitamente conhecidos pela maioria da
popul acéo.

Assim, ainda segundo VIANNA (2003, p. 37) podem ser considerados como
os principais efeitos da inflagdo, sem a ambic¢&o de esgotar 0 assunto, 0s seguintes. a
desordem sadlarial, o controle das tarifas dos servicos de utilidade publica, a
desvalorizagdo da moeda ou o controle do cambio, 0 desestimulo a poupanca, a
ilusdo monetaria de lucro, a diluicdo do valor rea dos ativos financeiros, a formacéo
de estoques para a especulacdo, o aumento da demanda por metais preciosos e
moedas estrangeiras fortes, o desestimulo aos investimentos sociais e a queda da
arrecadacdo fiscal, em termos reais, nos Estados e Municipios.



2.2 Caracteristicas dos empreendimentos imobilidrios residenciais

Como foi visto no item anterior, sdo inimeros os efeitos que um ambiente
inflacionario pode ocasionar na vida econdmica e socia de um pais. Entretanto, o
foco do trabalho é mensurar os seus efeitos no mercado imobiliario, mais
precisamente no segmento residencial, identificar as formas de mitigacdo destes
efeitos através do regjuste dos precos nos contratos de compra e venda das unidades
comerciaizadas e analisar a eficiéncia destas, por meio do célculo de indicadores da

qualidade do investimento.

Os empreendimentos imobiliarios residenciais possuem caracteristicas
proprias que os diferenciam dos demais empreendimentos, sejam eles ligados ao
mercado imobiliario ou ndo. Pode-se enumerar algumas dessas principais

caracteristicas como sendo:

Prazos longos de plangjamento, formatagdo e implantagdo para cada
empreendi mento;

Necessidade de grandes volumes de investimento;

Necessidade de financiamentos de longo prazo;

Extensos prazos para 0 empreendedor retomar a sua capacidade de

investimento;

Grande suj€ei¢8o ao cendrio macroecondmico;

Possibilidade de descolamento relevante entre o custo or¢ado e o custo

incorrido em funcdo dos longos prazos.

Tendo em vista a necessidade de aporte de grandes volumes de recursos
iniciais para a implantagéo (despesas com aquisicdo de terreno, projetos, verbas de
propaganda e obra civil), os empreendedores, por ndo possuirem 0S recursos
necessarios para sustentar a necessidade de recursos ou o0 programa de producédo do
empreendimento, ou com o intuito de obter uma maior rentabilidade sem mobilizar
grande parte de seus recursos, véem a necessidade da contratagdo de um
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financiamento para a producéo para que possa ser solucionado 0 equacionamento

financeiro do empreendimento.

Todavia, sgja pelas altas taxas de juros atualmente definidas pelo Comité de
Politica Monetaria do Governo, que diminuem a atratividade dos investimentos em
habitacdo, sgja por uma inadequada politica de financiamento da habitacdo por parte
do governo federal, o empreendedor, muitas vezes ndo consegue obter recursos
através dos financiamentos disponiveis no sistema financeiro, sgja por estes
financiamentos ndo existirem ou por possuirem taxas de juros que desestimulam

economi camente sua utilizagao.

Desta forma os empreendedores imobiliérios do segmento residencial, em sua
maioria, utilizam-se das vendas do proprio empreendimento, fazendo a incorporacéo
do empreendimento a ser construido de acordo com a lei n° 4.591 de 1964, e
iniciando a comercializagdo das unidades, antes mesmo da execucdo de suas obras
civis, de maneira que através do recebimento das parcelas do preco pago pelos
compradores os empreendedores possam resolver a equacdo financeira do

empreendimento.

Com isso, os empreendedores imobili&rios acabam por vender as unidades
habitacionais, sem na realidade, saber o quanto exatamente custam, tendo apenas
como referéncia um orcamento e a experiéncia de outros empreendimentos

semel hantes para balizar a sua expectativa de fluxo financeiro.

N&o obstante a comercializacdo antecipada das unidades habitacionais
produzidas, os empreendimentos imobiliarios também possuem a caracteristica de
terem um horizonte de producéo longo, frequentemente superior a um ano. Tal
caracteristica torna este tipo de negécio mais suscetivel as variagbes do mercado e a
flutuacdo do preco dos insumos durante a execucdo da obra, podendo gerar um
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considerdvel descolamento entre o custo orcado e o custo real®, principalmente em

ambi entes inflacionérios como no Brasil.

Por outro lado, em raz&o da poupanca dos compradores ndo ser, na maioria
das vezes, suficiente para 0 pagamento do preco da unidade residencial
comercializada a vista e dos financiamentos para a comercializacdo das unidades
habitacionais ainda serem insuficientes e sujeitos a taxas de juros e exigéncias
burocréticas que muitas vezes ndo sdo atrativas para 0s compradores, 0O
empreendedor acaba por financiar os compradores, vendendo o imével com
pagamento do preco a prazo, para que as parcelas do preco da unidade habitacional
sgjam compativeis a capacidade de pagamento, ou sga, a renda disponivel do
comprador que pode ser comprometida.

Como uma das outras caracteristicas dos empreendimentos imobiliarios
residenciais é a grande dependéncia do cenério macroeconémico e em virtude das
politicas econdbmicas adotadas levarem a uma reducdo da renda das pessoas e
consequentemente, de sua poupanca e de sua capacidade de endividamento, os
prazos dos financiamentos concedidos pelos empreendedores acabam por se tornar
cada vez mais longos, para que o bindmio preco x capacidade de pagamento possa
ser equacionado.

2.3 Efeitos da inflagdo nos empreendimentos imobiliarios residenciais.

O fato de tanto o prazo de implantagdo dos empreendimentos imobiliérios,
quanto o prazo do recebimento das parcelas do preco das unidades comercializadas
serem longos, aliado ainda ao fato de que em muitos casos varias unidades ndo séo
comercializadas antes de serem iniciadas as obras civis do empreendimento, torna
este tipo de empreendimento muito sensivel aos efeitos da inflacdo, ja que qualquer
descolamento entre os custos or¢ados e 0s custos realmente incorridos pode afetar

negativamente a rentabilidade do empreendimento.

* - N2 s80 levados em conta neste trabalho os descolamentos ocorridos entre o custo orgado e o custo
real incorrido devido a desvios nos quantitativos de insumos e mdo-de-obra, ateracBes nos materiais
especificados ou aumento de tributos.
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Da mesma forma que a inflagdo pode prejudicar a rentabilidade, pode ela
também tornar determinado empreendimento financeiramente insustentavel, na
medida em gue desequilibra suas receitas e despesas, podendo levar até a uma
situacdo critica onde o empreendedor Nn&o possua recursos para novos investimentos.

Nesse sentido, ROCHA LIMA JUNIOR (1995, p.11) manifesta-se a respeito
do descolamento que ocorreu entre o regjuste dos contratos e 0 aumento dos insumos
durante o Plano Real em 1994:

“na reorganizacao dos contratos, que vinham andando ajustados por indices setoriais
e que se impbs fossem uniformizados para URV, vimos, por exemplo, os lideres
empresariais declarando que se quebrava o equilibrio econdbmico financeiro dos

contratos.

Na realidade, o que ocorreu foi uma quebra de seu equilibrio econémico, pois os
fatores de regjuste pré-contratados, que equilibravam crescimento de precos com
variagdo de custos, quando substituidos por indicador macroeconémico (a URV),
provocam perda de qualidade, pois caira o retorno do empreendimento, resultando

taxa de retorno menor em relacdo a esperada’.

ROCHA LIMA JUNIOR (1995, p.11) ainda complementa que:

“quando a URV se transformou no Real, a lei exigia que o indice de reguste
contratado somente se aplicasse discretamente, com periodicidade anual. O encaixe
de recursos pelo vetor preco em menor volume poderd, em casos extremos, mudar o
sentido do retorno, exigindo investimentos acima do programado, ocorrendo ai uma
repercussdo financeira, mas, em primeiro nivel, o que se tem a recompor € o
equilibrio econdmico do contrato, que, neste exemplo, SO se corrige com mais prego,
impondo margem ndo prevista originalmente, para cobertura do descolamento entre o
regime de variagdo dos custos de producéo para o indexador do preco —a URV até a
conversdo para 0 Real e, apds, para cobertura da inflacdo setorial nesta moeda,

dentro de cadaciclo anual”.
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Como forma de mitigacdo dos riscos advindos de efeitos inflacionarios e
também em grande parte pela heranca de uma cultura inflacionaria, a legislacéo
brasileira permitiu o regjuste dos contratos, incluidos ai os instrumentos particulares
de compra e venda aplicados a0 mercado imobilidrio residencial. Desta forma, é
licito a0 empreendedor indexar, dentro de determinadas exigéncias legais, seus
contratos a determinado indice de precos, de forma que exista uma compensacao pela
perda do poder de compra decorrente da desvalorizagcdo da moeda, nos valores a

serem recebidos pelo empreendedor.

Entretanto, existem inimeros indices de precos que podem ser utilizados
pelos empreendedores para 0 regjuste destes contratos e, muitas vezes, em
determinados periodos as variagdes acumuladas das séries destes indices sdo muito
diferentes entre si, pois suas composi¢cdes, suas metodologias de calculo e os

periodos de apuracdo variam de indice para indice.

Um problema que se apresenta quando da andlise do impacto da inflagéo na
qualidade do investimento em um determinado empreendimento e a escolha de
determinados indices para o regjuste destes contratos é o fato de que cada
empreendimento é formado por uma composicdo de insumos, mao-de-obra, e

servigos, em diferentes proporgoes e quantidades.

Desta forma, muito embora sgja possivel, como ocorre nas contratagdes de
obras publicas através de licitacfes, o cllculo do indice especifico da obra para o
regjuste dos contratos, de maneira que 0 Seu regjuste possa condizer exatamente com
0 aumento dos custos or¢cados, nos empreendimentos imobiliérios residenciais, mais
por questdbes comerciais do que por expressa vedacdo legal, dificilmente o
empreendedor conseguiria impor ao comprador o regjuste de um contrato por um
indice que ndo fosse publico e calculado por uma instituicéo idénea, devendo desta
maneira o empreendedor adotar um indice de precos que, na maioria das vezes, ndo
representara exatamente o indice especifico do empreendimento e assim, ndo repora

adeguadamente as perdas advindas do processo inflacionario
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Esta é arazéo pela qual a escolha do indice deve ser bem analisada, pois se 0
empreendedor sabe gque aquele indice utilizado ndo repora as perdas decorrentes do
descolamento entre o indice especifico do empreendimento e o indice de precos
escolhido para o regjuste, pois estas perdas sempre existirdo, deve ele incluir no
preco das unidades a serem comercializadas um fator que possa tentar mitigar estas

potenciais perdas.

Resta saber se, ante a importancia da corre¢éo das parcelas do preco contido
no contrato de compra e venda de imoveis residenciais, a escolha de um ou mais
indices, em detrimento de outros é relevante ou ndo, para os resultados do
empreendimento, e, caso sgja relevante, se a fundamentada escolha do indice de
pregos a ser utilizado como indexador pode melhorar a rentabilidade de um
empreendimento, ou entdo, reduzir o risco de descolamentos entre os custos do
empreendimento (insumos, mao-de-obra e servigos), e as parcelas de prego

recebidas.
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3 O CONCEITO DE INDICES DE PREGOS

O conceito de inflagdo, suas principais causas e seus principais efeitos foram
analisados no capitulo anterior. Todavia, ainda existe um fator decorrente da inflag@o
que, na verdade é um dos que mais interesse provoca quando se discute quais S80 0S
impactos da inflacdo nos contratos imobilidrios de compra e venda. Trata-se do

conceito de medida da inflaco.

Na verdade, tanto para 0 empreendedor imobiliario, quanto para o comprador
que adquire um imoével financiado, pouca relevancia tem o conceito de inflagdo e
quais as suas causas, questdes estas mais relevantes para as ciéncias econémicas. O
que realmente importa para ambas as partes € como sera feito o regjuste do contrato.
Do ponto de vista do empreendedor, para que este ndo tenha perda do poder de
compra decorrente da inflagdo em seus recursos investidos, e do ponto de vista do
comprador, para que este ndo veja o seu saldo devedor crescer desproporcional mente

a sua capacidade de pagamento.

Independente do autor que se escolha para definir o que é inflagdo, para
efeitos econdmicos sempre havera inserido em sua defini¢cdo, o conceito de aumento
de pregos. E é justamente neste conceito que reside a solugcdo para o problema de

como medir ainflac8o, através da analise da variagao dos pregos.

Com o intuito de padronizar-se esta medi¢cdo, de forma que a variagdo dos
precos fosse medida periodicamente e sempre através da andlise dos precos de

determinados produtos, foi criado o conceito de indices de pregos.

Tais indices variam em funcdo da periodicidade da coleta de seus dados, da
Sua composi¢ao, e da regido onde sdo levantadas as variagOes de precos. Atualmente
no Brasil, existem varias instituicdes que medem as variacdes de preco, sendo as
principais a Fundacdo Getulio Vargas (FGV), a Fundacdo Instituto de Pesquisa
Econdmica (FIPE), o Ingtituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e o
Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Sdcio-Econdmicos (DIEESE).
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Para que se possua uma idéia da complexidade da medida da inflagcdo atravées
dos indices de precos, segundo observa VIANNA (2003, p. 55 e 57), levando-se em
conta os indices de pregos gerais e os indices de custo de vida que cobrem todo o
territério nacional, existem no Brasil aproximadamente 64 indices, e que, somente a
Fundacéo Getulio Vargas publica algo em torno de 467 indices de precos, em todo o

territério nacional (entre indices setoriais e gerais).

Além dos indices gerais de precos, sdo publicados ainda indices setoriais
referentes a varios setores da economia, tais como o da vigilancia e seguranga, o de
instalacdo e manutencdo de ar-condicionado, o relativo aos custos do transporte

rodoviario de carga, entre outros.

Para a presente andlise, em funcéo de seu escopo, além dos indices gerais de
precos sfo relevantes os indices setoriais da Construcdo Civil, tais como o indice
Nacional de Custos da Construcdo (INCC), divulgado pela Fundagdo Getulio Vargas
(FGV), e as variagdes no Custo Unitario Basico de Edificagbes (CUB), que é
composto por diferentes cestas de produtos para alguns tipos de projetos especificos,
sendo que tais custos e suas respectivas variacdes sdo divulgados pelos Sindicatos da
IndUstria da Construcéo Civil dos Estados (SINDUSCON), entre outros indices.

Ante este leque de indices a disposicéo do empreendedor imobiliério, faz-se
necessario um estudo mais aprofundado, ndo s das séries historicas, mas também da
composi¢cdo e metodologia de cdlculo de cada um dos principais indices usual mente
empregados pelo mercado, de forma que se possa ter uma visdo mais profunda destes
indices, ndo se restringindo somente ao estudo de variacfes percentuais.

3.1 A formacao dos indices de precos

Para a correta compreensdo da composi¢do dos indices de precos e de suas
metodologias de calculo, deve ser feita uma pequena abordagem de como se da a
construcdo dos indices de precos sem gue, entretanto, se tenha como objetivo o

aprofundamento no assunto.
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Num primeiro momento, a questdo mais importante relativa a construcéo dos
indices de precos é o de como se comparar precos entre dois periodos distintos e
ainda mais, como comparar precos de va&ios produtos diferentes, que possuem
medidas diferentes, e onde cada produto tem um peso diferente na composicéo do

indice, entre periodos distintos.

Segundo SANTOVITO (2004, p.89): “o0 numero-indice é um valor relativo,
genericamente definido como 0 quociente que expressa uma dada quantidade em
comparacéo a uma quantidade base. Quando a comparacéo diz respeito a apenas um
produto, ndo se configura propriamente como um problema de ndimeros indices,
tratando-se somente de se fazer uma comparacdo em termos relativos, ja que ndo
existe a questéo da agregacéo de produtos de diferentes medidas. Quando se buscam
comparagfes entre um conjunto de produtos, ai sim se configura como um problema

de nimeros indices”.

Ainda segundo SANTOVITO (2004, p. 91), a questdo dos nimeros indices
pode ser abordada tanto do ponto de vista estatistico, quanto do ponto de vista da

teoria econdmica:

“resumidamente, a abordagem baseada na teoria econdémica entende que a
relevancia de um indice de precos ndo reside na frequiéncia com que cadarelativo de
precos ocorre, sendo este um ponto de vista estritamente estatistico, mas ssm na
importancia relativa aos produtos na composi¢do do indice, identificada através do
estabelecimento de um sistema de ponderacéo. Este sistema de ponderagdo é obtido
através de pesqguisas de campo as quais, para minimizarem-se 0s erros decorrentes da
amostragem, devem ser conduzidas levando-se em consideragdo um plangjamento

criterioso do sistema de coleta de dados”.

Existem inlmeras propostas para a questdo dos nimeros indices, mas ainda
segundo SANTOVITO (2003, p. 91), “(...) percebe-se que duas sdo principais, sendo

que a denominada indice de Precos de Laspeyeres (IL) utiliza como critério de
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ponderacdo as quantidades e 0s precos em relacdo ao periodo base, enquanto que as

solugdes do tipo Paasche (IP) utilizam a ponderacéo em relacéo ao periodo atual”.

Ainda com relacd@o a construcdo dos indices de pregos, deve ser mencionado
gue nos chamados numeros indices de base fixa de ponderacdo, ndo podem ser
incluidos ou excluidos produtos de sua composicao, de forma que caso ao longo do
tempo segja necessario uma atualizagdo em sua composi¢ao, essa ndo sera possivel
sem mudancgas na sua metodologia de célculo. J& no caso dos numeros indices de
base de ponderacdo movel, podem ser incluidos ou excluidos produtos de sua
Composicao, sem que sgja hecessaria uma alteracdo na forma de cdlculo do nimero

indice.

3.2 Principais indices usados para o reajuste do pre¢o em contratos de compra e

venda de imdveis residenciais.

Muito embora existam vérios indices de precos no pais, como ja foi
mencionado anteriormente, apenas interessam para este estudo aqueles que sdo
efetivamente utilizados pelos empreendedores para 0 reguste dos contratos de
compra e venda de imoveis residenciais, descartando-se primeiramente todos aqueles
indices setoriais que ndo dizem respeito a0 mercado da construcdo civil residencial,

tais como indices de saneamento bésico, indices de obras publicas, etc.

Da mesma forma, somente sdo estudados os indices de precos com
abrangéncia nacional, e no caso de somente existir o indice com abrangéncia
regional, sera utilizado o indice correspondente ao Estado de S&o Paulo, por ser a

regido onde se baseia 0 estudo de caso.

Utilizam-se usualmente para 0 reguste dos contratos imobilidrios
residenciais, dois indices. um, até a entrega das chaves do imével ao comprador, ou
sgja, durante a fase de construcédo, que € um indice setorial da construcéo, e outro,
apos a entrega das chaves, que é um indice geral de precos e ndo mais um indice
setorial.
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Deve ser feita a ressalva de que atualmente, em razdo da publicacdo dalei n°
10.931 de 2004, alguns juristas tém entendido que ndo é mais obrigatério o uso de
um indice de pregos setoria para o regjuste dos contratos até a entrega das chaves e
um indice de pregos geral apos a entrega das chaves, entendimento este que vinha
sendo adotado, até entdo, pela jurisprudéncia majoritaria. Todavia, por ainda ser a
referidalel recente, ndo tendo ainda sido formada uma tendéncia najurisprudéncia, a
maioria dos financiamentos diretos fornecidos pelos empreendedores ainda é
corrigida por um indice setorial até a entrega das chaves e um indice gera apds a

conclusdo do empreendimento.

Assim, os indices usuamente aplicados pelos empreendedores podem ser
divididos em indices de pregos setoriais e indices gerais de precos. Os indices de

precos setoriais mais utilizados séo:

- VariagBes no Custo Unit&rio Basico de Edificacbes (CUB), divulgadas
mensalmente pelo Sindicato da Industria da Construgédo Civil do Estado
de S&o Paulo (Sinduscon-SP);

- Indice Nacional de Custos da Construgio (INCC), divulgado
mensal mente pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV);

Os indices gerais de precos mais utilizados sdo:

- Indice Gera de Pregos de Mercado (IGP-M), indice Geral de Pregos
Disponibilidade Interna (IGP-DI) e indice de Pregos ao Consumidor
Mercado (IPC-M), todos divulgados mensalmente pela Fundacéo Getulio
Vargas (FGV);

- Indice Nacional de Pregos a0 Consumidor (INPC) e indice de Pregos a0
Consumidor Amplo (IPCA), divulgado mensalmente pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE);
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- Indice de Pregcos ao Consumidor (IPC), divulgado mensalmente pela
Fundacdo I nstituto de Pesquisa (FIPE).

Além destes indices de precos, € comum o emprego da taxa referencia (TR)
na correcdo de parcelas de contratos imobiliarios residenciais, principalmente nos
financiamentos concedidos por instituicBes financeiras. Desta forma, em que pese
ndo se possa considerar ataxa referencia como sendo um indice que mega a variagéo
da inflagdo por ndo ser um indice de preco, mas sim uma taxa de juros, sera ela
incluida na analise por ser amplamente utilizada nos financiamentos bancarios para o

mercado habitacional como indice de regjuste.

3.3 Histdrico dos principais indices

3.3.1 Indices de Precos Setoriais

3.3.1.1 Custo Unitério Basico de Edificactes (CUB)

O Custo Unitario Basico (CUB) é um indice que reflete a variacdo mensal dos
custos da construcdo civil, incluindo em seu célculo tanto as variagbes de preco
oriundas dos materiais de construcdo (insumos), quanto aquelas decorrentes da mao-
de-obra. Por ser um indice de abrangéncia estadual, cada unidade da federacéo
(Estado), possui um CUB representativo, divulgado pelo Sindicato da Indastria da
Construcéo Civil correspondente.

A criagdo do Custo Unitério Bésico Estadual teve como origem o que dispde
0 artigo 54° da lei n° 4591, de 16-12-1964 (Lel de Incorporacdes), que

expressamente preveé a criacdo deste indice.

® - Art. 54. Os sindicatos estaduais da indstria da construcdo civil ficam obrigados a divulgar
mensalmente, até o dia 5 de cada més, os custos unitérios de construgdo a serem adotados nas
respectivas regides jurisdicionais, calculados com observancia dos critérios e normas a que se refere o
inciso | do artigo anterior.

§ 1° O sindicato estadual que deixar de cumprir a obrigago prevista neste artigo deixara de
receber dos cofres publicos, enquanto perdurar a omissdo , qualquer subvencado ou auxilio que pleiteie
ou aquetenhadireito.
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Em 1965, surgiu a NB-140 que estabelecia os critérios para a avaliagéo de
custos unitérios e preparo de orcamento de construcéo para incorporacdo de edificio

em condominio, ditando os critérios para o calculo do CUB.

Sua metodologia de célculo e composicdo foi alterada em 1993, com o
advento da norma NBR-12.721 da Associacdo Brasileira de Normas Técnicas
(ABNT), posteriormente modificada pela Emenda n°. 1, ampliando a abrangéncia
dos projetos-padrdes existentes, acrescentando os padroes comercial salas, comercial

andareslivres, galpdo industrial e casa popular em 2000.

A Ultima alteracdo da NBR-12.721 aconteceu em 2004, com a introdugéo de
uma nova metodol ogia para a coleta de pregos e o calculo do CUB. De acordo com a
legislacdo supramencionada, a divulgacdo do CUB deve ser realizada até o dia 5

(cinco) do més subseqliente ao da coleta de dados.

3.3.1.2 indice Nacional de Custos da Construggo (INCC)

O indice Nacional de Custos da Construcdo (INCC) é divulgado mensalmente
através de pesguisas efetuadas em 12 cidades brasileiras, sendo o Unico indice de
custos da construcdo civil de abrangéncia nacional no Brasil.

Segundo a Fundacdo Getdlio Vargas®, narrando a histéria da criagdo do
indice, originalmente, os indices que mediam a inflagdo setorial da construgdo civil
no Brasil eram regionais, com destaque para o ICC-RJ (indice de Custos da
Construcéo do Rio de Janeiro), que foi divulgado pela primeira vez em 1950, com
sua série historica retroagindo até janeiro de 1945. Naguele momento, o indice
referia-se apenas ao custo de um edificio de trés pavimentos, sem elevador e sua

composi¢do original compreendia 16 itens. Até dezembro de 1974, o célculo do ICC-

§ 2° Na ocorréncia de omissdo de sindicato estadual, o construtor usard os indices fixados por
outro sindicato estadual, em cujaregido os custos de construcdo mais |he paregam aproximados dos da
sua.

§ 3° Os orgamentos ou estimativas baseados nos custos unitarios a que se refere este artigo so
poderdo ser considerados atualizados, em certo més, para os efeitos desta Lei, se baseados em custos
unitarios relativos ao préprio més ou a um dos dois meses anteriores.
® - Homepage oficial.
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RJ, baseava-se na formula tipo Laspeyres de base fixa, ndo sendo entdo permitida a

introducdo de modificacdes na especificacdo de nenhum de seus componentes.

A partir de janeiro de 1975, adotou-se uma nova férmula de calculo que
permitiu a primeira mudanca nos materiais de construcdo incluidos na cesta que
compde o indice. Uma segunda modificacdo referiu-se aos tipos de gabaritos e
padrdes utilizados, chegando-se a um desdobramento em funcdo das caracteristicas
verticais do projeto. Este indice, j& abrangia 31 itens, sendo trés relativos a méo de

obra.

Por mais curioso que possa parecer, a propria criagdo de um indice nacional
de custos da construcéo no Brasil, que tem como objetivo medir a inflagdo setorial,
se deu em virtude do agravamento do processo inflacionario ocorrido na década de
1980.

A criacdo de um indice nacional ocorreu em virtude de o ICC-RJ ser um dos
indices que compunha o indice Geral de Precos (IGP), de abrangéncia naciond, e
este Ultimo estar sofrendo bruscas oscilacBes em funcdo dos regjustamentos salariais
concedidos pelos dissidios col etivos cariocas, que acabavam por fal samente impactar
no indice nacional. Desta forma, em fevereiro de 1985 foi introduzido o INCC, que

passou entdo a compor o IGP, no lugar do ICC-RJ.

Em janeiro de 1986 foram efetuadas atualizagoes e ponderacdes, expandindo-
se 0 himero de capitais pesquisadas para o calculo do INCC para 18, passando este
nimero para 20 em janeiro 1996, com novas ateracdes no sistema de pesos.

A Ultima alteracdo sofrida pelo INCC ocorreu em janeiro de 2001, quando o

nimero de municipios pesquisados foi reduzido de 20 para 12.
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3.3.2 Indices Gerais de Precos
3.3.2.1 indice Geral de Pregos Disponibilidade Interna (IGP-DI)

Os indices gerais de precos divulgados pela Fundacéo Getulio Vargas medem
a inflacdo de pregos desde matérias primas agricolas e industriais, até bens de
servigos e finais. S30 apresentadas trés verses dos indices gerais de pregos: O indice
Geral de Precos Disponibilidade Interna (IGP-DI), o indice Geral de Pregos de
Mercado (IGP-M), e o indice Geral de Pregos 10 (IGP-10). Todos tém abrangéncia
nacional e sdo divulgados mensalmente, estando sua distincdo no periodo de coleta
dos dados.

Apenas serdo abordados neste estudo os historicos do IGP-DI e do IGP-M,
ndo sendo abordado o IGP-10 ja que este dificilmente é usado para o regjuste do
prego nos contratos imobiliérios residenciais, mas apenas como indice de referéncia
para 0 mercado financeiro jA que mede a evolucdo dos pregos no periodo
compreendido entre o dia 11 do més anterior ao de referéncia e o dia 10 do més de

referéncia.

Originamente, de acordo com a Fundacdo Getllio Vargas’, o IGP-DI
denominava-se apenas | GP, tendo ocorrido sua primeira divulgacdo em novembro de
1947, na “coluna 2”8, que dizia respeito aos pregos, do primeiro niimero da revista

Conjuntura Econémica.

Até 1949, o indice Geral de Pregos era calculado como sendo a média do
indice de pregos por atacado e do indice de custo de vida no Rio de Janeiro, passando
a ser incluido também, a partir de 1950 no calculo do IGP, o indice do custo da

construcdo no Rio de Janeiro (ICC-RJ), que na época era a capital do pais.

" Homepage oficial
8 - Coluna da revista Conjuntura Econémica, publicada mensalmente pela Fundagio GetdlioVargas
onde é divulgado o IGP-DI e ainda expressamente mencionada em muitos contratos imobiliérios.
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E importante observar-se que a escolha destes trés componentes (construcéo
civil, precos de varegjo e comercializacdo atacadista) ocorreu em virtude de, naquela
época, serem eles os mais representativos do conjunto de operacOes realizadas no
Brasil. Somente a partir de novembro de 1969, o indice Geral de Precos passou a

chamar-se indice Geral de Pregos Disponibilidade Interna.

Muito embora, desde que se introduziu a corregdo monetaria, o IGP-DI fosse
utilizado para o regjuste de vé&rios contratos e operacfes, principamente agqueles
relativos as obras publicas, foi somente entre margo e junho de 1983, com o advento
da Resolucdo n°. 802 do Banco Central que foi estabelecida uma igualdade entre as
correcdes monetérias e cambia e ainflacéo medida pelo IGP-DI. N&o obstante, apds
julho 1983, com o advento da resolucdo n°. 841 do Banco Central, publicada em 28
de junho do mesmo ano, determinou-se que seria usado para este fim o chamado
IGP-DI expurgado, que ndo considerava os choques de oferta nem o aumento dos
precos dos produtos que tinham perdido os subsidios, quais sejam, o petréleo e o
trigo.

No final do ano de 1984, em dezembro, foi enviada uma carta de intencdes ao
Fundo Monetério Internacional (FMI), onde se dispunha que a corre¢cdo monetaria no
pais seria igual ou maior que o IGP-DI expurgado. Em 1985, por solicitacdo do
mercado financeiro a correcdo monetaria passou a ser calculada como sendo a média
geométrica das trés Ultimas variacbes do IGP-DI, permitindo-se assim, 0 seu
conhecimento antecipado. Tal sistema perdurou até novembro de 1985, quando se
publicou a Resolucdo n° 1062 do Conselho Monetério Nacional, que estabelecia a
unificagdo das bases de regjuste de capital e trabaho, substituindo-se para efeitos de
correcdo monetéria o IGP-DI pelo indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA),
divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

3.3.2.2 indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M)

Sem duavida, atualmente, um dos indices de precos mais usados para o

regjuste dos contratos de compra e venda de imoveis residenciais, durante o periodo
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ap0s a entrega das chaves é o indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M), também
divulgado mensalmente pela Fundacéo Getulio Vargas (FGV).

Normalmente, a adocdo de determinado indice por parte do empreendedor
esta atrelada a um historico de confianca, visto que sera este indice que garantira a
manutencdo do equilibrio do contrato durante toda a sua duracdo.
Contraditoriamente, muito embora o IGP-M sga o indice mais utilizado no
momento, ele é o indice mais recente dentre todos aquel es ora estudados.

A criacdo do IGP-M, originamente, se deu em virtude da ocorréncia de
constantes alteragGes nos indicadores da correcdo monetéria, da inflacdo oficia e,
principalmente, das intervences do governo em determinados indices. Em razéo
disso, algumas entidades de classe do setor financeiro, mormente a Confederacéo
Nacional das Instituicdes Financeiras, através da Fundacdo Getulio Vargas, criaram o
IGP-M com o objetivo de que em principio, fosse um indice que, ndo sofrendo
influéncias do governo, pudesse espelhar melhor as variages da inflagéo.

Tendo sido criado em maio de 1989 com o intuito supramencionado, o |GP-
M gue inicialmente apresentava uma maior quantidade de pontos de tomada de preco
comparado ao IGP-DI, atualmente sO difere deste Ultimo em relaco ao periodo de

coleta.

3.3.2.3 indice de Pregos ao Consumidor-Mercado (IPC-M/FGV)

Em 1949 foi instituido no Brasil, por intermédio do Ministério do Trabaho o
primeiro sistema de indices de custo de vida de ambito nacional, incluindo despesas

de alimentacéo, habitac&o, vestuario, higiene, transporte, luz e combustivel.

A Fundacdo Getulio Vargas’, embora j& divulgasse desde 1947 um indice de
custo de vida para a cidade do Rio de Janeiro baseado nagquele divulgado pela

Receita Federal, somente em 1949, quando foi criado o IPC-RJ, passou a fazé-lo de

% - Histdrico constante da homepage oficial.
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umaforma mais representativa, promovendo uma revisao de sua estrutura que passou
a compor-se de 45 itens que refletiam a grande massa das despesas da popul acéo
urbana da cidade do Rio de Janeiro, entéo Distrito Federal.

Em 1966, o IPC-RJ passou a ter a sua estrutura composta de 368 itens de
despesas, alterando também a sua metodologia de calculo, passando a utilizar o
método de Laspeyres Modificado™. Ademais, foi introduzido para o céculo do
indice o conceito de estratos de familias, escolhendo-se como foco aguelas familias

cujarenda situava-se entre 01 a 05 sal&rios minimos mensais.

Somente a partir de junho de 1989 o IPC passou a ser divulgado com
abrangéncia nacional, passando alevar em conta para o seu cdculo as familias com o
nivel de renda entre 01 e 33 salarios minimos mensais, sendo a sua cesta composta
por 432 mercadorias, com as denominagbes de IPC-BR e IPC-M, passando o
primeiro a compor o calculo do IGP-DI em lugar do IPC-RJ e o segundo a compor o
célculo do IGP-M, com 30% de peso. A partir de janeiro de 1994 foi efetuada nova
reestruturacdo em ambos os IPCs, passando a cesta pesguisada mensalmente a ser

composta por 381 mercadorias.

3.3.2.4 indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC)

Divulgado mensalmente pelo IBGE, o indice Naciona de Precos ao
consumidor (INPC), segundo VIANNA (2003, p.219), foi utilizado como indexador
oficial da economia de nosso pais no periodo compreendido entre novembro de 1986
e maio de 1987, quando entdo foi substituido pelo IPC, também divulgado pelo
IBGE. Em fevereiro de 1991, como reflexo das medidas contidas no Plano Collor I1,

o IPC foi extinto.

O INPC segundo o IBGE™ reflete a variagdo dos precos para consumidor
final nas regides metropolitanas do Rio de Janeiro, S0 Paulo, Fortaleza, Porto

19 _ Segundo SANTOVITO (2004, p. 95) “O indice de Precos de Laspeyres Modificado (ILM) utiliza
amédia aritmética dos relativos de pregos, ponderados pela participagéo do produto no periodo atual.”
" Homepage Oficial
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Alegre, Belo-Horizonte, Recife, Belém, Salvador e Curitiba, além do Distrito Federal
e do Municipio de Goiania, analisando as familias com extrato de renda entre 01 e 05

sal&rios minimos mensais.

3.3.2.5 indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

Tendo sido criado em outubro de 1980, o IPCA também é calculado e
divulgado mensalmente pelo IBGE, sendo utilizado principalmente para a corregéo
dos balancos e demonstracdes financeiras trimestrais e semestrais das companhias
abertas, ja que corrige a Unidade Fiscal de Referéncia (UFIR), que por sua vez é

usada para a correcao de recebimentos e pagamentos de tributos.

Muito embora ndo exista atualmente um indexador oficial da economia desde
julho de 1999, o IPCA € o indice oficial utilizado pelo governo como parametro para

0 sistema de metas inflaciondrias perante o Fundo Monetéario Internacional FMI.

3.3.2.6 indice de Precos ao Consumidor (IPC/FIPE)

Ao contrério dos outros indices de precos abordados neste trabalho, com
excecdo do CUB que tem abrangéncia estadual, o IPC divulgado pela Fundacéo
Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE) ndo tem abrangéncia nacional, sendo
medido apenas no municipio de S&o Paulo e analisando o universo de familias com

renda familiar entre 01 e 20 sal&rios minimos mensais.

A criagdo do IPC da FIPE se deu em 1939 com o objetivo de regjustar os
salarios dos servidores municipais e sendo inicialmente divulgado pela Divisdo de
Estatistica e Documentacdo da Prefeitura do Municipio de S&o Paulo. Somente em
1968 o 6rgéo responsavel pela divulgacdo do IPC do municipio de Sdo Paulo, passou
aser o Instituto de Pesquisas Econdmicas.

A partir de 1973, com a criacdo da FIPE, que € uma instituicdo de pesquisas
ligada & Faculdade de Economia e Administracdo da Universidade de S&o Paulo
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(USP), o IPC passou a ser pesquisado e divulgado por estainstituicdo. Atualmente, o
IPC é composto pela pesquisa mensal de 343 itens em 3200 estabelecimentos

comerciais.

3.3.3 Taxa Referencial (TR)

Primeiramente deve ser esclarecido que a Taxa Referencia, divulgada
diariamente pelo Banco Central, ndo pode ser incluida dentre o rol dos indices de
precos, posto que representa apenas uma média dos juros praticados no mercado
financeiro e ndo a medida da variacdo dos precos. Assim, incorreto estaria

considerar-se a TR como um indice para a corregdo monetéria

N&o obstante a TR reflita na verdade uma taxa de juros e ndo uma variagcéo de
precos, ja tendo sido inclusive, declarada a sua inconstitucionalidade como indice de
correcdo monetéria’, ela foi e ainda é amplamente utilizada para a correcdo dos
contratos de financiamento bancario habitacionais. Por isso, a inclusdo da TR nas
analises deste trabal ho.

A Taxa Referencial foi criada durante o governo do Presidente Fernando
Collor de Melo, através dalei n° 8.177, de 1° de marco de 1991, publicada em 04 de
mar¢co do mesmo ano, como parte do plano econdmico Collor 1. Desde a sua
criacdo até hoje, a TR é utilizada para as corregdes das aplicacdes da caderneta de

poupanca e débito fiscais.

3.4 Composicao dos principais indices

Ao serem andlisadas as estruturas dos diversos indices de precos,
principalmente suas composi¢des e metodologias de calculo, fica claro que mesmo
em situacOes de relativa estabilidade econémica, dificilmente os diversos indices de
precos, sejam eles setoriais ou gerais, tém um comportamento semelhante. Isto

ocorre em razéo de que cada indice estudado mede a variacdo dos precos ou as vezes

12 _ Acdo Direta de Inconstitucionalidade — ADIN N°. 493-DF julgada pelo Supremo Tribunal Federal.
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do custo, de diferentes produtos, muitas vezes sob Oticas ortogonais, como ocorre,
por exemplo, com o IGP-M e o IGP-DI, que tém sua estrutura sob 6tica do atacado e

o IPC (FGV), que tém a sua estrutura sob a 6tica do varejo.

Todavia, € inegavel que ao observarem-se as séries histéricas dos diversos
indices estudados, principamente em periodos relativamente longos, como é o caso
da andlise efetuada, que abrange um periodo de mais de 10 anos (1994 a 2005), ndo
obstante os indices possuam estruturas diferentes e em razdo disso apresentem
comportamentos diversos, percebe-se que em determinados periodos existem pontos
de volatilidade, onde os indices apresentam tendéncias semelhantes, como ocorreu,
por exemplo, durante o periodo analisado, no inicio do plano real em 1994 e natroca
de governo em 2002.

3.4.1 Indices de Precos Setoriais

3.4.1.1Custo Unitario Bésico de Edificacdes (CUB)

Conforme mencionado no item 3.3.1.1 o dispositivo que regula atualmente a
composi¢do e a metodologia de célculo do CUB, paratodos os Estados da Federacéo,
éaNBR —12.721, com sua Ultima alteragdo ocorrida em 2004.

Informa o Sinduscon-SP™ que os valores dos salrios e precos dos insumos
mencionados na NBR12-721 sdo obtidos através do levantamento de informagtes
junto a uma amostra de aproximadamente 40 empresas da construgdo. O
levantamento dos precos € feito desta maneira, pois assim, 0 universo da pesquisa se
da sob a dtica do comprador, ja que caso fosse feita junto aos distribuidores e
fornecedores se daria sob a dtica do vendedor, o que poderia provocar algumas
distor¢des em relacdo ao fornecimento de dados, ja que o indicador calculado (CUB)
refere-se a0 custo e ndo ao preco. Apos a coleta dos dados, € aplicado um tratamento

estatistico para pequenas amostras, utilizando-se a tabela de Student™.

3 _Homepage oficial
1-W. S. Gosset, estatistico inglés que publicou seus trabalhos sob o pseuddnimo de Student.
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O célculo do custo basico por metro quadrado se da para cada especificagéo e
quantificacdo dos insumos e da méo de obra do projeto padréo, de acordo com
planilhas contidas na propria NBR 12-721. Para 0s projetos residenciais as
especificacbes sdo classificadas por padréo de acabamento, podendo ser baixo,
normal e alto, pelo nimero de quartos, podendo ser de 2 e 3 dormitérios e pelo

nimero de pavimentos, podendo ser de 1, 4, 8 ou 12 pavimentos.

Desta forma, podem existir para os imoveis residenciais 24 especificactes de
projetos padrdes, além do projeto padrédo de casa popular (CP1Q), que possui um
custo unitério diferenciado. Assim, mensalmente sdo divulgados varios indices, um

para cada projeto padréo.

O mercado adota como custo unitario basico ou referencial, o chamado custo
unitdrio “H82N”, ou sgja, 0 projeto padréo de um edificio de oito pavimentos,
constituido em sua maioria de unidades de dois dormitérios e com padrdo de

acabamento normal.

Além dos projetos padrdes acima mencionados, também existem os custos
unitérios relativos aos projetos padrdes de salas comerciais (CS), andares comerciais
livres (CL) e galpdesindustriais (CG).

O caculo propriamente dito, do custo basico por metro quadrado € a
somatoéria das combinagdes — precos X pesos dos insumos, para cada projeto padréo.
Cada projeto é composto de 29 itens, sendo 25 relativos a materiais (como por
exemplo, chapa compensada, aco, concreto e cimento), 3 relativos a méo de obra

(pedreiro, servente e engenheiro) e 1 relativo a equipamentos (locacdo de betoneira).

N&o estdo incluidos no calculo do CUB aguns itens especiais, tais como,
fundagbes especiais, elevadores, instalagtes de ar-condicionado, calefacdo, telefone
interno, fogdes, aguecedores, playground, equipamentos de garagem, obras
complementares de terraplenagem, urbanizacdo, recreacdo, gardinamento, ligacdes

de servicos publicos, despesas com instalagdo, funcionamento e regulamentacéo do
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condominio, além de outros servicos especiais, impostos e taxas, projetos e

honorarios profissionais.

3.4.1.2 indice Nacional de Custos da Construggo (INCC)

Diferentemente do que ocorre no CUB, onde sdo divulgados mensalmente
varios indices, sendo um para cada projeto padrdo, no caso do INCC somente é
divulgado mensalmente um anico indice, que reflete a média de todos os padrdes
levantados. Atualmente, conforme divulgado pela Fundacdo Getllio Vargas™, o
INCC leva em conta trés tipos de padrbes de construcdo habitacional em sua

composi¢ao, sendo eles os seguintes:

H1 — casa de 1 pavimento, com sala, 1 dormitério e demais dependéncias,

medindo em média, 30 metros quadrados;

H4 — edificio habitacional de 4 pavimentos, constituido de apartamentos
compostos por sala, 3 dormitérios e dependéncias, com area total de 2520 metros
quadrados,

H12 — edificio habitacional de 12 pavimentos, constituido de apartamentos
compostos por sala, 3 dormitérios e dependéncias, com area total de 6013 metros
quadrados.

Até 1985 existia também o padrdo denominado H8, que correspondia aos
edificios habitacionais de 8 andares (padréo ainda existente no CUB). Ta padréo,
entretanto, foi excluido a partir de janeiro de 1986, ja que tinha pouca relevancia no

numero total pesquisado de cartas de habitacdes expedidas.

Diferentemente do que ocorre com 0 CUB que apresenta diversos padroes de

acabamento, o INCC leva em conta para a pesquisa de insumos, apenas 0 padréo

1> _ Homepage oficial.
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normal de acabamento, que de acordo com a Fundaczo Getllio Vargas™ é o de “uma
construcdo de boa qualidade, mas sem luxo”. Isto, pois 0 objetivo do indice é o
célculo das evolucBes de custos de construcdo para um mercado compativel com a
realidade econdmica brasileira.

Como o INCC tem abrangéncia nacional, a coleta de dados ocorre em
diferentes regides do pais. Desde janeiro de 2001 a pesquisa dos itens que compdem
a cesta de produtos do INCC é feita em 12 municipios.

A cesta de itens que compde o INCC inclui atualmente 723 itens especificos,
sendo 659 relativos a materiais e 64 relativos a méo de obra. Caso sejam agrupados
os itens de baixa representatividade no custo total das obras, chega-se a uma
especificacdo total de 67 itens, sendo 51 relativos a materiais e servicos e 16

categorias de médo de obrarelevantes.

A coleta de informagdes do INCC é feita mensalmente, e, ao contrério do
CUB, aém de ser feita junto as construtoras, € também feita junto aos fabricantes e
atacadistas. No total, sdo pesquisados mensal mente 3500 informantes, que fornecem

cerca de 20.000 cotacOes mensais.

3.4.2 Indices Gerais de Precos

3.4.2.1 indice Geral de Pregos Disponibilidade Interna (IGP-DI)

O IGP-DI reflete a variagcdo geral dos precos dos produtos no mercado
interno, principalmente na 6tica das vendas em atacado, englobando desde matérias
primas agricolas e industriais, até bens e servicos finais. Todos os IGPs (IGP-DI,
IGPM e IGP-10), conforme divulgado pela Fundacdo Getllio Vargas'’ s
compostos por trés outros indices:

16 _ Homepage oficial.
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e |IPC (FGV): no caso do IPC, que é um indice regiona que abrange as
familias com renda entre 1 e 33 salarios minimos, s séo levados em

conta os indices relativos a Sao Paulo e Rio de Janeiro;

e |PA (FGV): que tem abrangéncia nacional e reflete os precos por atacado

no mercado interno e nas transagoes entre empresas;

e INCC (FGV): que também tem abrangéncia naciona e reflete as
variacles de custo na construcdo civil habitaciona e ja foi tratado neste
trabal ho.

Para o cdlculo do IGP-DI, sdo utilizados os indices acima elencados na
modalidade disponibilidade interna, que diferencia da modalidade mercado pelo
periodo de apuragéo. Portanto, séo utilizados o IPC-DI, o IPA-DI e o INCC-DI. Tais
indices, usados na composicdo do IGP-DI sdo ponderados, atribuindo-se a eles pesos

diferentes para o calculo do nimero indice do IGP-DI, segundo a férmula abaixo:

[(IPA-DI x 6) + (IPC-DI x 3) + (INCC-DI x 1)] /10 = Ntmero indice do IGP-DI

Desta formula, obtem-se 0 nimero indice do IGP-DI que é adimensional, e
mede a variagdo de pregos de um conjunto fixo de itens, chamado de cesta, entre uma
data base, que no caso do IGP-DI € agosto de 1994, que é a data de referéncia e
coincide com a criacdo da atual moeda em circulacdo, o Real, e neste més tem o
valor arbitrado de 100. Portanto, para o calculo da variacdo percentual do IGP-DI,

usamos a seguinte férmula:

|GP-DI més referéncia— | GP-DI ago./94 (100) / IGP-DI ago./94 (100) x 100

O periodo de coleta de dados do IGP-DI € do 1° ao 30° dia do més anterior ao
més de referéncia.



3.4.2.2 indice Geral de Precos de Mercado (IGP-M)

A composicao e metodologia de calculo do IGP-M sdo as mesmas utilizadas
para o calculo do IGP-DI, excetuando-se o fato de que na composicéo do IGP-M sdo
utilizados, o INCC, o IPA e o IPC do Rio de Janeiro e de S0 Paulo, mas na versio
mercado. Assim, sdo utilizados o INCC-M, os1PA’s- M e o IPC-M, e ndo os indices

naversao disponibilidade interna.

Como ja mencionado, atuamente o que faz a distingdo entre a versdo
disponibilidade interna e a versdo mercado é o periodo de coleta, que no caso da
versdo IGP-M é o periodo compreendido entre 0 21° dia do més anterior a0 més de
referéncia até o 20° dia do més de referéncia. A cada més, o indice € apurado trés
vezes, sendo os resultados das duas primeiras apuracdes considerados valores

parciais, e o resultado da Ultima apuracéo o resultado definitivo do més de referéncia.

3.4.2.3 indice de Pregos ao Consumidor - Mercado (IPC-M/FGV)

O IPC-M, divulgado pela Fundacdo Getulio Vargas, reflete os precos
praticados em determinado conjunto de bens e servicos no mercado vargista,
utilizando-se como padrédo uma cesta béasica de produtos apurada para familias com
renda mensal entre 1 e 33 salarios minimos. Segundo divulgado pela Fundacéo
Getulio Vargas'® A cesta bésica de produtos que compdem o IPC-M atualmente
compreende 381 produtos, que sdo pesquisados em 2500 estabelecimentos,
totalizando aproximadamente 180.000 cotagOes mensais.

Os itens que compdem a cesta bésica de produtos do |PC podem ser divididos
em 8 grupos, apresentando cada grupo um peso diferente, de acordo com a seguinte

relacéo:

18 _ Homepage oficial.
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Alimentacdo 34,8506%
Habitacdo 22,7693%
Vestuério 9,9705%
Saude e Cuidados Pessoais 8,1699%
Educacéo, L eitura e Recreacdo 6,7795%
Transportes 12,8405%
Despesas Diversas 4,6197%
Total 100,0000%

A coleta de precos dos produtos que compdem a cesta do IPC, conforme ja
mencionado, s abrange os municipios de Sdo Paulo e Rio de Janeiro. A sistemética
desta coleta € decendial, compreendendo dois segmentos de pesquisa: num primeiro
segmento sdo levantados os pregos dos grupos alimentacdo no domicilio, artigos de
limpeza e higiene e do setor de servicos, que sdo apurados por donas de casa
especiamente treinadas para este fim, no segundo segmento, sdo pesquisados 0s
outros grupos de bens e servigos que constituem a cesta, sendo esta pesquisa efetuada
por funcionarios contratados, através de uma Unica consulta mensa a cada
estabelecimento informante, sendo os estabelecimentos divididos em trés grupos,

sendo um grupo para cada decéndio.

Desde margo de 1995, o sistema de calculo do IPC é feito através da média
geométrica dos relativos, com o objetivo de diminuir-se a variancia no calculo dos

relativos dos produtos.
3.4.2.4 indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC)
Divulgado mensalmente pelo IBGE, o INPC é composto pelos indices de

Precos ao Consumidor Restritos (IPCR’s), obtidos em cada regido metropolitana, ja
mencionadas no item 3.3.2.4.



36

Informa o IBGE™ que a cesta de produtos pesquisada, tendo sido elaborada
de acordo com a estrutura de despesas de familias com renda médiamensal entre 1 e
5 sadarios minimos, pode ser dividida em sete grupos principais, existindo,
entretanto, uma variacéo da ponderacéo que cada grupo representa dentro do IPCR
de cada regifio metropolitana pesquisada. E apresentada abaixo uma composi¢éo

média de cada grupo, parao calculo do INPC:

Alimentagdo 33,10%
Artigos de Residéncia 8,85%
Habitacdo 12,53%
Transportes e Comunicagéo 11,44%
Vestuério 13,16%
Salde e Cuidados Pessoais 7,56%
Despesas Pessoais 13,36%
Total 100,00%

Depois de obtidos os IPCR, é feita uma média aritmética ponderada, onde
cada regido metropolitana recebe um peso diferente, para que se obtenha o INPC. A
coleta dos dados se da entre os dias 1° e 30° de cada més, ocorrendo a divulgac&o do
indice do més de referéncia proxima ao dia 15 do més seguinte ao da coleta.

3.4.2.5 Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)

Assim como o INPC, o IPCA também é divulgado mensalmente pelo IBGE,
tendo, também, abrangéncia nacional. De acordo com informacdes do IBGE?, este
indice tem como universo de pesquisa as familias com renda entre 01 e 40 salarios
minimos mensais, abrangendo as regifes metropolitanas do Rio de Janeiro, Porto
Alegre, Belo Horizonte, Recife, Sdo Paulo, Belém, Fortaleza, Salvador e Curitiba,
além do Distrito Federal e do Municipio de Goiania, regides estas que concentram

aproximadamente 30% da populacdo do pais.

19 _ Homepage oficial.
% _ Homepage oficial.



37

A composi¢ao do grupo de despesas utilizado para o clculo do IPCA foi
baseada na Pesqguisa de Orcamento Familiar (POF), realizada pelo IBGE entre 1995 e
1996. Conforme esta pesquisa, a composi¢éo do grupo de pesquisas utilizada para o
célculo do IPCA é a seguinte:

Alimentacéo 25,21%
Habitacdo 10,91%
Artigos de Residéncia 8,09%
Vestuério 12,49%
Transportes e Comunicagao 18,77%
Salde e cuidados pessoais 8,85%
Despesas Pessoais 15,68%
Total 100,00%

A pesquisa para o cdculo do IPCA atualmente compreende a coleta de
200.000 cotagdes de precos para 1360 produtos. O periodo de coleta das cotagdes vai
do primeiro dia até o ultimo dia do més de referéncia, sendo a divulgacdo proxima ao

dia 15 do més subsequiente ao més de referéncia.
3.4.2.6 indice de Pregos ao Consumidor (IPC/FIPE)

Conforme mencionado no item 3.3.2.6, o IPC divulgado pela Fundacéo
Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE) mede a evolugdo dos custos de vida
apenas no municipio de Sdo Paulo. O periodo de coleta vai do primeiro até o ultimo
dia do mesmo més, ocorrendo a divulgacdo, proxima ao dia 10 do més subseqgiiente

ao da coleta

Diferentemente do que acontece com outros indices, no IPC, conforme
divulga a FIPE?, semanalmente ocorrem divulgacBes prévias, denominadas
quadrissemanais, onde sdo0 comparados 0s precos das Ultimas quatro semanas

apuradas, em relacdo as quatro semanas imediatamente anteriores. Para o calculo da

21 _ Homepage oficial
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variagdo quadrissemanal do IPC, é abrangido um periodo de 8 semanas de coleta,
sendo as variagdes obtidas através da comparacéo entre os precos médios das quatro

Gltimas semanas com o das quatro primeiras.

Assim como o IPCA, o IPC da FIPE também se baseia na Pesquisa de
Orcamentos Familiares realizada pelo IBGE, todavia, o IPC utiliza-se da POF,
realizada entre 1998 e 1999, que foi adotada em janeiro de 2000, portanto uma
pesquisa mais recente que aquela realizada pelo IPCA. A composi¢éo do grupo de
despesas para 0 universo de pessoas abrangidas na andlise, que sdo aquelas que

ganham entre 2 e 6 salarios minimos, e usada para o calculo do indice é a seguinte:

Alimentagdo 30,81%
Despesas Pessoais 12,52%
Habitacdo 26,52%
Transportes 12,97%
Vestuério 8,65%
Salde e Cuidados Pessoais  4,58%
Educacéo 3,95%
Total 100,00%

3.4.3 Taxa Referencial (TR)

A TR é uma taxa de juros divulgada diariamente pelo Banco Central,
calculada, segundo determina o artigo 1° da Lei 8.177, “a partir da remuneracéo
mensal média liquida de impostos dos depdsitos a prazo fixo captados nos bancos
comerciais, bancos de investimentos, bancos multiplos com carteira comercial ou de
investimentos, caixas econémicas, ou dos titulos publicos federais, estaduais e

municipais’.

Desta forma, atualmente a TR tem como base a taxa média mensal ponderada
gjustada dos CDBs prefixados de 30 instituicdes financeiras selecionadas, sendo

eliminadas as duas de menor e as duas de maior taxa. A base de cdlculoda TR é o
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dia de referéncia, sendo calculada no dia Util posterior. Sobre esta média apurada das

taxas dos CDBs, ainda é aplicado um redutor que varia mensalmente.

3.5 Séries Historicas

Abaixo, é apresentada tabela contendo o acumulado das variacdes anuais dos
indices estudados e ao final, 0 acumulado das variagdes para cada indice em todo o
periodo estudado, compreendido entre julho de 1994 (a partir do més de julho) e
maio de 2005 (até 0 més de maio). As variagdes més a més de todos os indices

estudados se encontram no Anexo B %.

Ano INCC-M CUB-H82N IGP-M IGP-DI
1994 16,51% 3,47% 16,52% 16,97%
1995 31,48% 34,97% 15,24% 14,77%
1996 9,56% 6,17% 9,19% 9,33%
1997 6,81% 6,83% 7,74% 7,48%
1998 2,76% 3,46% 1,79% 1,71%
1999 9,20% 6,19% 20,10% 19,99%
2000 7,66% 6,86% 9,95% 9,80%
2001 8,85% 8,48% 10,37% 10,40%
2002 12,87% 12,13% 25,30% 26,41%
2003 14,42% 13,84% 8,69% 7,66%
2004 11,04% 9,00% 12,42% 12,13%
2005 4,75% 4,37% 2,20% 1,99%
Acumulado 254,06% 192,90% 266,68% 263,29%

Tabela 1-Variagdes dos indices de pregos no periodo
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Ano IPC-M IPC IPCA INPC TR
1994 70,39% | 18,30% | 18,57% | 19,81% | 19,31%
1995 2552% | 23,17% | 22,41% | 21,98% | 23,17%
1996 11,29% | 10,04% | 9,56% 9,12% 9,59%
1997 7,36% 4,83% 5,22% 4,34% 9,78%
1998 1,41% -0,81% 1,66% 2,49% 7,86%
1999 8,83% 8,64% 8,94% 8,43% 5,65%
2000 6,16% 4,38% 5,97% 5,27% 2,10%
2001 7,74% 7,13% 7,67% 9,44% 2,29%
2002 11,87% 9,92% | 12,53% | 14,74% | 2,80%
2003 9,33% 8,17% 9,30% | 10,38% | 4,65%
2004 6,21% 6,57% 7,60% 6,13% 1,82%
2005 3,85% 2,92% 3,18% 3,39% 1,00%
Acumulado 335,16% | 164,10% | 188,73% | 196,08% | 148,74%

Tabela 2-Variagdes dos indices de precos e TR no periodo
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4 AUTILIZACAO DE INDICES PARA O REAJUSTE DO PRECO

4.1 Aspectos legais

O periodo em gue serdo analisados os indices de precos para o estudo do
impacto de sua escolha no regjuste das parcelas do preco contido nos contratos de
compra e venda de imovels residenciais, nos indicadores da qualidade do
investimento no empreendimento ndo foi escolhido de forma aeatéria

Escolheu-se como marco inicial para a andlise, 0 més de julho de 1994, que
coincide com a entrada em vigor do real como moeda nacional, ja que a partir desta
data a economia nacional sofreu grandes alteragfes, entre as quais, a extin¢éo de
alguns indices de precos e indices setoriais anteriormente existentes, a alteracdo de

suas estruturas e mesmo a criagdo de novos indices.

Através da Lei 8.880, publicada em 27 de maio de 1994 foi criada a URV
(unidade real de valor), unidade esta, que posteriormente, veio a se tornar a atual
moeda em circulacdo no pais, o Read. Esta lei ainda acabou por restringir a
possibilidade de regjuste e indexagéo da maior parte dos contratos, tanto aqueles em
vigéncia, quanto agueles que viessem a ser efetuados.

Em seu artigo 6°, a supramencionada lei vedou a utilizacdo da variacéo
cambial para o reguste de grande parte dos contratos, inclusive aqueles tratados no
presente trabalho. Esta vedagdo legal teve grande impacto no mercado imobiliario a
€poca, ja que impossibilitou, por exemplo, o regjuste dos contratos pelo délar, prética

esta, muito comum no mercado imobiliario, anteriormente ao plano real.

Todavia, areferidalel permitiu que os contratos celebrados a partir de 1° de
marco de 1994 poderiam conter clausula que regjustasse seu valor por indice de
precos ou por indice que refletisse a variagdo ponderada dos custos dos insumos
utilizados, devendo tal clausula, todavia, ficar suspensa pelo prazo de um ano,

conforme dispde o artigo 11.
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Em 29 de junho de 1995 foi publicada a lei n° 9.069 que estabeleceu em seu
artigo 27 que o reguste das obrigacOes pecunidrias decorrentes dos negdécios
juridicos somente poderia ocorrer pela variagdo acumulada do indice de Pregos ao
Consumidor — série r (IPC-r), divulgado pelo IBGE. No entanto, foram excluidos
desta exigéncia os contratos de venda para entrega futura, conforme dispde o inciso
Il do referido artigo 27:

“Il - aos contratos pelos quais a empresa se obrigue a vender bens para entrega
futura, prestar ou fornecer servicos a serem produzidos, cujo preco poderd ser
reajustado em funcd@o do custo de producéo ou da variagdo de indice que reflita a
variagdo ponderada dos custos dos insumos utilizados™.

Dessa forma ficou permitida a utilizacdo de indices setoriais para o regjuste
dos contratos de compra e venda de iméveis residenciais durante a fase de producéo
das unidades (até a entrega das chaves), ja que se tratavam de bens para a entrega
futura. Entretanto, a periodicidade de tal reguste somente poderia ser anual,

conforme determinava o artigo 28 dalei n° 9.069.

Vale ressatar que o mencionado artigo 27, em seu paragrafo 5° permitiu as
instituigdes financeiras que se utilizassem da TR no regjuste das operacoes realizadas
nos mercados financeiros, entre outras. Desta maneira, grande parte das instituicoes
financeiras, até hoje, se utilizam da TR para o reguste dos financiamentos
imobiliérios concedidos, em que pese ndo ser a TR um indice de pregos, como ja foi
anteriormente abordado.

Somente com a edigdo da medida provisoria n° 1620-37 de 12 de maio de
1998, é que o governo estabeleceu regras mais claras e diminuiu as restri¢es para o

regjuste dos contratos. Esta medida provisoria estabel eceu em seu artigo 2° que

“¢€ admitida estipulagéo de correcdo monetéria ou de regjuste por indices de precos
gerais, setoriais ou que reflitam a variacdo dos custos de producéo ou dos insumos

utilizados nos contratos de prazo de duragdo igual ou superior aum ano”.
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Esta medida ainda vedou o regjuste com periodicidade inferior aum ano e o
uso de qualquer expediente que produzisse efeito financeiro equivalente aos de
regjuste de periodicidade inferior & anual nos contratos com prazos superiores a 36

meses (3 anos).

Por fim, esta medida provisoria estabeleceu em seu artigo 8°, com
retroatividade a partir de julho de 1995 que os contratos gue obrigatoriamente teriam
de ser regjustados pelo |PC-r do IBGE, segundo dispunha alei n° 8.880, passariam a
ser corrigidos pelo indice estabelecido no contrato, ou pelo indice substituto ou
entdo, por um indice de precos escolhido de comum acordo entre as partes.
Continuou a ser vedada, entretanto, aindexagdo dos contratos as cotagdes do ouro ou
as de qualquer moeda estrangeira, em particular o dolar norte-americano.

Esta medida provisoria foi reeditada vérias vezes até ser convertida na lei n°
10.192, publicada em 14 de fevereiro de 2001 e entrando em vigor na data de sua
publicacdo. Em que pese a legislacdo ndo ser expressa neste sentido, e até mesmo por
esta razdo a jurisprudéncia nacional é majoritéria no sentido de que os indices
setoriais somente devem ser utilizados para o regjuste das parcelas do preco contido
nos contratos imobili&rios até a conclusdo das obras de construcdo das unidades
(entrega das chaves), j& que durante esta fase 0 empreendedor ainda esta sujeito as

variagdes nos custo dos insumos e servicos que serdo utilizados no empreendimento.

Apbs a entrega das chaves a jurisprudéncia majoritéaria entende que as
parcelas do prego estipulado no contrato devam ser regjustadas por algum indice de

precos geral, e ndo mais por algum indice de pregos setorial.

Todas as legislacdes supramencionadas, muito embora tenham sido utilizadas
para regulamentar também a forma de reajuste dos contratos de compra e venda de
iméveis residenciais até recentemente, nunca foram exclusivas do mercado
imobiliario, ou sgja, eram utilizadas para regulamentar véarios tipos de contratos,

entre 0s quais, aquel es relativos ao mercado imobiliario.



Esta situacéo mudou a partir de 2 de agosto de 2004, quando foi publicada a
lei n° 10.931 que trata exclusivamente do mercado imobiliério, dispondo sobre o
patriménio de afetacdo, a letra de crédito imobiliério, a cédula de crédito imobiliario
e em seu capitulo V dos contratos de financiamento de imoveis.

A lei n° 10.391 dispde em seu artigo 46 que

“nos contratos de comercializacdo de imoveis, de financiamento imobiliario em
geral e nos de arrendamento mercantil de imdveis, bem como nos titulos e valores
mobiliarios por eles originados, com prazo minimo de trinta e seis meses, é admitida
estipulacéo de clausula de reajuste, com periodicidade mensal, por indices de precos
setoriais ou gerais ou pelo indice de remuneracdo béasica dos depodsitos de

poupanca.”

Esta lei, na verdade, regulamentou uma pratica que ja era razoavelmente
comum nas empresas que atuam no mercado imobiliério residencial, muito embora
como ja foi mencionado anteriormente, fosse vedada legalmente, que é a
possibilidade da corregdo mensal das parcelas do preco previsto nos contratos, desde
gue sgjam eles com prazo igual ou superior atrinta e seis meses.

A referida lei ainda abriu a possibilidade da utilizagdo de qualquer indice de
precos, seja ele setorial ou geral ou mesmo pelo indice de remuneracdo bésica dos
depdsitos de poupanca, que assim como a TR (na verdade o célculo da remuneracéo
basico da caderneta de poupanca é baseado na TR), ndo representa um indice de
precgos e desta forma ndo reproduz a variagdo dainflacdo no periodo.

Por esta lel ser relativamente recente, ainda ndo foi formada jurisprudéncia a
Seu respeito, mas houve um entendimento inicia de que esta lei possibilitaria
inclusive, o uso de indicesde pregos gerais para a correcdo das parcelas do contrato,
mesmo antes da entrega das chaves ou entdo, o uso de indices de pregos setoriais
apos a entrega das chaves, desde que esta estipulacdo conste do instrumento
particular de contrato.
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Este entendimento é contrario ao entendimento que vinha sendo estabelecido
pela jurisprudéncia majoritéria e baseia-se no fato de que no caput do artigo 46 da
referida lei, o legislador ndo faz mencdo a bem de entrega futura ou se o indice
somente seria valido até a conclusdo do empreendimento ou entdo, apds a sua

conclus3o.

Deve-se atentar para o fato de que tanto na legislacdo anterior (lei n° 10.192
de 2001), quanto na atual legislacdo (lei no 10.391 de 2004), que rege os contratos de
compra e venda de imoéveis residenciais com financiamento, nunca houve a exigéncia
de que o regjuste das parcelas do financiamento fosse feita por um determinado
indice, dando liberdade a0 empreendedor que escolhesse, muitas vezes dentro de
alguns parémetros, o indice que melhor refletisse a sua expectativa de inflagdo e o

aumento dos custos dos insumos a serem utilizados no empreendi mento.

N&o é, inclusive, legamente vedado ao empreendedor que ele se utilize de
um indice especifico que reflita o peso e a composi¢cdo caracteristica dos custos e
insumos de sua obra, em que pese ndo ser esta uma pratica usua ja que

comercialmente, seria dificilmente aceita pelo mercado.

4.2 Aspectos econdmicos

Excetuando-se os aspectos legais, que por si sO, sempre foram grandes
limitadores, quando se fala em regjuste das parcelas do financiamento para a compra
de um imével residencial, deve o empreendedor também ter em mente, quais sao as
repercussdes econdmicas quando da escolha do indice a ser utilizado para regjuste.

A primeira preocupacdo que deve ter o empreendedor serd, se a aplicacéo
daguele indice repora, adequadamente, nas parcelas do preco a serem recebidas, 0
aumento dos servicos e insumos, devido aos eventuais aumentos de custos a que ele
estara sujeito em funcdo dos efeitos da inflacdo, necess&rios a conclusédo do

empreendimento caso este ainda esteja em fase construgcdo, ou entdo, para que ele
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possua 0S recursos Necessarios para iniciar um novo empreendimento, caso ja tenha

concluido o empreendimento onde foi comercializada a unidade.

Para tanto, devera sempre o empreendedor, ter consciéncia de qual o peso que
cada insumo ou servico tem no custo final de seu empreendimento, identificando
assim, quais sdo agueles onde o descolamento entre o custo orcado plangjado e o
custo efetivamente incorrido podera exercer maior influéncia nos resultados do
empreendi mento.

Identificando tais servicos e insumos, devera o empreendedor buscar um
indice que, além de ser legalmente permitida a sua utilizacdo, tenha a maior chance
de, sgja por sua composicao, seja pela sua metodologia de cédlculo, seja por suas
séries histéricas, ou mesmo pelo periodo de coleta, acompanhar da melhor forma
possivel o aumento dos custos do empreendimento. Por isso, como o empreendedor
procura recompor 0 aumento dos custos regjustando as parcelas do prego, deve ele
optar por indices que, em sua estrutura, melhor representem a estrutura de custos do

empreendi mento.

A escolha do indice que regjustara as parcelas do preco financiado, também
dependera do perfil do empreendedor em relagcdo ao risco. Poderd o empreendedor,
por exemplo, analisando as séries histéricas dos indices, procurar o indice que
apresente, em determinado periodo, o maior valor acumulado de suas variacfes, de
modo a ndo apenas repor a inflagdo que incidird sobre seus custos, mas também
alavancar a rentabilidade do seu empreendimento, obtendo um aumento do prego
recebido num gradiente maior que 0 aumento de seus Custos.

Entretanto, quanto menor arelacdo da composicao do indice escolhido com a
composi¢do dos custos do empreendimento, maior serd o risco do investidor de no
empreendimento ocorrer um descolamento entre o0 crescimento dos custos e o
crescimento das parcelas do preco recebidas, ocasionando uma perda da
rentabilidade do investimento e uma consequente piora nos seus indicadores da
gualidade.



a7

Mesmo porque, a0 analisarmos as séries historicas passadas, claramente
podem ser percebidos os indices que possuem, em determinado periodo, maior ou
menor variagdo acumulada, mas nunca se tera certeza de que no futuro os indices que
vinham obtendo uma variagdo acumulada maior, continuaréo a apresentar 0 mesmo

desempenho.

Ressalta-se, entretanto que, ainda que o presente estudo tenha sido elaborado
dando-se énfase a visdo do empreendedor, sendo andisada principalmente a
qualidade do investimento sob o ponto de vista deste, deve ser sempre observada a
posicdo do comprador, que serd a parte que tera gue arcar com 0s eventuais regjustes
das parcelas do preco a serem pagas. Por isso, deve o empreendedor levar em
consideracdo no momento da escolha do indice que regjustara as parcelas do preco
do contrato, se este indice sera bem aceito pelos compradores e se ndo € um indice
gue por sua composi¢cao, tenda a provocar um descolamento muito grande em relacéo
a capacidade de pagamento do comprador, podendo provocar inclusive uma maior

inadimpléncia

Para determinados extratos de renda inclusive, principamente aqueles
extratos de renda mais baixos, 0 empreendedor podera ter dificuldade de impor
determinados indices de precos para o regjuste das parcelas do preco ja que seu
publico alvo ndo aceitara indices que tenham um crescimento muito maior que o
crescimento da renda, principamente em mercados onde o conjunto competitivo sgja

mais agressivo.

Abaixo se encontram as variagbes acumuladas, no periodo compreendido
entre julho de 1994 e maio de 2005 dos precos dos principais insumos que compdem
0s custos do empreendimento protétipo do caso a ser estudado e também de um
indice de precos setorial, no caso o CUB-H82N e um indice de pregos geral, no caso
0 IGP-M, para efeito de comparagéo. As variagoes de prego mensais destes insumos

se encontram no Anexo C.



Ano M.Obra H82N Aco CA—50A @ 12,5mm Cimento CPE-32
1994 2,74% -1,79% 0,00%
1995 49,75% 14,55% 0,39%
1996 19,80% -11,11% -3,52%
1997 9,42% 1,79% 21,46%
1998 3,10% 0,00% 9,17%
1999 5,70% 31,58% 30,23%
2000 7,15% 10,67% 17,47%
2001 7,00% 26,51% 28,24%
2002 8,78% 35,24% 29,81%
2003 17,29% 21,83% 5,94%
2004 5,83% 42,20% -1,90%
2005 6,74% 2,03% -10,71%
Acumulado 263,16% 348,18% 204,12%

Tabela 3-Variagdes dos precos dos principais insumos que compdem os custos do

empreendimento®

Ceramica esmaltada 20x20cm CUB-H82N IGP-M
1994 14,18% 3,47% 16,52%
1995 37,75% 34,97% 15,24%
1996 2,40% 6,17% 9,19%
1997 -0,70% 6,83% 7,74%
1998 1,89% 3,46% 1,79%
1999 -8,47% 6,19% 20,10%
2000 5,07% 6,86% 9,95%
2001 4,22% 8,48% 10,37%
2002 18,29% 12,13% 25,30%
2003 32,00% 13,84% 8,69%
2004 17,79% 9,00% 12,42%
2005 -5,91% 4,37% 2,20%
Acumulado 182,62% 192,90% 266,68%

Tabela 4-Variagdes dos pre¢os dos principais insumos que compdem os custos do

empreendimento® e de alguns indices
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% _ GAVA. G. Variagdes dos precos dos insumos que compdem o CUB, fornecido pelo Setor de
Economia do Sinduscon-SP [mensagem pessoal] Mensagem recebida
por:<zafer_empr@uol.com.br> em 11 de maio 2005.
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Variagdes Acumulas
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Figura 2-Gréfico das variacdes dos pre¢os dos insumos e indices de pregos
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5 IMPACTOS DO REAJUSTE NOS INDICADORES DA QUALIDADE DO
INVESTIMENTO

Ao tomar a decisdo de investir ou ndo, o investidor devera levar em conta
como se comporta o bindmio risco x rentabilidade nagquel e determinado investimento
de forma que, de acordo com o seu perfil, o empreendedor estara disposto a assumir
um grau maior ou menor de risco. Entretanto, independente do perfil do investidor o
nivel de risco que ele aceitard serd sempre relativo, variando em funcdo da
rentabilidade que o investimento produzird. Assim, quanto maior a rentabilidade do

investimento, maior o grau de risco que o investidor estara disposto a assumir.

Da mesma maneira funciona a escolha do indice que serd utilizado para o
regjuste dos contratos imobiliarios. O empreendedor, ao escolher os indices que
regjustardo o preco das unidades vendidas durante todo o periodo do financiamento,
procura agquel e que proporcionard a menor defasagem entre 0 aumento dos custos e o
aumento do preco recebido, portanto, que ofereca pouco risco de preudicar os

indicadores da qualidade do investimento obtidos quando do plangjamento.

No entanto, como mencionado no capitulo anterior, sempre haverd uma
defasagem entre o crescimento dos custos e 0 crescimento do pregco recebido,
podendo, inclusive em aguns casos, ocorrer de os custos do empreendimento
crescerem num gradiente menor que o preco recebido, sendo que esta defasagem

sempre afetara os indicadores da qualidade do investimento no empreendimento.

Resta saber, qual o impacto que o regjuste das parcelas do prego financiado
tem nestes indicadores e quanto variam estes indicadores quando sdo utilizados
diferentes indices pararegjustar as parcelas do preco.

5.1 Apresentacdo do caso

Para este estudo e de forma que fossem analisados apenas 0s impactos que 0s

regjustes por diferentes indices exercem nestes indicadores, foi usado um
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empreendimento prototipo, baseado no caso de um empreendimento composto por
um edificio residencial situado no municipio de Santos, litoral do Estado de Séo

Paulo.

O edificio € composto por 48 apartamentos de 2 dormitorios, possuindo 8
pavimentos e destinado inteiramente a comercializacdo. As principais caracteristicas

do empreendimento sdo as seguintes:

Areado Terreno (m?) 950,00
AreaTotal Construida (m?) 7568,68
Area Equivalente (m?) 5492,06
Area (il vendavel (m?) 4806,34
NUmero de Apartamentos 48
Area ttil por unidade (m?) 100,13
Custo Orcado do Empreendimento  6.054,94 R$mil maio/05
Valor de Venda do Apartamento 230,30 R$mil maio/05
Valor total de venda 11.054,58 R$mil maio/05

O edificio em questdo teré padrdo de acabamento normal e sera destinado ao
publico das classes média e média alta, principalmente a0 segmento dos jovens

casais e das pessoas solteiras.

A composicdo dos custos do empreendimento foi desdobrada nos principais
insumos e servicos que a compdem, de forma que pudessem ser avaliados os efeitos
da inflacdo nestes itens durante o periodo a ser estudado. Para efeitos de calculo
foram considerados apenas 0s 6 insuMos que apresentam maior peso na composi Gao
de custos do empreendimento.

A ponderacdo dos insumos e da méo de obra que compdem o0s custos do
empreendimento, bem como as variagdes de precos acumuladas que estes sofreram
durante o periodo analisado (compreendido entre julho de 1994 e maio de 2005)
foram incluidas na tabela abaixo, juntamente com as variagcbes do INCC-M e do

IGP-DI no mesmo periodo, para efeito comparativo. Foi aindaincluida, a variacéo do
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custo do empreendimento, levando-se em conta as ponderacGes dos insumos e as

variagoes de prego que estas sofreram no periodo analisado.

Observa-se que foram adotadas tanto para o item terreno, quanto para o item
elevadores, as variagOes do IGP-M, ja que ndo foram encontrados dados confiaveis

das variacdes dos precos destes itens.

A escolha do IGP-M para as variagOes do prego dos elevadores se deu em
virtude deste insumo possuir em sua composi¢ao, além de dois itens principais, quais
sgjam 0 aco e a mdo-de-obra, que representam respectivamente sua fabricacdo e
instalagdo, uma certa influéncia cambial, assim como o IGP-M, que dentre os indices

analisados, juntamente com o IGP-DI, € o que melhor reflete tais variagOes.

Foi também escolhido o IGP-M para representar 0 aumento dos precos dos
terrenos, por entender o mercado ser este indice o que mais representa a perda do
poder de compra dos consumidores e, além disso, ndo haver uma tendéncia muito
definida na variagdo dos precos deste insumo. Deve-se ressaltar, todavia que por
serem 0s terrenos um insumo com oferta limitada numa regido circunscrita, o
Incremento em seu preco tende a ser ainda maior para ciclos longos, em fungéo de

Sua crescente escassez.

Para o item “outros’ adotou-se a variacdo do CUB- H82N, por representar a

variagdo média dos precos dos insumos que compdem o empreendimento.
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Julho/1994 até | Agosto/1998 até | Agosto/2002 até
Julho/1998 Julho/2002 Maio/2005
% no Orcamento da Variagoes Variaghes Variaghes
Insumos obra acumuladas acumuladas acumuladas
M&o de Obra 34,90% 98,19% 29,78% 34,30%
Terreno 18,50% 60,83% 53,72% 48,31%
Elevadores 7,50% 60,83% 53,72% 48,31%
Aco 7,00% 1,79% 96,49% 124,09%
Cimento 5,50% 27,84% 100,61% 18,58%
Revestimentos Cer@micos 3,65% 56,52% 9,90% 64,29%
Outros 22,95% 63,93% 29,64% 37,83%
INCC-M 83,75% 35,09% 42,64%
IGP-DI 59,55% 55,39% 46,53%
Variagdo do custo do
empreendimento (indice especifico) 68,48% 43,81% 45,27%

Tabela 5-Variacdes dos pre¢os e ponderagéo dos principais insumos que compdem o

empreendimento

O prazo de implantagdo do empreendimento é de 19 meses, sendo a data de

inicio para o cendrio referencial 0 més de julho de 1994. Muito embora a data de

inicio do empreendimento sgja variada quando do estudo da qualidade do

investimento, o regime de desembolsos serd mantido, sendo o prazo de desembolso

dos insumos e méo de obra o seguinte, levando-se em consideracédo os percentuais do

orcamento que cada insumo representa, mencionados no quadro anterior e

considerando-se o regime de desembol so uniforme durante o periodo:

Més de Inicio| Prazo de desembolso com o insumo
(duracdo em meses)
M&o de Obra 3 16
Terreno 1 01
Elevadores 8 12
Aco 4 06
Cimento 4 12
Revestimentos Ceramicos 11 06
Outros 1 16
TOTAL 19

Tabela 6-Regime de desembolso com os principais insumos




5.2 Descrigdo do cenério

As vendas das unidades do empreendimento d&do-se em dois momentos
distintos, sendo vendidas 23 unidades no més do langamento com a seguinte tabela:

% do Preco
Entrada 10,00%
Chaves 18,00%
36 Mensais 2,00%

Tabela 7-Forma de recebimento do preco das unidades vendidas no langamento

O restante das unidades (25 apartamentos) ficam como estogue e somente sao
comercializadas no més de conclusdo das obras do empreendimento, ocorrendo esta

comercializagdo de acordo com a seguinte tabela

% do Preco
Entrada 53,20%

36 Mensais 1,30%
Tabela 8-Forma de recebimento do prego das unidades vendidas apés a conclusao das obras

Como o financiamento do prego ocorrerd no prazo de 36 meses, e em virtude
do que dispde a lei n° 10.931, admitir-se-4 para o célculo dos indicadores da

qualidade do empreendimento o regjuste mensal das parcelas do preco.

Da mesma forma, admite-se que além do regjuste das parcelas do prego, séo
cobrados juros ndo cumulativos de 12% ao ano para as parcelas que vencerem apés a

entrega das chaves das unidades comercializadas.

Assim, para a obtencdo dos indicadores da qualidade do investimento séo
feitas simulagdes, primeiramente, variando-se todos os indices de precos estudados
para 0 regjuste das parcelas do preco, tanto no periodo anterior a conclusdo do

empreendimento, quanto no periodo posterior.
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Para a obtencdo de um espectro maior de informacdes, analisa-se também a
variacdo de alguns indicadores da qualidade, em funcdo da data de inicio do
empreendimento dentro do periodo escolhido para a andlise, que foi entre julho de
1994 e maio de 2005. Desta maneira, pode-se observar na rentabilidade do
empreendimento, quanto impacto possuem as oscilacbes dos indices de preco ao

longo do tempo.

Edtipularam-se para a elaboracdo dos fluxos de desencaixe no
empreendimento, as despesas de corretagem como sendo de 2% sobre o valor da
venda e as aliquotas dos tributos que incidem foram simplificadas, para efeitos de

célculo, admitindo-se que o empreendimento sgja optante pela tributacdo por lucro

presumido:
Aliquota
Imposto de Renda (IR) 1,20% | Do faturamento.
PIS 0,65% | Do faturamento.
COFINS 3,00% | Do faturamento.
Contribuicdo Social Sobre o Lucro (CSSL) | 1,08% | Do faturamento.
CPMF 0,38% | Do faturamento.

Tabela 9-Tributos que incidem sobre o empreendimento e respectivas aliquotas

5.3 Metodologia utilizada para o calculo dos indicadores da qualidade

Como o intuito do presente trabalho € analisar apenas o0s impactos que o
regjuste das parcelas do preco por determinados indices exercem na qualidade do
investimento, quando da elaboracdo do modelo mateméico que simula as
movimentagBes financeiras do empreendimento, no cen&io referencial, foram
mantidas constantes todas as outras variaveis do empreendimento, tais como prego,
velocidade de venda, regime de desembolso, entre outras, variando-se apenas 0S
indices de preco utilizados no regjuste das prestacGes recebidas em virtude do

financiamento concedido.

A fim de comparar-se a qualidade do investimento no empreendimento,

utilizando-se de diversos indices para o regjuste das parcelas do prego, em diversas
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épocas, todos os valores das movimentagdes financeiras do caso utilizado como
prototipo foram transformadas em R$ da base de maio de 2005. Assim, os valores
das movimentagdes financeiras foram deflacionados para diferentes datas,
convertendo-os em valores nominais para as datas em que ocorrem 0s encaixes ou

desencaixes.

Para a deflagéo dos valores das movimentagdes financeiras, foram utilizadas
as variacOes especificas dos pregos dos insumos, ja mostradas simplificadamente no
item 4.2. Quando ndo foram obtidos dados referentes as variagdes de pregos destes
insumos, foi utilizado um indice que mais refletisse tais variagbes como, alias,

também ja foi mencionado no item 4.2.

Apés a deflacdo dos valores existentes, transformando-os em valores
nominais para as diferentes datas, sdo feitas, para cada data de inicio do
empreendimento simulagdes, onde sdo variados os indices utilizados para o regjuste
das parcelas, ainda em valores nominais.

Apés tal operacdo, toda a movimentacéo financeira é trazida para valores de
R$ da base de maio de 2005, com o intuito de que os resultados possam ser melhor
analisados, tendo sido escolhido como indice para a execugdo desta operacéo o |IPC
da FIPE, por ser um indice que, no periodo, teve uma das menores variagoes
acumuladas, ndo causando dessa forma grandes distorgdes no resultado. S6 entéo,
sd0 calculados os indicadores da qualidade do investimento para as diversas

simulacoes.

Para os fluxos analisados séo obtidos os seguintes indicadores da qualidade

do investimento:

- TRR (equivalente anual e efetiva acima do | PC);
- Payback primério;
- Payback atat.



57

Como referencial de plangjamento adicional para orientar na decisdo de
investimento, foi incluido nas andlises 0 nivel necessario de investimento, no
conceito de Investimento Pronto (I Pronto), que conforme descrito por ROCHA
LIMA JUNIOR (1995, p. 7), sdo os “recursos colocados a disposicio do

empreendimento”.

A taxa de atratividade utilizada neste protétipo, de 20% ao anual efetiva
acimado IPC, foi adotada com base em referéncias de mercado constatadas de forma
ndo-sistematizada em empreendimentos semelhantes na regido do estudo. A
definicdo desta taxa depende do grau de aversdo a riscos de cada empreendedor e das
caracteristicas do empreendimento. Considerando as taxas de juros de longo prazo
praticadas pelo governo (p.ex. a TILP), o custo de oportunidade (referencial de
remuneracdo para investimentos de risco desprezivel) foi estabelecido, de modo

conservador, em 5% ao ano efetivo acima do | PC.

Todos os caculos foram efetuados utilizando-se como parémetro a atual
legislacdo em vigor, tanto do ponto de vista tributario, onde foi utilizado o sistemade
tributacdo por lucro presumido e suas respectivas aliquotas, quanto do ponto de vista
da periodicidade do regjuste que foi a mensal. Admitiu-se, para efeito ilustrativo e de
modo a enriquecer a andlise, a possibilidade da utilizacdo do mesmo indice antes e

depois da entrega das chaves do empreendimento.

5.4 Movimentac0es financeiras

De acordo com a metodologia mencionada no item anterior, é apresentado
abaixo a titulo exemplificativo e de maneira que se possa ter uma melhor
compreensdo dos fluxos financeiros do empreendimento, um resumo das
movimentagtes financeiras no ambiente do empreendimento, considerando-se para
este exemplo que seu inicio ocorreu em julho de 1994, sendo, neste caso, usado 0
INCC-M para o regjuste das parcelas do preco até a entrega das chaves e o IGP-M

para o regjuste apos a entrega das chaves. O fluxo completo se encontrano Anexo A.
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MES ANO Total Despesas Tota R_ecei tas Comercid izagdo IR PIS COFINS CSSL. CPMF Receita L iquida
(R$maio/05) | (R$ maio/05) (R$ maio/05) (R$maio/05) | (R$maio05) | (R$maio/05) [ (R$maio/05) | (RS maio/05) (R$ maio/05)
Junho 1994 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Julho 1994 (872,42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Agosto 1994 (71,88) 390,46 (78,09) (4,69) (2,54) (11,71) (4.22) (0,15) 289,07
Setembro | 1994 (71,80) 77,93 0,00 (0,94 (0,51) (2,34 (0,84) (0,03) 73,28
Outubro | 1994 (210,42) 77,15 0,00 (0,93) (0,50) (2,31) (0,83) (0,03) 72,55
Novembro | 1994 (209,53) 77,10 0,00 (0,93) (0,50) (2,31 (0,83) (0,03) 72,50
Dezembro | 1994 (208,78) 78,45 0,00 (0,94) (0,51) (2,35) (0,85) (0,03) 73,77
Janeiro 1995 (213,75) 79,18 0,00 (0,95) (0,51) (2,38) (0,86) (0,03) 74,46
Feverdiro | 1995 (244,08) 81,43 0,00 (0,98) (053) (2,44) (0,88) (0,03) 76,57
Marco 1995 (251,27) 82,34 0,00 (0,99) (0,54) (247) (0,89) (0,03) 77,42
Abril 1995 (215,81) 83,91 0,00 (1,01) (0,55) (2,52) (0,9) (0,03) 78,90
Maio 1995 (312,58) 84,94 0,00 (1,02) (0,55) (2,55) (092 (0,03) 79,87
Junho 1995 (310,99) 91,04 0,00 (1,09) (0,59) (2,73) (0,98) (0,03) 85,61
Julho 1995 (306,68) 91,89 0,00 (1,10) (0,60) (2,76) (0,99) (0,03) 86,40
Agosto 1995 (304,16) 92,09 0,00 (1,11) (0,60) (2,76) (0,99) (0,03) 86,59
Setembro | 1995 (303,15) 92,23 0,00 (1,11) (0,60) (277 (1,00) (0,04) 86,73
Outubro | 1995 (283,83) 92,04 0,00 (1,10) (0,60) (2,76) (0,99) (0,03) 86,54
Novembro | 1995 (239,94) 92,13 0,00 (1,11) (0,60) (2,76) (1,00) (0,04) 86,63
Dezembro | 1995 (239,38) 92,07 0,00 (1,10) (0,60) (2,76) (0,99) (0,03) 86,57
Janeiro 1996 (236,30) 91,73 0,00 (1,10) (0,60) (2,75) (0,99) (0,03) 86,26
Feverdiro | 1996 (87,50) 3361,91 (91,47) (40,34) (21,85) (100,86) (36,31) (1,28) 3069,80
Margo 1996 0,00 155,10 0,00 (1,86) (1,01) (4,65) (1,68) (0,06) 145,84
Abil 1996 0,00 155,49 0,00 (1,87 (1,01) (4,66) (1,68) (0,06) 146,21
Maio 1996 0,00 156,01 0,00 (187 (1,01) (4,68) (1,68) (0,06) 146,70
Junho 1996 0,00 158,32 0,00 (1,90) (1,03) (4,75) (1,71 (0,06) 148,87
Julho 1996 0,00 159,88 0,00 (1,92) (1,04) (4,80) (173) (0,06) 150,34
Agosto 1996 0,00 163,16 0,00 (1,96) (1,06) (4,89) (1,76) (0,06) 153,42
Setembro | 1996 0,00 165,07 0,00 (198) (1,07) (4,95) (178) (0,06) 155,22
Outubro | 1996 0,00 166,03 0,00 (199) (1,08) (4.98) (1,79) (0,06) 156,12
Novembro | 1996 0,00 167,44 0,00 (2,01) (1,09) (5,02) (1,81 (0,06) 157,45
Dezembro | 1996 0,00 169,09 0,00 (2,03) (1,10) (5,07) (1,83) (0,06) 159,00
Janeiro 1997 0,00 170,21 0,00 (2,04) (1,11 (5,11) (1,84) (0,06) 160,05
Feversiro | 1997 0,00 174,77 0,00 (2,10) (1,14) (5.24) (1,89) (0,09 164,34
Marco 1997 0,00 176,79 0,00 (212) (1,15) (5,30) (191) (0,07 166,24
Abril 1997 0,00 179,47 0,00 (2,15) (1,17) (5,38) (1,94) (0,07) 168,76
Maio 1997 0,00 181,46 0,00 (2,18) (1,18) (5,44) (1,96) (0,07) 170,63
Junho 1997 0,00 181,27 0,00 (2,18) (1,18) (5.44) (1,96) (0,07 170,45
Julho 1997 0,00 184,02 0,00 (2.21) (1,20) (552) (1,99) (0,07 173,03
Agosto 1997 0,00 186,95 0,00 (2,24) (1,22) (5,61) (2,02) (0,07) 175,80
Setembro | 1997 0,00 73,65 0,00 (0,88) (0,48) (2,21) (0,80) (0,03) 69,26
Outubro | 1997 0,00 74,49 0,00 (0,89) (0,48) (2,23) (0,80) (0,03) 70,04
Novembro | 1997 0,00 75,05 0,00 (0,90) (0,49) (2,25) (0,81) (0,03) 70,57
Dezembro | 1997 0,00 75,79 0,00 (0,91) (0,49) (2,27) (0,82) (0,03) 71,27
Janeiro 1998 0,00 76,89 0,00 (092) (0,50) (2.31) (0,83) (0,03) 72,30
Feverdiro | 1998 0,00 78,37 0,00 (0,94) (0,51) (2,35) (0,85) (0,03) 73,69
Marco 1998 0,00 79,30 0,00 (0,95) (0,52) (2,38) (0,86) (0,03) 7457
Abril 1998 0,00 79,66 0,00 (0,96) (0,52) (2,39) (0,86) (0,03) 74,91
Maio 1998 0,00 80,04 0,00 (0,96) (0,52) (2,40) (0,86) (0,03) 75,26
Junho 1998 0,00 80,65 0,00 (0,97 (0,52) (2,42) (0.87) (0,03) 75,83
Julho 1998 0,00 82,14 0,00 (0,99) (0,53) (2,46) (0,89) (0,03) 77,23
Agosto 1998 0,00 82,64 0,00 (0,99) (0,54) (2,48) (0,89) (0,03) 77,71
Setembro | 1998 0,00 83,62 0,00 (1,00) (0,54) (2,51) (0.90) (0,03) 78,63
Outubro | 1998 0,00 84,17 0,00 (1,01) (0,55) (2,53) (0.91) (0,03) 79,15
Novembro | 1998 0,00 85,20 0,00 (1,02) (0,55) (2,56) (0,92) (0,03) 80,11
Dezembro | 1998 0,00 85,65 0,00 (1,03) (0,56) (2.57) (0.93) (0,03) 80,54
Janeiro 1999 0,00 86,31 0,00 (1,04) (0,56) (2,59) (0,93) (0,03) 81,16
TOTAL - (5194,24) 9710,81 (169,57) (116,53) (63,12) (291,32) (104,88) (3,69) 8961,71

Tabela 10-Exemplo das movimentagdes financeiras no Empreendimento (R$mil)




MES ANO b o%g?smto FI(l:J;(i())(ge Investi r_nento Fluxo ap_()s Inv. Rao_rno Inv./ Ret. ! pro?ltha.
maio/05) (RS mai0/05) (R$ maio/05) | (R$maio/05) | (R$maio/05) | (RS maio/05) maio/05)
Junho 1994 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Julho 1994 (872,42) (872,42) 872,42 0,00 0,00 872,42 3329,94
Agosto 1994 217,19 (655,23) 0,00 217,19 0,00 0,00 0,00
Setembro | 1994 1,47 (653,76) 0,00 218,66 0,00 0,00 0,00
Outubro | 1994 (137,88) (791,63) 0,00 80,79 0,00 0,00 0,00
Novembro | 1994 (137,03 (928,66) 56,24 0,00 0,00 56,24 0,00
Dezembro | 1994 (135,01) (1063,66) 135,01 0,00 0,00 135,01 0,00
Janeiro | 1995 (139,30 (1202,96) 139,30 0,00 0,00 139,30 0,00
Fevereiro | 1995 (167,51) (1370,47) 167,51 0,00 0,00 167,51 0,00
Marco 1995 (173,84) (1544,31) 173,84 0,00 0,00 173,84 0,00
Abril 1995 (136,91) (1681,22) 136,91 0,00 0,00 136,91 0,00
Maio 1995 (232,71) (1913,93) 232,71 0,00 0,00 232,71 0,00
Junho 1995 (225,38) (2139,31) 225,38 0,00 0,00 225,38 0,00
Julho 1995 (220,27) (2359,59) 220,27 0,00 0,00 220,27 0,00
Agosto | 1995 | (217,57) (2577,15) 217,57 0,00 0,00 217,57 0,00
Setembro | 1995 (216,42) (2793,57) 216,42 0,00 0,00 216,42 0,00
OQutubro | 1995 (197,29) (2990,86) 197,29 0,00 0,00 197,29 0,00
Novembro | 1995 (153,31) (3144,18) 153,31 0,00 0,00 153,31 0,00
Dezembro | 1995 (152,80) (3296,98) 152,80 0,00 0,00 152,80 0,00
Janeiro | 1996 | (150,04) (3447,02) 150,04 0,00 0,00 150,04 0,00
Fevereiro | 1996 2982,30 (464,72) 0,00 2982,30 (2982,30) (2982,30) (2982,30)
Margo 1996 145,84 (318,88) 0,00 3128,14 (145,84) (145,84) (145,84)
Abril 1996 146,21 (172,67) 0,00 3274,35 (146,21) (146,21) (146,21)
Maio 1996 146,70 (25,97) 0,00 3421,05 (146,70) (146,70) (146,70)
Junho | 1996 148,87 122,90 0,00 3569,92 (148,87) (148,87) (148,87)
Julho 1996 150,34 273,24 0,00 3720,26 (150,34) (150,34) (150,34)
Agosto 1996 153,42 426,66 0,00 3873,68 (153,42) (153,42) (153,42)
Setembro | 1996 155,22 581,88 0,00 4028,90 (155,22) (155,22) (155,22)
Outubro | 1996 156,12 738,00 0,00 4185,02 (156,12) (156,12) (156,12)
Novembro | 1996 157,45 895,45 0,00 4342 47 (157,45) (157,45) (157,45)
Dezembro | 1996 159,00 1054,46 0,00 4501,47 (159,00) (159,00) (159,00)
Janeiro | 1997 160,05 121451 0,00 4661,53 (160,05) (160,05) (160,05)
Fevereiro | 1997 164,34 1378,85 0,00 4825,87 (164,34) (164,34) (164,34)
Marco 1997 166,24 1545,09 0,00 499211 (166,24) (166,24) (166,24)
Abril 1997 168,76 1713,85 0,00 5160,87 (168,76) (168,76) (168,76)
Maio 1997 170,63 1884,48 0,00 5331,50 (170,63) (170,63) (170,63)
Junho | 1997 170,45 2054,94 0,00 5501,96 (170,45) (170,45) (170,45)
Julho 1997 173,03 2227,97 0,00 5674,99 (173,03) (173,03) (173,03)
Agosto 1997 175,80 2403,77 0,00 5850,79 (175,80) (175,80) (175,80)
Setembro | 1997 69,26 2473,02 0,00 5920,04 (69,26) (69,26) (69,26)
Outubro | 1997 70,04 2543,07 0,00 5990,09 (70,04) (70,04) (70,04)
Novembro | 1997 70,57 2613,64 0,00 6060,66 (70,57) (70,57) (70,57)
Dezembro | 1997 71,27 2684,91 0,00 6131,93 (71,27) (71,27) (71,27)
Janeiro | 1998 72,30 2757,21 0,00 6204,23 (72,30) (72,30) (72,30)
Fevereiro | 1998 73,69 2830,91 0,00 6277,93 (73,69) (73,69 (73,69)
Margo 1998 74,57 2905,48 0,00 6352,50 (74,57) (74,57) (74,57)
Abril 1998 74,91 2980,39 0,00 6427,41 (74,91) (74,91) (74,91)
Maio 1998 75,26 3055,65 0,00 6502,67 (75,26) (75,26) (75,26)
Junho | 1998 75,83 3131,48 0,00 6578,50 (75,83) (75,83) (75,83)
Julho 1998 77,23 3208,72 0,00 6655,74 (77,23) (77,23) (77,23)
Agosto | 1998 77,71 3286,42 0,00 6733,44 (77,70) (77,71) (77,71)
Setembro | 1998 78,63 3365,05 0,00 6812,07 (78,63) (78,63) (78,63)
Outubro | 1998 79,15 3444,20 0,00 6891,22 (79,15) (79,15) (79,15)
Novembro | 1998 80,11 3524,31 0,00 6971,33 (80,11) (80,11) (80,11)
Dezembro | 1998 80,54 3604,85 0,00 7051,87 (80,54) (80,54) (80,54)
Janeiro | 1999 81,16 3686,01 0,00 7133,03 (81,16) (81,16) (81,16)
TOTAL L [R0ll  3767.47

Tabela 11-Exemplo das movimentacdes financeiras no Empreendimento(R$mil)
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5.5 Apresentacgéo dos resultados

A data de inicio do empreendimento que serviu de base para o caso analisado
foi julho de 1994, mas as analises foram feitas variando-se a data de inicio do mesmo
até outubro de 2000.

A andlise somente foi feita até esta data, pois 0 prazo desde o inicio do
empreendimento com 0 seu lancamento, até o recebimento da Ultima parcela do
preco financiado é de quase cinco anos e como so foram utilizadas as variagdes dos
indices existentes até maio de 2005 e ndo foram utilizadas projeces para estas
variagles, seria impossivel o inicio do empreendimento numa data posterior a esta,
respeitando-se todos os prazos estabel ecidos no empreendimento prototipo.

Ressalta-se ainda que no protétipo, a aplicacdo dos indices de precos no
regjuste das parcelas do preco se deu ponto a ponto, sendo utilizado o valor mensal
da série histérica do indice para o regjuste das parcelas, més a més.

5.5.1 Cenério Referencial — Empreendimento iniciando em julho de 1994

Para as condi¢6es do cenario e do empreendimento acima expostos, sendo o
empreendimento iniciado em julho de 1994 e considerando-se que as parcelas do
preco financiado sdo regjustadas apenas pelo IGP-DI, tanto no periodo anterior
guanto no periodo posterior a entrega das chaves, foram obtidos os seguintes
indicadores da qualidade do investimento, sendo considerado para efeito da andlise
do payback o inicio do empreendimento como sendo no més 1.

| Pronto (R$ mil maio/05) 3357,51

TRR (equivalente anual e efetiva, acimado IPC) | 38,99%

Payback Primario (més) 24 Junho/96
Payback a TAT (més) 32 | Fevereiro/97

Tabela 12-Indicadores da qualidade do investimento para o cenario referencial e IPronto.
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Fazendo simulagdes onde foram variados os indices de pregos utilizados e
mantidas todas as outras variaveis constantes, inclusive a data de inicio do
empreendimento, foram obtidos os seguintes indicadores da qualidade e também o
nivel de investimento IPronto. Nesta simulacdo foi utilizado o mesmo indice de
precos para o regjuste das parcelas do prego financiado no periodo anterior a entrega

das chaves da unidade ao comprador e no periodo posterior, para efeito ilustrativo.

TRR (equivalente

3 anual, efetiva, Payback Primaério Payback a Tat I Pronto (R$mil
Indices acima do IPC) (meses) (meses) maio/05)
INCC-M 41,62% 23 31 3329,94
CUB-H82N 41,00% 23 31 3329,20
IGPM 39,36% 24 32 3354,03
IGP-DI 38,99% 24 32 3357,51
IPC 40,89% 23 31 3339,22
IPCA 40,89% 23 31 3338,53
INPC 40,59% 23 31 3340,69
IPC-M 46,17% 22 29 3233,00
TR 45,15% 22 29 3266,84

Tabela 13-Indicadores da qualidade do investimento e Ipronto usando-se diversos indices para o

reajuste das parcelas—Inicio do empreendimento em julho/94

Neste caso pode ser observado que as variagdes dos indicadores da qualidade
ja sdo significativas quando se comparam os indicadores obtidos para os diversos
indices, muito embora também se perceba que existem variacfes discrepantes para 0s
indicadores obtidos quando utilizados os indices IPC-M e TR, que possuem
indicadores melhores do que aqueles indicadores obtidos com a utilizagdo de outros
indices. Isto ocorre excepcionalmente, em virtude de durante o periodo analisado,
como Se observa na tabela 2, estes indices apresentarem variagOes acumuladas muito

superiores aos outros indices analisados.

N&o obstante tenha sido feita a andlise dos indicadores da qualidade do
empreendimento utilizando-se, neste caso, 0 mesmo indice para o periodo anterior e
posterior a conclusdo do empreendimento e entrega das chaves das unidades, deve—
se esclarecer que este procedimento ndo é a pratica mais usual adotada pelo mercado

e, muito embora existam correntes juridicas entendendo que tal procedimento sgja
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legal, ainda ndo existe jurisprudéncia neste sentido, apos a promulgacdo da lei n°
10.931 de 2004. E, portanto, a prética mais comum e que pode provocar menos
riscos do ponto de vista juridico para o empreendedor, o0 uso de um indice de pregos
setorial para o regjuste até a entrega das chaves e um indice geral de pregos apos a

entrega.

Desta forma, foram feitas ssmulagbes nas variagOes destes indicadores da
qualidade para a situagdo onde sdo aplicados dois indices de preco distintos, um
setorial para o0 periodo anterior a entrega das chaves e um geral para o periodo
posterior e os resultados obtidos foram 0s seguintes, mantendo-se as outras
caracteristicas do cené&rio e do empreendimento protétipo, considerando-se para
efeito da andlise do payback o més de inicio do empreendimento como sendo o més
1

i 3 Payback

Indice utilizado até a Indice utilizado TRR Primério | Payback a Tat | Pronto

(equivalente

apos a entrega das | anual, efetiva,

entrega das chaves chaves acima do IPC) (meses) (meses) (R$mil maio/05)

INCC-M IGPM 41,67% 23 31 3329,94
INCC-M IGP-DI 41,62% 23 31 3329,94
INCC-M IPC 41,50% 23 31 3329,94
INCC-M IPCA 41,67% 23 31 3329,94
INCC-M INPC 41,42% 23 31 3329,94
INCC-M IPC-M 42,18% 23 31 3329,94
INCC-M TR 41,96% 23 31 3329,94

Tabela 14-Indicadores da qualidade do investimento para o cendrio referencial e Ipronto,

usando-se o INCC-M para o reajuste no periodo anterior a entrega das chaves
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i 3 Payback
Indice utilizado até Indice utilizado TRR Primério | Payback a Tat | Pronto
(equivalente
apos a entrega das | anual, efetiva,

a entrega das chaves chaves acimado IPC) | (meses*) (meses*) (R$mil maio/05)
CUB-H82N IGPM 41,42% 23 31 3329,20
CUB-H82N IGP-DI 41,36% 23 31 3329,20
CUB-H82N IPC 41,24% 23 31 3329,20
CUB-H82N IPCA 41,42% 23 31 3329,20
CUB-H82N INPC 41,17% 23 31 3329,20
CUB-H82N IPC-M 41,92% 23 31 3329,20
CUB-H82N TR 41,71% 23 31 3329,20

Tabela 15-Indicadores da qualidade do investimento para o cenario referencial e

Ipronto,usando-se 0 CUB-H82N para o reajuste no periodo anterior a entrega das chaves

Pelas caracteristicas de comercializacdo das unidades do empreendimento,
quais sgjam, a presenca de uma parcela de chaves gque corresponde a 18% do valor
total de venda para as unidades vendidas no lancamento e uma parcela da entrada
gue corresponde a mais de 53% do valor total de venda para as unidades que ndo
foram comercializadas no lancamento, unidades estas, que no empreendimento
protétipo, foram arbitradas como sendo comercializadas no més de conclusdo do
empreendimento, observa-se que causa mais impacto nos indicadores da qualidade
do investimento o indice que regjusta as parcelas do prego no periodo anterior a

entrega das chaves do que o indice que reajusta apos.

Independente dos indices gerais de preco utilizados para o regjuste apos a
entrega das chaves, percebe-se uma melhor qualidade do investimento quando se
aplica o INCC-M ao invés do CUB, ainda que a diferenca seja pequena, proxima de
0,5% em se tratando de TRR. Quando analisado o | Pronto, a variagdo € inferior a
0,1%, ndo tendo sido notado impacto no payback.

Pode-se observar que exceto na TRR, onde existem pequenas variacoes,
inferiores a 2%, ndo foram notados impactos no payback e na necessidade de
investimento, IPronto, relativamente ao indice escolhido para regjustar as parcelas

apos a entrega das chaves.



Todavia, até o presente momento somente foram analisadas as variacdes dos
indicadores da qualidade do investimento ocorridas para o empreendimento prototipo
com inicio no més de julho de 1994, andlise esta, que pode sofrer distor¢des em
virtude de alguns indices terem apresentado variagdes muito discrepantes de outros,

no periodo analisado, como ocorreu, por exemplo, comaTR e o IPC-M/FGV.

5.5.2 Cenario Referencial — VVariacéo na data de inicio do empreendimento

Para uma andlise mais acurada, devem ser estudadas as variagdes dos
principais indicadores ao longo do tempo. Assim, sdo analisadas as variacdes da
TRR e do | Pronto ao longo do tempo, com o empreendimento prototipo iniciando
em diferentes datas. Nao serdo feitas tais andlises para o payback ja que, como foi
visto anteriormente, este indicador da qualidade sofre mais impacto do fluxo de
recebimento do preco e do regime de vendas do que do indice que regustara as

parcelas do preco.

Assim, a seguir sdo apresentadas as variagdes da TRR e do | Pronto usando-
se diversos indices para o regjuste das parcelas do preco; entretanto, nesta primeira
andlise, a titulo ilustrativo, foi utilizado o mesmo indice para o regjuste no periodo

anterior e posterior a entrega das chaves.
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Figura 3-Gréfico da variac¢do da TRR (equivalente anual, efetiva, acima do IPC), em fun¢éo do
indice escolhido para o reajuste e da data de inicio do empreendimento
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Figura 4-Grafico da variac&o do | Pronto (R$mil de maio de 2005), em func¢&o do indice

escolhido para o reajuste e da data de inicio do empreendimento
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Comparando-se estes resultados com aqueles obtidos no item anterior, ja
podem ser percebidos maiores impactos na TRR do empreendimento, variando-se 0s

diversos indices analisados.

Pode por exemplo, ser observado através da analise do gréfico da figura 3,
gue ao iniciar o empreendimento a partir de 1996, o uso do IGP-M e do IGP-DI para
0 regjuste das parcelas do preco provoca TRR maiores do que os outros indices. A
titulo de exemplo, vemos que se iniciando o empreendimento em novembro de 1997,
a TRR do empreendimento usando-se o IGP-M e o IGP-DI seria de respectivamente
34,74% e 34, 62% equivaente anual, efetiva. Japara o INPC e o IPCA, a TRR do
empreendimento seria de 31,43% e 31,63 % equivalente anual, efetiva, acimado IPC
portanto, aproximadamente 10% menor.

Entretanto, também sdo o IGP-M e o IGP-DI, os indices que trazem maiores
oscilagBes ao longo do tempo, ou sgja, sdo os indices que fazem a TRR variar mais
em fun¢do da data de inicio do empreendimento. Em que pese serem estes indices 0s
que, visivelmente, analisando-se o grafico da figura 3, provocam uma maior taxa de
retorno para o investimento, grandes desvios que os efeitos destes indices exercem
sobre a TRR, podem ndo ser os mais procurados para determinado tipo de
empreendedor muito avesso ao risco, vez que pode indicar que num cenario de
economiamais instavel, o impacto da utilizagdo destes indices pode ser negativo para
a qualidade do empreendimento, pois sao indices que possuem grande oscilacdo em

func&o das tendéncias do mercado.

Percebe-se também que indices tais como o IPC e o IPC-M, além da taxa de
juros TR, ndo obstante quando analisado o empreendimento iniciando em julho 1994,
provocassem uma TRR maior que aquela obtida com os demais indices, ao longo do
tempo; tais indices passaram a ser aqueles que, apresentando as menores variagoes
acumuladas, como se observa no gréfico da figura 1 provocam uma menor taxa de
retorno do investimento, principalmente por serem indices que em sua composi¢ao
Na0 possuem ou possuem em peguena proporcdo componentes das variagdes dos

precos dos insumos, servicos e mao de obra que sdo usados pela construcdo civil.
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Tanto o uso do INCC quanto do CUB H82N apresentam resultados para a
TRR semelhantes e inferiores aos apresentados pelo uso do IGP-M e do IGP-DI, mas
ainda assim, como observamos no grafico da figura 3, apresentam uma TRR superior
aos outros indices exceto o INPC que apresenta resultados semelhantes, quando
utilizados como indice de regjuste. Comparando-se as TRR obtidas quando se utiliza
o IGP-M e o IGP-DI, percebemos que ela € maior que a obtida quando se usa o
INCC-M ou o CUB-H82N em até 8% dependendo da época de inicio do

empreendi mento.

A titulo de exemplo sdo comparadas as diferentes taxas de retorno obtidas
para o empreendimento, iniciando em outubro de 2000, e comparadas as suas

variagoes percentuais.

) TRR (equivalente anual, efetiva,
INDICE acima do IPC) Variacdo*
INCC-M 37,17% -6,92%
CUB-H82N 36,82% -7,95%
IGPM 39,52% -0,57%
IGP-DI 39,74% 0,00%
IPC 34,51% -15,18%
IPCA 35,80% -11,03%
INPC 36,91% -7,68%
IPC-M 34,30% -15,89%
TR 29,53% -34,58%

Tabela 16-Variacdo percentual da TRR (equivalente anual, efetiva, acima do IPC) para o uso de diversos
indices
*Utilizada como referéncia a maior taxa de retorno do periodo.

Neste quadro percebe-se claramente que a taxa de retorno do
empreendimento pode sofrer grandes variagdes em fungdo do indice utilizado para o

regj uste das parcelas do preco.

Ao serem analisados os resultados do IPronto obtidos utilizando-se os
diversos indices para o regjuste das parcelas do preco e variando-se a data de inicio
do empreendimento da mesma forma que foi feito para a TRR, percebe-se que

independente do indice adotado, existe uma tendéncia de crescimento do | Pronto.
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Percebe-se ainda que, como era de se esperar, ao serem estudados os varios
valores de | Pronto obtidos com os diversos indices utilizados para o regjuste das
parcelas do preco, aqueles que com a sua utilizagdo apresentaram maiores taxas de
retorno, apresentados anteriormente, apresentam menores valores de | Pronto.

Ainda seguindo-se a mesma tendéncia observada com a taxa de retorno, o
IGP-M e o IGP-DI apresentam valores menores de | Pronto quando utilizados para
datas de inicio do empreendimento posteriores a 1997. Iniciando-se 0
empreendimento no periodo anterior, esta distingdo néo é téo clara, havendo varios

periodos onde 0 uso da TR, teria como consequiéncia um | Pronto menor, enquanto o

uso de outros indices para o regjuste ndo apresentava grandes impactos no | Pronto.

S80 anadlisados agora os impactos utilizando-se de um indice de precos

setorial para o regjuste das parcelas do preco no periodo anterior a entrega das chaves

e um indice de precos geral para o periodo posterior.
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Figura 5-Gréfico da varia¢do da TRR (equivalente anual, efetiva, acima do IPC)

usando-se o INCC-M para o reajuste no periodo anterior a entrega das chaves.
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Figura 6-Gréafico da varia¢do da TRR (equivalente anual, efetiva acima do IPC)

usando-se 0 CUB H8-2N para o reajuste no periodo anterior a entrega das chaves.

Observa-se que, tanto no grafico onde é usado o INCC-M para o regjuste até a
entrega das chaves, quanto no gréfico onde € usado o CUB-H82N, que as taxas de
retorno obtidas com o uso dos diferentes indices de precos gerais tendem a manter
entre s uma mesma variagdo, ainda que em ambos os graficos existam relevantes
variagdes da TRR em fungdo da data de inicio do empreendimento, independente dos

indices escolhidos para o regjuste.

Observa-se também, analisando-se estes graficos, que, muito embora para
essa configuragcdo de empreendimento protétipo em andlise tenha mais impacto na
taxa de retorno o indice de precos escolhido para o regjuste das parcelas do preco
antes da entrega das chaves, o indice usado para regjustar as parcelas do preco apos a
entrega das chaves também pode exercer um consideravel impacto nataxa de retorno

do empreendimento, efeito esse, que pode ser mais bem analisado, pois as variagoes
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do INCC-M e do CUB-H82N sdo préximas, devido a composicdo desses indices

serem semel hantes.

Para efeito ilustrativo compara-se, iniciando o empreendimento em duas datas

distintas, respectivamente, com o empreendimento iniciando em setembro de 1998 e

outubro de 2000, o percentual das variagdes obtidas para a TRR, em funcdo dos

indices escolhidos.

indice utilizado para reajuste

indice utilizado para reajuste

até a entrega das chaves ap6s a entrega das chaves TRR Variac&do*
INCC-M IGPM 34,53% -0,36%
INCC-M IGP-DI 34,65% 0,00%
INCC-M INPC 33,35% -3,92%
INCC-M IPCA 33,25% -4,22%
INCC-M IPC 32,83% -5,56%
CUB-H82N IGPM 33,39% -3,77%
CUB-H82N IGP-DI 33,52% -3,38%
CUB-H82N INPC 32,21% -7,57%
CUB-H82N IPCA 32,11% -7,90%
CUB-H82N IPC 31,69% -9,34%

Tabela 17-Variacéo percentual da TRR (equivalente anual, efetiva, acima do IPC) obtida com o uso de

diversos indices-Inicio do empreendimento em Setembro de 1998

*Utilizada como referéncia a maior taxa de retorno do periodo.

indice utilizado para reajuste | indice utilizado para reajuste
até a entrega das chaves apo6s a entrega das chaves TRR Variacdo*
INCC-M IGPM 39,29% -0,14%
INCC-M IGP-DI 39,35% 0,00%
INCC-M INPC 36,64% -7,39%
INCC-M IPCA 36,19% -8,74%
INCC-M IPC 35,71% -10,19%
CUB-H82N IGPM 38,88% -1,21%
CUB-H82N IGP-DI 38,93% -1,07%
CUB-H82N INPC 36,23% -8,61%
CUB-H82N IPCA 35,78% -9,98%
CUB-H82N IPC 35,30% -11,47%

Tabela 18-Variacdo percentual da TRR (equivalente anual, efetiva, acima do IPC) obtida com o uso dos

diversos indices-Inicio do empreendimento em Outubro de 2000

*Utilizada como referéncia a maior taxa de retorno do periodo.
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Como pode ser observado, o uso do IPC para o regjuste das parcelas do preco
no periodo posterior a entrega das chaves pode causar uma queda na TRR do
empreendimento de até 11,47%, em comparacéo ao uso do IGP-DI, que foi o indice
que, utilizado para o regjuste ap0Os a entrega das chaves, provoca uma maior taxa de

retorno restrita para o investimento.

Ainda que a composi¢cdo dos indices setoriais utilizados, INCC-M e CUB-
H82N sgja semelhante e as suas variagdes também sgam proximas, depreende-se
analisando os gréficos contidos nas figuras 5 e 6, que 0 uso do INCC-M para o
regjuste das parcelas até a entrega das chaves provoca um TRR maior que o CUB-

H82N, durante quase todo o periodo analisado.

Para enriquecer o0 estudo da qualidade do investimento, sdo analisadas para a
situacdo onde o empreendimento teve seu inicio no més de outubro de 2000, as
diferentes curvas de formag&o da taxa de retorno, obtidas utilizando-se tanto o INCC-
M quanto o CUB-H82N para o regjuste das parcelas do preco até a entrega das
chaves e alguns indices gerais de preco para o periodo apos a entrega, ainda que
segundo as andlises anteriores, a utilizacdo do INCC-M tenha provocado uma maior

taxa de retorno em relagdo ao uso do CUB H82N.

A partir da andlise da curva de formacéo da taxa de retorno, pode-se observar,
mesmo em empreendimentos que apresentem a mesma taxa de retorno, qual tem

velocidade de retorno mais acelerada.

Segundo ROCHA LIMA JR. (2001, p.8) “isso ensgja a discussdo de que, se
dois empreendimentos podem oferecer a mesma taxa de retorno tr, isso ndo significa
que sdo de igual qualidade, mesmo que apresentem riscos sistémicos e de inser¢do de

mercado equivalentes’.

Complementa ainda ROCHA LIMA JR. (2001, p.9) que:
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“uma das opcdes de indicador é mostrar o grafico da curva de formagdo da
taxa de retorno. Empreendimentos que tem velocidades de retorno mais aceleradas
mostrardo curvas de formagdo de taxa de retorno com crescimento acelerado e ao

inverso, mais lenta(...)".

Assim, sdo apresentados abaixo os graficos contendo as curvas de formacéo
das taxas de retorno do empreendimento com inicio em outubro de 2000, tanto com a
utilizacgo do INCC-M para o reguste anterior a entrega das chaves do

empreendimento quanto para a utilizagdo do CUB H8-2N.
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Figura 7-Gréfico da curva de formacao da taxa de retorno usando-se 0 INCC-M para o reajuste

no periodo anterior a entrega das chaves
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TRR (equ., anual, efetiva).
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Figura 8-Gréfico da curva de formacéo da taxa de retorno usando-se 0 CUB H82N para o

reajuste no periodo anterior a entrega das chaves

Observa-se nos gréficos das curvas de formagdo das taxas de retorno acima,
gue sdo obtidas conformagdes semelhantes para as diversas curvas, independente do
indice geral de pregos utilizado para o regjuste das parcelas do preco apos a entrega
das chaves. Todavia, a velocidade de retorno quando da utilizacdo de indices como o
IGP-M e o IGP-DI é superior em relacéo aquelas obtidas quando da utilizagéo de
indices como o INPC ou o IPCA, provocando portanto a utilizacdo destes indices
uma qualidade inferior para o investimento, em relacdo a utilizagdo do IGP-M e do
IGP-DI, como alias j& haviasido percebido natabela 18.

S8o também estudados os impactos no | Pronto, da utilizagdo dos indices de
precos setoriais para o regjuste das parcelas do prego até a entrega das chaves e do
uso de indices de precos gerais para o periodo posterior a entrega das chaves.
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Figura 9-Grafico da variacao do | Pronto (R$mil de maio de 2005), usando-se 0 INCC-M para o
reajuste no periodo anterior a entrega das chaves




75

CUB H8-2N
4400
4200
4000 —— IGPM
° —s— IGP-DI
5 380 INPC
o
— 36001 IPCA
—*—IPC
3400 -
3200 -
m T T T T T T T T T T T T T
FFTEPELEEFPEEES
SF P& & @QQ@* W o>

Inicio do empreendimento

Figura 10-Gréfico da varia¢do do | Pronto (R$mil de maio de 2005), usando-se o0 CUB-

HB82N para o reajuste no periodo anterior a entrega das chaves

Como ja havia sido observado nas tabelas 14 e 15, os indices usados para o
regjuste das parcelas do prego apds a entrega das chaves do empreendimento n&o
exercem impacto, no caso do empreendimento protétipo em estudo, no | Pronto. Isto
ocorre, como ja foi discutido anteriormente, devido ao fluxo de receitas do

empreendimento concentrar uma grande parcela na entrega das chaves.

Os resultados obtidos nos estudos ef etuados neste trabalho sdo validos apenas
para 0 caso em que foi baseado o empreendimento prototipo utilizado para serem
feitas as simulacdes, respeitando-se o cendrio e as caracteristicas do empreendimento

contidas nositens 5.1 e 5.2.
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5.5.3 Variagdes no cenario referencial

Para que sgja observado se, em outras tipologias de empreendimento os
resultados obtidos anteriormente ainda sdo vaidos e se os indices que usados para o
regjuste das parcelas do preco destes contratos, que quando utilizados, nos itens
anteriores apresentaram melhores resultados, continuam a manter 0 mesmo
desempenho quando aplicados a outra tipologia, foram feitas simulagdes, apenas para
asituacdo em que é usado o INCC-M e 0 CUB-H82N para o regjuste das parcelas do
preco no periodo anterior a entrega das chaves e outros indices gerais de preco apos a
entrega, onde foi variado o prazo do financiamento para 60 meses e a velocidade e o
regime de vendas, sendo avaliado quais séo os impactos destas distor¢des na TRR do
Investimento.

Séo feitas duas simulages, alterando-se a vel ocidade de vendas e o regime de
recebimento do preco. Numa primeira andlise serd mantido o prazo de financiamento
de 36 meses, que ja constava do cendrio anterior, mas sera dterada a forma de
recebimento do preco e a velocidade de vendas, passando 0 numero de unidades
vendidas no lancamento a ser de apenas 14 unidades, unidades estas, que seréo

vendidas de acordo com a seguinte tabela:

% do Preco
Entrada 10,00%
Chaves 10,80%

36 Mensais 2,20%
Tabela 19-Forma de recebimento do prego das unidades vendidas no langamento—Postergacéo

no prego a ser recebido em relacdo ao cenario referencial
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As 34 unidades restantes serdo comercializadas no més da conclusdo do

empreendimento, com a seguinte tabela:

% do Preco

Entrada 35,20%
36 Mensais 1,80%

Tabela 20-Forma de recebimento do prego das unidades vendidas ap6s a concluséo das obras—

Postergacdo no preco a ser recebido em relagéo ao cendrio referencial

Para esta variagdo do cen&rio original, embora tenha sido mantido o prazo de
financiamento, foi reduzida a velocidade de vendas e o valor do preco do imoével
recebido até a entrega das chaves, postergando esses recebimentos. E claro que com
essas variagdes do cenario referencial, a TRR do investimento sera reduzida de um
modo geral; entretanto, o interesse deste trabalho esta na comparacédo das variacfes
das taxas de retorno obtidas, quando se utilizam os diversos indices para o regjuste
das parcelas do preco e comparar essas variagdes com os dados obtidos nas analises

anteriores.

Com as ateractes supramencionadas foram obtidos os seguintes resultados:
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Figura 11 — Gréfico da variacdo da TRR (equivalente anual, efetiva, acima do IPC) - Velocidade

de venda menor e recebimento do prego postergado em relacdo ao cenario referencial
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Figura 12-Gréfico da variacdo da TRR (equivalente anual, efetiva, acima do IPC)-Velocidade

de venda menor e recebimento do preco postergado em relagdo ao cenério referencial

Percebe-se claramente nesta andlise a mesma tendéncia encontrada quando foi feito o
estudo das variagdes das taxas de retorno em funcéo da data de inicio do empreendimento
usando-se um indice de precos setoria para o regjuste das parcelas do preco até a entrega

das chaves e um indice de precos geral para o regjuste apos a entrega das chaves, no
prototipo com cendrio previsto no item 5.2,

O IGP-M e 0 IGP-DI apresentam taxas de retorno maiores quando utilizados para o
regjuste das parcelas do prego apods a entrega das chaves do que indices como o INPC, o
IPCA ou o IPC. Na realidade, inclusive a tendéncia de o INPC, quando usado para
regjuste provocar uma TRR maior que os outros indices, tais como o IPCA eo IPC, jaera
notada na outra andise, ainda que a utilizaco do INPC ainda provoque uma taxa menor
que aguela provocada pelo uso do IGP-M e do IGP-DI.
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Todavia, diminuindo-se a velocidade de venda e postergando-se o recebimento do
preco parcelado, tendéncia é amplificada, como pode ser percebido nas variagdes
encontradas entre as diversas taxas de retorno obtidas. Nesta andlise foram comparados
respectivamente, os valores para o cenario referenciad e o distorcido, conforme
mencionado no inicio deste item, com o empreendimento iniciando em duas datas

distintas, respectivamente em setembro de 1998 e outubro de 2000.

) Cenario referencial | Cenério distorcido
Indice utilizado até a )
entrega Indice utilizado ap6s aentrega| TRR | Variacdo* | TRR |Variacdo*
INCC-M IGPM 3453% | -0,36% |30,65%| -0,51%
INCC-M IGP-DI 34,65% | 0,00 [30,80% | 0,00%
INCC-M INPC 33,35% | -3,92% [29,16% | -5,65%
INCC-M IPCA 33,25% | -4,22% |28,97%| -6,32%
INCC-M IPC 32,83% | -556% [28,43%| -8,37%
CUB-H82N IGPM 33,39% | -3,77% [30,12%| -2,27%
CUB-H82N IGP-DI 33,52% | -3,38% |30,28% | -1,74%
CUB-H82N INPC 32,21% | -7,57% |28,63%| -7,59%
CUB-H82N IPCA 32,11% | -7,90% |28,44% | -8,30%
CUB-H82N IPC 31,69% | -9,34% |27,90% | -10,42%

Tabela 21-Variagéo percentual da TRR (equivalente anual, efetiva, acima do IPC)-Comparacao entre o cendrio
referencial e o cendrio distorcido-Inicio do empreendimento em Setembro de 1998
*Utilizada como referéncia a maior taxa de retorno do periodo.

) Cenario referencial | Cenario distorcido
) Indice utilizado ap6s a
Indice utilizado até a entrega entrega TRR | Variacdo*| TRR | Variacdo*
INCC-M IGPM 39,29%| -0,14% |32,65%| -0,12%
INCC-M IGP-DI 39,35%| 0,00% [32,69%| 0,00%
INCC-M INPC 36,64% | -7,39% |29,50% | -10,82%
INCC-M IPCA 36,19%| -8,74% |28,97%| -12,85%
INCC-M IPC 35,71%| -10,19% |28,37%| -15,22%
CUB-H82N IGPM 38,88% | -1,21% |32,46%| -0,72%
CUB-H82N IGP-DI 38,93% | -1,07% |32,50%| -0,59%
CUB-H82N INPC 36,23%| -8,61% [29,31%| -11,53%
CUB-H82N IPCA 35,78% | -9,98% |28,78% | -13,59%
CUB-H82N IPC 35,30% | -11,47% |28,18% | -15,99%

Tabela 22-Variacéo percentual da TRR (equivalente anual, efetiva, acima do IPC)-Comparagdo entre o
cendrio referencial e o cenario distorcido-Inicio do empreendimento em Outubro de 2000

*Utilizada como referéncia a maior taxa de retorno do periodo.
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Outra tendéncia observada € que mesmo ao se reduzir a velocidade de vendas e os
valores recebidos até a entrega das chaves no empreendimento prototipo, observa-se, que
0 indice escolhido para o regjuste das parcelas do preco para o periodo anterior a entrega
das chaves, ndo obstante exerca menor influéncia na taxa de retorno do investimento,
ainda exerce consideravel impacto nos indicadores da qualidade do investimento e que o
uso do INCC-M, ao invés do CUB-H82N tende a provocar uma maior taxa de retorno

restrita para 0 empreendimento.

Nesta andlise, percebeu-se, que mantendo-se o prazo do financiamento de 36 meses e
apenas aterando a velocidade de vendas e a forma de recebimento do preco, o impacto da
escolha do indice de pregcos para o regjuste das parcelas do prego apos a entrega das
chavesfoi mais sentido.

A fim de ser confirmada esta tendéncia, sera feita a andlise, mantendo-se a
velocidade de vendas e alterando-se o0 prazo do financiamento para 60 meses. Para as

unidades comercializadas no langcamento (14 apartamentos) € adotada a seguinte tabela:

% do Preco
Entrada 10,00%
Chaves 10,80%
60 Mensais 1,32%

Tabela 23-Forma de recebimento do prego das unidades vendidas no langamento-

Financiamento do preco em 60 meses

O restante das unidades (34 apartamentos) € comercializado no més da entrega das

chaves de acordo com a seguinte tabela:

% do Preco
Entrada 35,20%

60 Mensais 1,08%
Tabela 24-Forma de recebimento do prego das unidades vendidas ap6s a concluséo das obras —

Financiamento do preco em 60 meses

Com o cenario supramencionado foram obtidos os seguintes resultados paraa TRR:
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Figura 13-Gréfico da variagdo da TRR (equivalente anual, efetiva, acima do IPC)-
Velocidade de venda menor e financiamento do prego em 60 meses, usando-se o INCC-M para o
reajuste no periodo anterior a entrega das chaves
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Figura 14 Gréfico da variacdo da TRR (equivalente anual, efetiva, acima do IPC)-
Velocidade de venda menor e financiamento do prego em 60 meses, usando-se 0 CUB- H82N

para o reajuste no periodo anterior a entrega das chaves
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Nestas analises, somente foram estudadas as variagfes da TRR em funcéo do indice
de precos escolhido para o reajuste com o empreendimento sendo iniciado até setembro de
1998, pois caso o empreendimento fosse iniciado hum més posterior a esse, COmo 0
financiamento das parcelas tem um prazo mais dilatado em relacéo ao cenério referencial,
prazo esse que € de 60 meses apods a conclusdo do empreendimento, haveria um corte nos
fluxos do empreendimento, pois somente existemn os valores das variagdes dos indices de
preco até maio de 2005. Portanto, caso o empreendimento fosse iniciado apos essa data, o
fluxo de recebimentos desse ultrapassaria 0 més de maio de 2005, prejudicando a andlise.

Nestes resultados, percebe-se ainda mais claramente que nagueles obtidos
anteriormente que, para empreendimentos com prazo de recebimento do preco mais
dilatado, os impactos dos indices de pregos que regjustam as parcelas apos a entrega das
chaves nos indicadores da qualidade do empreendimento comecam a ser mais sentidos
gue aqueles exercidos em contrapartida pelo indice de precos que € usado para o regjuste

das parcelas no periodo anterior a entrega das chaves.

Percebe-se ainda claramente que durante o periodo analisado os indices de precos
gerais que provocam um melhor desempenho do empreendimento sdo o IGP-M e o IGP-
DI. O uso do INPC, IPCA e IPC, provocam uma reducdo da TRR obtida quando
empregados para o regjuste no periodo posterior a entrega das chaves, comparado aos
obtidos com os IGP's. Dentre estes, ainda apresenta melhor desempenho o INPC e o
IPCA queo IPC.

Com relagdo aos indices setoriais, nota-se a mesma tendéncia que os resultados
analisados anteriormente, provocando o uso do INCC-M, uma taxa de retorno maior,

ainda que no caso de financiamentos mais longos, essa diferenca passe a ser mais discreta.

Para ilustracéo, apresenta-se a comparagao percentual das variagOes obtidas na TRR
nas trés simulagdes efetuadas para o empreendimento iniciando em setembro de 1998,
onde se pode observar a tendéncia de que, quanto maior o prazo do financiamento e mais
se posterga o recebimento do prego, maior é a defasagem entre a TRR obtida com o0 uso o

IGP-M e o IGP-DI, em relagdo aos outros indices.
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Cenaério referencial

Financiamento em 36
meses c/ var. na
velocidade de vendas

Financiamento em 60
meses c/ var. na
velocidade de vendas

Reajuste até | Reajuste apos
entrega entrega TRR** | Variacdo* TRR** Variacéo* TRR** Variacédo*
INCC-M IGPM 34,53% | -0,36% 30,65% -0,51% 25,58% -0,41%
INCC-M IGP-DI 34,65% | 0,00% 30,80% 0,00% 25,69% 0,00%
INCC-M INPC 33,35% | -3,92% 29,16% -5,65% 23,63% -8,69%
INCC-M IPCA 33,25% | -4,22% 28,97% -6,32% 23,22% -10,64%
INCC-M IPC 32,83% | -5,56% 28,43% -8,37% 22,47% -14,33%
CUB-H82N IGPM 33,39% | -3,77% 30,12% -2,27% 25,15% -2,12%
CUB-H82N IGP-DI 33,52% | -3,38% 30,28% -1,74% 25,26% -1,71%
CUB-H82N INPC 32,21% | -7,57% 28,63% -7,59% 23,20% -10,71%
CUB-H82N IPCA 32,11% | -7,90% 28,44% -8,30% 22,79% -12,74%
CUB-H82N IPC 31,69% | -9,34% 27,90% -10,42% 22,04% -16,57%

Tabela 25-Variacdo percentual da TRR (equivalente anual, efetiva, acima do IPC)-Comparacéo entre o

cenario referencial e o cenario onde foi reduzida a velocidade de venda e aumentado o prazo de

financiamento

*Utilizada como referéncia a maior taxa de retorno do periodo.




6 CONCLUSOES

Primeiramente, se faz necessario esclarecer que todos os calculos, resultados obtidos,
bem como, as conclusdes extraidas dos resultados constantes neste trabalho so vélidos e
se referem ao empreendimento prototipo que serviu de modelo para o estudo e dentro do
periodo analisado, ndo obstante ao serem feitas as simulacdes, ndo sd com o objetivo de
enriquecer o trabalho, mas também de validar os resultados obtidos, buscando-se
encontrar uma tendéncia que pudesse ser aplicada a investimentos em empreendimentos
de caracteristicas semelhantes, tenham sido feitas distor¢es no cenério referencial e em

algumas caracteristicas do empreendimento prototipo.

Deve ser ressaltado ainda que todas as simulagbes foram efetuadas com os dados
histéricos dos indices de precos estudados e também os dados das variacdes de pregos
dos principais insumos que compdem o0s custos do empreendimento prototipo. Assim,
ndo foram utilizadas expectativas de inflagdo para nenhum indice, razdo pela qual as
simulagBes somente puderam ser efetuadas com o empreendimento iniciando até outubro
de 2000.

Em raz8o das simulagBes se basearem em séries histéricas passadas, ndo se pode
afirmar que no futuro os resultados obtidos terdo a mesma validade, e que os indices de
precos, quando aqui utilizados para 0 regjuste das parcelas do preco do contrato,
causaram melhores indicadores da qualidade na analise, seréo os que ainda provocaréo
mel hores indicadores da qualidade.

O objetivo deste trabalho era estudar qual o impacto que a escolha do indice de
precos que regjustara os contratos de compra e venda de imovels residenciais tem nos
indicadores da qualidade do investimento no empreendimento. Entdo, num primeiro

momento a questdo relevante é se, efetivamente, esta escolha tem algum impacto.

Por todos os resultados obtidos pode-se depreender que sim, esta escolha tem

impacto na qualidade do investimento. Todavia, a magnitude deste impacto varia em
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funcdo das caracteristicas do empreendimento em que foi feito o investimento e da época

em que foi realizado o empreendimento.

Em func&o das premissas do empreendimento pode ser observado que quanto maior
0 prazo de financiamento e mais postergado é o recebimento do preco, maior sera o
impacto que a escolha do indice que regjustara as parcelas do preco do contrato tera na
gualidade do investimento. Assim, em empreendimentos onde o prazo do financiamento
seja curto em relagdo ao prazo de producdo, os impactos do regjuste dos contratos
tendem a ser menores do que em empreendimentos cujo preco seja financiado por um

prazo maior.

Observa-se também que nos investimentos em empreendimentos onde grande parte
de seu retorno esta vinculado a entrega das chaves do imével aos compradores, o indice
de precos que regjusta as parcelas do preco até a entrega das chaves tem muito mais

impacto nos indicadores da qualidade do que o que regjusta apés a entrega do imovel.

Deve-se ressdltar, entretanto, que, caso o comprador tenha adquirido o imovel no
periodo anterior a entrega das chaves com financiamento parcial no periodo pos-chaves,
o saldo devedor é regjustado por um indice até a entrega das chaves e sO ap0Os sera
corrigido por outro indice. Por conseqiiéncia, nos investimentos em empreendimentos
onde parte expressiva das vendas ocorre apos a entrega das chaves, maior relevancia na

sua qualidade tera o indice de regjuste das parcelas do preco apds a entrega das chaves.

Percebe-se, ainda que caso 0 empreendimento onde se dara o investimento tenha boa
parte de suas vendas antes da conclusdo de suas obras, indicadores como o0 payback,
além do Ipronto, utilizado como referencial de plangjamento, tendem a sofrer muito
mai s impacto do indice que regjustara as parcelas do preco até a entrega das chaves do

gue apods este periodo.

Um dos objetivos do trabalho também era quantificar essas variagdes nos indicadores
da qualidade do investimento, de forma que se pudesse visualizar através de um

empreendimento protétipo baseado num empreendimento real, qual a ordem de
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grandeza das variacOes que 0 regjuste das parcelas do prego podem provocar nos
indicadores da qualidade do investimento no empreendimento, mais precisamente, na

taxa de retorno restrita.

E claro, que estas variagdes sdo influenciadas por muitas varidveis, mas para 0s
cenarios estudados e através das simulacfes efetuadas, chega-se a conclusdo de que
estas variagdes podem chegar até a ordem de 17%, quando se utiliza um indice setorial
para o regjuste até a entrega das chaves e um indice geral apds, podendo este nimero
ser ainda maior, em funcéo das caracteristicas do empreendimento, principalmente o

prazo de financiamento.

Sabendo-se que os impactos nos indicadores da qualidade do investimento podem ser
grandes, a Ultima conclusdo que se busca extrair do presente trabalho € quais os indices
que, quando utilizados para o regjuste das parcelas do prego do contrato provocam uma

melhora nos indicadores da qualidade do investimento.

Como a prética mais comum de mercado e que ainda encontra maior respaldo
juridico, sgja doutrinario ou jurisprudencial € a aplicacdo de um indice setorial de
precos para o regjuste no periodo anterior a entrega das chaves e um indice gera de
precos para o periodo posterior, observa-se que na grande maioria dos resultados a
composicao de indices que melhor qualidade causa no investimento é o uso do INCC-
M, como indice setorial e do IGP-DI, como indice geral de precos, em que pese o IGP-
M apresentar resultados muito préximos do IGP-DI, quando aplicado, superando os
resultados obtidos com a aplicagdo destes indices, na grande maioria das simulacfes
efetuadas, os resultados obtidos com a utilizacdo de outros indices, notadamente nas

simulagdes, onde o inicio do empreendimento ocorre apos 1995.

Independente de qual segja a variagdo acumulada do indice no periodo analisado,
importante é que o indice escolhido reflita da melhor forma possivel os aumentos dos
insumos, servicos e mao de obra a que 0 empreendedor esta sujeito, de nada adiantando
escolher um indice que em determinado periodo seja 0 que teve maior variacdo, mas

que, entretanto, ndo tendo na sua composicdo, uma parcela dos custos a que o
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empreendedor esta sujeito, possa vir a provocar no futuro, grandes descolamentos entre
a variagdo de seus custos e do preco recebido. Vale ressaltar que no caso, o INCC-M
por ser um indice setorial, espelha as variagdes a que esta sujeito o mercado imobiliério
e que 10% do IGP-DI é também composto pelo INCC (no caso o INCC-DI).

Por fim, o investidor tendo em vista 0 crescente interesse por instrumentos
financeiros vinculados a recebiveis imobiliarios (p.ex. Certificados de Recebiveis
Imobilidrios — CRIs) existente no Brasil, deve sempre observar quais os indices de
regjuste que sdo melhores aceitos pelos agentes do mercado de capitais (em particular,
os investidores e as instituicOes financeiras). Desta forma, a opcdo de cessdo dos
recebiveis oriundos de contratos de venda e compra para estruturar uma securitizagcdo
(p.ex. com emissdo de CRIS) ndo deixa de ser atrativa em fungéo dos indices escolhidos

para o regjuste.
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ANEXO A - EXEMPLO DAS MOVIMENTACOES FINANCEIRAS DO
EMPREENDIMENTO - CENARIO REFERENCIAL, EMPREENDIMENTO
INICIANDO EM JULHO DE 1994 E SENDO USADO O INCC-M PARA O
REAJUSTE DAS PARCELAS ATE A ENTREGA DAS CHAVESE O IGP-M PARA
O REAJUSTE APOS A ENTREGA (Vaores em R$ Mil)
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- Terreno Terreno M&o de Obra | Mao de Obra Aco A Cimento Cimento
MES | ANO | CONTADOR |\, \om) [ (R§maio/05) | (v.Nom) | (R$maio/05) (V.Ngom) (RS e 0/05) | (V.Nom.) | (R$ maio/05)
Junho 1994 0 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Julho 1994 1 (310,98) (799,67) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Agosto 1994 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Setembro | 1994 3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outubro | 1994 4 0,00 0,00 (33,03) (82,80) (14,06) (35,25) (8,42) (21,11)
Novembro | 1994 5 0,00 0,00 (33,34) (82,44) (14,06) (34,76) (8,42) (20,82)
Dezembro | 1994 6 0,00 0,00 (33,30) (81,85) (14,06) (34,56) (8,34) (20,50)
Janeiro | 1995 7 0,00 0,00 (34,24 (83,84 (14,59) (35,72) (8,40) (20,57)
Fevereiro | 1995 8 0,00 0,00 (34,43) (83,76) (14,59) (35,49 (8,57) (20,85)
Margo 1995 9 0,00 0,00 (35,94) (86,60) (15,12) (36,43) (9,24) (22,26)
Abril 1995 10 0,00 0,00 (36,19) (86,03) 0,00 0,00 (9,96) (23,68)
Maio 1995 11 0,00 0,00 (55,19) (129,82) 0,00 0,00 (10,08) (23,71)
Junho | 1995 12 0,00 0,00 (55,91) (129,59) 0,00 0,00 (10,02) (23,23)
Julho 1995 13 0,00 0,00 (56,40) (127,95) 0,00 0,00 (10,00) (22,69)
Agosto 1995 14 0,00 0,00 (56,43) (126,91) 0,00 0,00 (9,63) (21,66)
Setembro | 1995 15 0,00 0,00 (56,38) (126,22) 0,00 0,00 (9,47) (21,20)
Outubro | 1995 16 0,00 0,00 (56,51) (125,34) 0,00 0,00 0,00 0,00
Novembro | 1995 17 0,00 0,00 (56,56) (124,51) 0,00 0,00 0,00 0,00
Dezembro | 1995 18 0,00 0,00 (56,74) (123,91) 0,00 0,00 0,00 0,00
Janeiro | 1996 19 0,00 0,00 (56,64) (122,19) 0,00 0,00 0,00 0,00
Fevereiro | 1996 20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Margo 1996 21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Abril 1996 22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maio 1996 23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Junho 1996 24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Julho 1996 25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Agosto 1996 26 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Setembro | 1996 27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outubro | 1996 28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Novembro | 1996 29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dezembro | 1996 30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Janeiro 1997 31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fevereiro | 1997 32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Marco 1997 33 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Abril 1997 34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maio 1997 35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Junho 1997 36 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Julho 1997 37 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Agosto 1997 38 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Setembro | 1997 39 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outubro | 1997 40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Novembro | 1997 41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dezembro | 1997 42 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Janeiro 1998 43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fevereiro | 1998 44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Marco 1998 45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Abril 1998 46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maio 1998 47 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Junho 1998 48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Julho 1998 49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Agosto 1998 50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Setembro | 1998 51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Outubro | 1998 52 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Novembro | 1998 53 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dezembro | 1998 54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Janeiro | 1999 55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fevereiro | 1999 56 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00
TOTAL | (79967) (1723,75) | (1222 (262,26)
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Revestim. Cer. | Revestim. Cer. | Elevadores | Elevadores Outros QOutros Total Despesas | Entrada Entrada
(V.Nom.) (R$ maio/05) | (V.Nom.) | (R$maio/05) | (V.Nom) | (R$maio/05) | (R$maio/05) | (V.Nom.) | (R$ maio/05)
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 (28,29) (72,75) (872,42) 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 (28,18) (71,88) (71,88) 153,09 390,46

0,00 0,00 0,00 0,00 (28,25) (71,80) (71,80) 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 (28,43) (71,27) (210,42) 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 (28,92) (71,51) (209,53) 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 (29,24) (71,87) (208,78) 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 (30,07) (73,63) (213,75) 0,00 0,00
0,00 0,00 (12,05) (29,31) (30,69) (74,66) (244,08) 0,00 0,00
0,00 0,00 (12,05) (29,04) (31,93) (76,94) (251,27) 0,00 0,00
0,00 0,00 (12,05) (28,64) (32,59) (77,47) (215,81) 0,00 0,00
(16,16) (38,01) (12,05) (28,34) (39,41) (92,70) (312,58) 0,00 0,00
(16,27) (37,71) (12,05) (27,93) (39,92) (92,53) (310,99) 0,00 0,00
(16,48) (37,39) (12,05) (27,34 (40,25) (91,31) (306,68) 0,00 0,00
(16,85) (37,90) (12,05) (27,10) (40,28) (90,59) (304,16) 0,00 0,00
(17,08) (38,24) (12,05) (26,98) (40,43) (90,51) (303,15) 0,00 0,00
(18,91) (41,94) (12,05) (26,73) (40,50) (89,83) (283,83) 0,00 0,00
0,00 0,00 (12,05) (26,53) (40,39) (88,91) (239,94) 0,00 0,00
0,00 0,00 (12,05) (26,32) (40,82) (89,15) (239,38) 0,00 0,00
0,00 0,00 (12,05) (26,00) (40,84) (88,11) (236,30) 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 (40,67) (87,50) (87,50) 1130,96 243321
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(163490) | (519424) [N 282367
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Chaves INCC-M (Vglr.]al:l/(?n. Chaves Reaj_ustada C?S\éeﬁ Parcelas Mensais Langamento
(Va. Nom. nadata da venda) (FGV) Resjustado) (Val. Nominal) maiol05) (Val. Nom. na data do contrato)
0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 10,30% 0,00 0,00 0,00 0,00
275,55 0,14% 275,55 0,00 0,00 30,62
0,00 0,38% 275,94 0,00 0,00 0,00
0,00 1,32% 276,99 0,00 0,00 0,00
0,00 2,36% 280,64 0,00 0,00 0,00
0,00 1,32% 287,27 0,00 0,00 0,00
0,00 3,50% 291,06 0,00 0,00 0,00
0,00 2,09% 301,25 0,00 0,00 0,00
0,00 3,30% 307,54 0,00 0,00 0,00
0,00 2,30% 317,69 0,00 0,00 0,00
0,00 8,77% 325,00 0,00 0,00 0,00
0,00 3,12% 353,50 0,00 0,00 0,00
0,00 1,09% 364,53 0,00 0,00 0,00
0,00 0,62% 368,50 0,00 0,00 0,00
0,00 0,72% 370,79 0,00 0,00 0,00
0,00 0,86% 373,46 0,00 0,00 0,00
0,00 0,73% 376,67 0,00 0,00 0,00
0,00 0,86% 379,42 0,00 0,00 0,00
0,00 1,52% 382,68 0,00 0,00 0,00
0,00 0,11% 388,50 388,50 835,84 0,00
0,00 0,98% 388,93 0,00 0,00 0,00
0,00 0,25% 392,74 0,00 0,00 0,00
0,00 2,16% 393,72 0,00 0,00 0,00
0,00 1,54% 402,22 0,00 0,00 0,00
0,00 0,75% 408,42 0,00 0,00 0,00
0,00 0,23% 411,48 0,00 0,00 0,00
0,00 0,22% 412,43 0,00 0,00 0,00
0,00 0,26% 413,34 0,00 0,00 0,00
0,00 0,58% 414,41 0,00 0,00 0,00
0,00 0,59% 416,81 0,00 0,00 0,00
0,00 0,32% 419,27 0,00 0,00 0,00
0,00 0,48% 420,61 0,00 0,00 0,00
0,00 0,73% 422,63 0,00 0,00 0,00
0,00 0,23% 425,72 0,00 0,00 0,00
0,00 0,86% 426,70 0,00 0,00 0,00
0,00 1,11% 430,37 0,00 0,00 0,00
0,00 0,51% 435,14 0,00 0,00 0,00
0,00 1,18% 437,36 0,00 0,00 0,00
0,00 0,27% 442,52 0,00 0,00 0,00
0,00 0,15% 443,72 0,00 0,00 0,00
0,00 0,54% 444,38 0,00 0,00 0,00
0,00 0,23% 446,78 0,00 0,00 0,00
0,00 0,33% 447,81 0,00 0,00 0,00
0,00 0,48% 449,29 0,00 0,00 0,00
0,00 0,47% 451,45 0,00 0,00 0,00
0,00 -0,50% 453,57 0,00 0,00 0,00
0,00 0,98% 451,30 0,00 0,00 0,00
0,00 0,39% 455,72 0,00 0,00 0,00
0,00 0,34% 457,50 0,00 0,00 0,00
0,00 0,22% 459,06 0,00 0,00 0,00
0,00 0,01% 460,07 0,00 0,00 0,00
0,00 0,01% 460,11 0,00 0,00 0,00
0,00 -0,05% 460,16 0,00 0,00 0,00
0,00 0,05% 459,93 0,00 0,00 0,00
0,00 0,55% 460,16 0,00 0,00 0,00
0,00 0,98% 462,69 0,00 0, 0,00
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) ! ) Parcelas Mensais Parcelas Mensais Estoque
IGPM (FGV) Parcelas I\él\?n ,\?) rsnl_)ang. Req. Juros Parcelas I\/E\e}n ﬁ;ﬁ?ﬂg + Juros Lanc. (V. Nom. naassi nature? do
) ) ) ) (R$ maio/05) contrato)
0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
4,33% 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
3,94% 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00
1,75% 30,66 0,00% 30,66 77,93 0,00
1,82% 30,78 0,00% 30,78 77,15 0,00
2,85% 31,18 0,00% 31,18 77,10 0,00
0,84% 31,92 0,00% 31,92 78,45 0,00
0,92% 32,34 0,00% 32,34 79,18 0,00
1,39% 33,47 0,00% 33,47 81,43 0,00
1,12% 34,17 0,00% 34,17 82,34 0,00
2,10% 35,30 0,00% 35,30 83,91 0,00
0,58% 36,11 0,00% 36,11 84,94 0,00
2,46% 39,28 0,00% 39,28 91,04 0,00
1,82% 40,50 0,00% 40,50 91,89 0,00
2,20% 40,94 0,00% 40,94 92,09 0,00
-0,71% 41,20 0,00% 41,20 92,23 0,00
0,52% 41,50 0,00% 41,50 92,04 0,00
1,20% 41,85 0,00% 41,85 92,13 0,00
0,71% 42,16 0,00% 42,16 92,07 0,00
1,73% 42,52 0,00% 42,52 91,73 0,00
0,97% 43,17 0,00% 43,17 92,87 27,64
0,40% 43,59 1,00% 44,02 94,56 0,00
0,32% 43,76 2,00% 44,63 94,80 0,00
1,55% 43,90 3,00% 45,22 95,11 0,00
1,02% 44,58 4,00% 46,36 96,52 0,00
1,35% 45,03 5,00% 47,29 97,48 0,00
0,28% 45,64 6,00% 48,38 99,47 0,00
0,10% 45,77 7,00% 48,97 100,64 0,00
0,19% 45,82 8,00% 49,48 101,23 0,00
0,20% 45,90 9,00% 50,03 102,09 0,00
0,73% 46,00 10,00% 50,59 103,09 0,00
1,77% 46,33 11,00% 51,43 103,77 0,00
0,43% 47,15 12,00% 52,81 106,55 0,00
1,15% 47,35 13,00% 53,51 107,78 0,00
0,68% 47,90 14,00% 54,60 109,42 0,00
0,21% 48,22 15,00% 55,46 110,63 0,00
0,74% 48,33 16,00% 56,06 110,52 0,00
0,09% 48,68 17,00% 56,96 112,19 0,00
0,09% 48,73 18,00% 57,50 113,98 0,00
0,48% 0,00 19,00% 0,00 0,00 0,00
0,37% 0,00 20,00% 0,00 0,00 0,00
0,64% 0,00 21,00% 0,00 0,00 0,00
0,84% 0,00 22,00% 0,00 0,00 0,00
0,96% 0,00 23,00% 0,00 0,00 0,00
0,18% 0,00 24,00% 0,00 0,00 0,00
0,19% 0,00 25,00% 0,00 0,00 0,00
0,13% 0,00 26,00% 0,00 0,00 0,00
0,14% 0,00 27,00% 0,00 0,00 0,00
0,38% 0,00 28,00% 0,00 0,00 0,00
-0,17% 0,00 29,00% 0,00 0,00 0,00
-0,16% 0,00 30,00% 0,00 0,00 0,00
-0,08% 0,00 31,00% 0,00 0,00 0,00
0,08% 0,00 32,00% 0,00 0,00 0,00
-0,32% 0,00 33,00% 0,00 0,00 0,00
0,45% 0,00 34,00% 0,00 0,00 0,00
0,84% 0,00 35,00% 0,00 0,00 0,00
3,61% 0,00 36,00% 0,00 0,00 0,00
T a0 [
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Parcel as Mensais Estoque Juros Parcelas Mensais Estoque | ParcelasM ens. Estoque | Tota Rgoeitas Valor total de \_/enda no més
Regjustadas  (V.Nom) + Juros (V.Nom) (R$ maio/05) (R$ maio/05) (R$ maio/05)

0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 390,46 3904,61
0,00 0,00% 0,00 0,00 77,93 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 77,15 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 77,10 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 78,45 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 79,18 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 81,43 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 82,34 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 83,91 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 84,94 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 91,04 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 91,89 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 92,09 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 92,23 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 92,04 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 92,13 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 92,07 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 91,73 0,00
0,00 0,00% 0,00 0,00 3361,91 4573,70
27,90 1,00% 28,18 60,54 155,10 0,00
28,02 2,00% 28,58 60,69 155,49 0,00
28,11 3,00% 28,95 60,89 156,01 0,00
28,54 4,00% 29,68 61,79 158,32 0,00
28,83 5,00% 30,27 62,41 159,88 0,00
29,22 6,00% 30,97 63,69 163,16 0,00
29,30 7,00% 31,35 64,43 165,07 0,00
29,33 8,00% 31,68 64,81 166,03 0,00
29,39 9,00% 32,03 65,36 167,44 0,00
29,45 10,00% 32,39 66,00 169,09 0,00
29,66 11,00% 32,93 66,44 170,21 0,00
30,19 12,00% 33,81 68,22 174,77 0,00
30,32 13,00% 34,26 69,01 176,79 0,00
30,67 14,00% 34,96 70,05 179,47 0,00
30,87 15,00% 35,51 70,83 181,46 0,00
30,94 16,00% 35,39 70,76 181,27 0,00
31,17 17,00% 36,47 71,83 184,02 0,00
31,20 18,00% 36,81 72,97 186,95 0,00
31,22 19,00% 37,16 73,65 73,65 0,00
31,37 20,00% 37,65 74,49 74,49 0,00
31,49 21,00% 38,10 75,05 75,05 0,00
31,69 22,00% 38,66 75,79 75,79 0,00
31,96 23,00% 39,31 76,89 76,89 0,00
32,26 24,00% 40,01 78,37 78,37 0,00
32,32 25,00% 40,40 79,30 79,30 0,00
32,38 26,00% 40,80 79,66 79,66 0,00
32,43 27,00% 41,18 80,04 80,04 0,00
32,47 28,00% 41,56 80,65 80,65 0,00
32,59 29,00% 42,05 82,14 82,14 0,00
32,54 30,00% 42,30 82,64 82,64 0,00
32,49 31,00% 42,56 83,62 83,62 0,00
32,46 32,00% 42,85 84,17 84,17 0,00
32,49 33,00% 43,21 85,20 85,20 0,00
32,38 34,00% 43,39 85,65 85,65 0,00
32,53 35,00% 43,91 86,31 86,31 0,00
32,80 36,00% 44,61 86,63 86,63 0,00

I e e 971081 8478,30




Comercidlizagio thsé PIS COFINS | cssL. CPMF | RecsitaLiquida
(RSmaiol05) | | Inho | (RSmA00S) | (RS maiol0S) | (RS maiol0S) | (RS maiol0s) | - (RS meiol0S)

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(78,09) (4,69) (2.54) (1L,71) 4.22) (0.15) 289,07
0,00 (0.94) (051) 2.34) (0.84) (0,03) 73,28
0,00 (0.93) (0,50) 2.31) (0.83) (0,03) 72,55
0,00 (0.93) (0,50) 231) (0.83) (0,03) 72,50
0,00 (0.94) (051) (2,35) (0.85) (0,03) 73,77
0,00 (0.95) (0,51) 2,38) (0.86) (0,03) 74,46
0,00 (0.98) (053) (2.44) (0.88) (0,03) 76,57
0,00 (0.99) (0,54) 2.47) (0.89) (0,03) 77,42
0,00 (101) (0,55) (2.52) (0,91) (0,03) 78,90
0,00 (102) (0,55) (2.55) (0,92) (0,03) 79,87
0,00 (109) (0,59) @73 (0,98) (0,03) 85,61
0,00 (110) (0,60) (2.76) (0,99) (0,03) 86,40
0,00 (L1 (0,60) (2.76) (0,99) (0,03) 86,59
0,00 (L1 (0,60) .77 (1,00) (0,04) 86,73
0,00 (1L10) (0,60) (2.76) (0,99) (0,03) 86,54
0,00 (L1 (0,60) (2.76) (1,00) (0,04) 86,63
0,00 (110) (0,60) (2.76) (0,99) (0,03) 86,57
0,00 (1L10) (0,60) 2.75) (0.99) (0,03) 86,26

(91,47) (40,34) (21,85) (100,86) (36,31) (1,28) 3069,80
0,00 (186) (1,01) (4,65) (1,68) (0,06) 14584
0,00 (187) (1,01) (4,66) (168) (0,06) 146,21
0,00 (187) (1,01) (4,68) (168) (0,06) 146,70
0,00 (1,90) (1,03) (4,75) (L7 (0,06) 14887
0,00 (L92) (1,04) (4,80) (L73) (0,06) 150,34
0,00 (1.96) (1,06) (4,89) (1,76) (0,06) 15342
0,00 (198) (1,07) (4,95) (L78) (0,06) 155,22
0,00 (199) (1,08) (4,98) (L79) (0,06) 156,12
0,00 (2.0) (1,09) (5.02) (181) (0,06) 157,45
0,00 (2,03 (1,10) (5.07) (183) (0,06) 159,00
0,00 (2.04) (L11) .10 (184) (0,06) 160,05
0,00 (2,10) (1,14) (5.24) (189) (0,07) 164,34
0,00 2.12) (1,15) (5,30) (L91) (0,07) 166,24
0,00 (2.15) (L17) (5,38) (1,94) (0,07) 16876
0,00 2.18) (1,18) (5.44) (1,96) (0,07) 170,63
0,00 2.18) (1,18) (5.44) (1,96) (0,07) 17045
0,00 2.21) (1,20) (5,52) (1,99) (0,07) 17303
0,00 (2,23) (122) (5,61) 2,02) (0,07) 175,80
0,00 (0.88) (0.48) 2.21) (0.80) (0,03) 69,26
0,00 (0.89) (0.48) 2.23) (0,80) (0,03) 70,04
0,00 (0,90) (0,49) (2,25) (0,81) (0,03) 70,57
0,00 (0.91) (0,49) 2.27) (0.82) (0,03) 71,27
0,00 (0.92) (0,50) 231 (083 (0,03) 72,30
0,00 (0.94) (051) (2,35) (0.85) (0,03) 73,69
0,00 (0.95) (052) 2,38) (0.86) (0,03) 74,57
0,00 (0.96) (0,52) (2.39) (0.86) (0,03) 74,91
0,00 (0,96) (052) (2.40) (0,86) (0,03) 75,26
0,00 (0.97) (052) 2.42) (0.87) (0,03) 75,83
0,00 (0,99) (0,53) (2.46) (0.89) (0,03) 77,23
0,00 (0,99) (0,54) (2.48) (0.89) (0,03) 77,71
0,00 (1,00) (0,54) 251) (0,90) (0,03) 78,63
0,00 (101) (0,55) (2,53 (0,91) (0,03) 79,15
0,00 (102) (0,55) (2,56) (0,92) (0,03) 80,11
0,00 (103) (0,56) 2.57) (0,93) (0,03) 80,54
0,00 (1,04) (0,56) (2,59 (0,93) (0,03) 81,16
0,00 (104) (0,56) (2,60) (0,94) (0,03) 81,46

(169,57) (11653 | (6312 (291,32) (104,88) (3,69) 8961,71
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Movimento Fluxo de Caixa | Investimento | Fluxo ap6s Inv. Retorno
(R$ maio/05) (R$ maio/05) | (R$ maio/05) (R$ maio/05) | (R$ maio/05)
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

(872,42) (872,42) 872,42 0,00 0,00
217,19 (655,23) 0,00 217,19 0,00
1,47 (653,76) 0,00 218,66 0,00
(137,88) (791,63) 0,00 80,79 0,00
(137,03) (928,66) 56,24 0,00 0,00
(135,01) (1063,66) 135,01 0,00 0,00
(139,30) (1202,96) 139,30 0,00 0,00
(167,51) (1370,47) 167,51 0,00 0,00
(173,84) (1544,31) 173,84 0,00 0,00
(136,91) (1681,22) 136,91 0,00 0,00
(232,71) (1913,93) 232,71 0,00 0,00
(225,38) (2139,31) 225,38 0,00 0,00
(220,27) (2359,59) 220,27 0,00 0,00
(217,57) (2577,15) 217,57 0,00 0,00
(216,42) (2793,57) 216,42 0,00 0,00
(197,29) (2990,86) 197,29 0,00 0,00
(153,31) (3144,18) 153,31 0,00 0,00
(152,80) (3296,98) 152,80 0,00 0,00
(150,04) (3447,02) 150,04 0,00 0,00
2982,30 (464,72) 0,00 2982,30 (2982,30)
145,84 (318,88) 0,00 3128,14 (145,84)
146,21 (172,67) 0,00 3274,35 (146,21)
146,70 (25,97) 0,00 3421,05 (146,70)
148,87 122,90 0,00 3569,92 (148,87)
150,34 273,24 0,00 3720,26 (150,34)
153,42 426,66 0,00 3873,68 (153,42)
155,22 581,88 0,00 4028,90 (155,22)
156,12 738,00 0,00 4185,02 (156,12)
157,45 895,45 0,00 4342,47 (157,45)
159,00 1054,46 0,00 4501,47 (159,00)
160,05 121451 0,00 4661,53 (160,05)
164,34 1378,85 0,00 4825,87 (164,34)
166,24 1545,09 0,00 4992,11 (166,24)
168,76 1713,85 0,00 5160,87 (168,76)
170,63 1884,48 0,00 5331,50 (170,63)
170,45 2054,94 0,00 5501,96 (170,45)
173,03 222797 0,00 5674,99 (173,03)
175,80 2403,77 0,00 5850,79 (175,80)
69,26 2473,02 0,00 5920,04 (69,26)
70,04 2543,07 0,00 5990,09 (70,04)
70,57 2613,64 0,00 6060,66 (70,57)
71,27 2684,91 0,00 6131,93 (71,27)
72,30 2757,21 0,00 6204,23 (72,30)
73,69 2830,91 0,00 6277,93 (73,69)
74,57 2905,48 0,00 6352,50 (74,57)
74,91 2980,39 0,00 642741 (74,91)
75,26 3055,65 0,00 6502,67 (75,26)
75,83 3131,48 0,00 6578,50 (75,83)
77,23 3208,72 0,00 6655,74 (77,23)
77,71 3286,42 0,00 6733,44 (77,71)
78,63 3365,05 0,00 6812,07 (78,63)
79,15 3444,20 0,00 6891,22 (79,15)
80,11 3524,31 0,00 6971,33 (80,11)
80,54 3604,85 0,00 7051,87 (80,54)
81,16 3686,01 0,00 7133,03 (81,16)
81,46 3767,47 0,00 7214,49 (81,46)
376747 (7214,49)
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Inv./Ret. | pronto/Ret Ipronto/Ret. Acum. | Ipronto/Ret. Acum. atat
(R$maio/05) | (R$ maio/05) (R$ maio/05) (R$ maio/05)
0,00 0,00 0,00 0,00
872,42 3329,94 (3329,94) (3329,94)

0,00 0,00 (3329,94) (3380,92)
0,00 0,00 (3329,94) (3432,68)
0,00 0,00 (3329,94) (3485,23)
56,24 0,00 (3329,94) (3538,59)
135,01 0,00 (3329,94) (3592,76)
139,30 0,00 (3329,94) (3647,76)
167,51 0,00 (3329,94) (3703,61)
173,84 0,00 (3329,94) (3760,31)
136,91 0,00 (3329,94) (3817,88)
232,71 0,00 (3329,94) (3876,33)
225,38 0,00 (3329,94) (3935,67)
220,27 0,00 (3329,94) (3995,93)
217,57 0,00 (3329,94) (4057,10)
216,42 0,00 (3329,94) (4119,21)
197,29 0,00 (3329,94) (4182,28)
153,31 0,00 (3329,94) (4246,30)
152,80 0,00 (3329,94) (4311,31)
150,04 0,00 (3329,94) (4377,32)
(2982,30) (2982,30) (347,64 (1462,03)
(145,84) (145,84) (201,80) (1338,57)
(146,21) (146,21) (55,59) (1212,86)
(146,70) (146,70) 91,11 (1084,73)
(148,87) (148,87) 239,98 (952,47)
(150,34) (150,34) 390,32 (816,71)
(153,42) (153,42) 543,74 (675,79)
(155,22) (155,22) 698,96 (530,91)
(156,12) (156,12) 855,09 (382,92)
(157,45) (157,45) 1012,54 (231,33)
(159,00) (159,00) 1171,54 (75,87)
(160,05) (160,05) 1331,59 83,02
(164,34) (164,34) 1495,93 248,63
(166,24) (166,24) 1662,17 418,68
(168,76) (168,76) 1830,93 593,85
(170,63) (170,63) 2001,56 773,57
(170,45) (170,45) 2172,02 955,87
(173,03) (173,03) 2345,05 114354
(175,80) (175,80) 2520,85 1336,84
(69,26) (69,26) 2590,11 1426,57
(70,04) (70,04) 2660,15 1518,45
(70,57) (70,57) 2730,72 1612,27
(71,27) (71,27) 2801,99 1708,22
(72,30) (72,30) 2874,30 1806,68
(73,69) (73,69) 2947,99 1908,03
(74,57) (74,57) 3022,56 2011,81
(74,91) (74,91) 3097,47 2117,52
(75,26) (75,26) 3172,73 2225,20
(75,83) (75,83) 3248,56 2335,10
(77,23) (77,23) 3325,80 2448,08
(77,71) (77,71 3403,51 2563,27
(78,63) (78,63) 3482,13 2681,14
(79,15) (79,15) 3561,28 2801,34
(80,11) (80,11) 3641,39 2924,34
(80,54) (80,54) 3721,93 3049,64
(81,16) (81,16) 3803,09 3177,49
(81,46) (81,46) 3884,55 3307,60
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ANEXO B - VARIACOES MENSAIS DOS INDICES DE PRECOS E DA TR

DURANTE O PERIODO ESTUDADO

Meés Ano INCC -M (FGV) CUB H8-2N (Sinduscon) IGPM (FGV)
Var. Mensal | Acumulado | Var. Mensal | Acumulado | Var. Mensal Acumulado

Junho 1994 0,00% 0,00% 0,00%
Julho 1994 10,30% 10,30% 0,15% 0,15% 4,33% 4,33%
Agosto 1994 0,14% 10,45% -0,40% -0,25% 3,94% 8,44%
Setembro 1994 0,38% 10,87% 0,27% 0,02% 1,75% 10,34%
Outubro 1994 1,32% 12,34% 0,61% 0,63% 1,82% 12,35%
Novembro 1994 2,36% 14,99% 1,70% 2,34% 2,85% 15,55%
Dezembro 1994 1,32% 16,51% 1,10% 3,47% 0,84% 16,52%
Janeiro 1995 3,50% 20,58% 2,77% 6,33% 0,92% 17,59%
Fevereiro 1995 2,09% 23,10% 2,03% 8,49% 1,39% 19,23%
Marco 1995 3,30% 27,17% 3,87% 12,69% 1,12% 20,56%
Abril 1995 2,30% 30,09% 2,01% 14,95% 2,10% 23,09%
Maio 1995 8,77% 41,50% 17,31% 34,85% 0,58% 23,81%
Junho 1995 3,12% 45,92% 1,28% 36,58% 2,46% 26,85%
Julho 1995 1,09% 47,51% 0,84% 37,73% 1,82% 29,16%
Agosto 1995 0,62% 48,42% 0,07% 37,82% 2,20% 32,00%
Setembro 1995 0,72% 49,49% 0,36% 38,32% -0,71% 31,07%
Outubro 1995 0,86% 50,78% 0,17% 38,55% 0,52% 31,75%
Novembro 1995 0,73% 51,88% -0,26% 38,19% 1,20% 33,33%
Dezembro 1995 0,86% 53,18% 1,05% 39,64% 0,71% 34,27%
Janeiro 1996 1,52% 55,51% 0,05% 39,71% 1,73% 36,60%
Fevereiro 1996 0,11% 55,68% -0,43% 39,11% 0,97% 37,92%
Marco 1996 0,98% 57,21% -0,37% 38,60% 0,40% 38,47%
Abril 1996 0,25% 57,60% 0,08% 38,71% 0,32% 38,92%
Maio 1996 2,16% 61,00% 4,65% 45,16% 1,55% 41,07%
Junho 1996 1,54% 63,48% 2,81% 49,24% 1,02% 42,51%
Julho 1996 0,75% 64,71% -0,17% 48,98% 1,35% 44,43%
Agosto 1996 0,23% 65,09% -0,78% 47,82% 0,28% 44,84%
Setembro 1996 0,22% 65,45% -0,18% 47 ,56% 0,10% 44,98%
Outubro 1996 0,26% 65,88% 0,08% 47,67% 0,19% 45,26%
Novembro 1996 0,58% 66,84% -0,12% 47,50% 0,20% 45,55%
Dezembro 1996 0,59% 67,83% 0,52% 48,26% 0,73% 46,61%
Janeiro 1997 0,32% 68,37% 0,53% 49,05% 1,77% 49,21%
Fevereiro 1997 0,48% 69,17% 0,54% 49,85% 0,43% 49,85%
Marco 1997 0,73% 70,41% 0,36% 50,39% 1,15% 51,57%
Abril 1997 0,23% 70,80% -0,29% 49,96% 0,68% 52,60%
Maio 1997 0,86% 72,27% 0,11% 50,12% 0,21% 52,92%
Junho 1997 1,11% 74,18% 3,02% 54,66% 0,74% 54,05%
Julho 1997 0,51% 75,07% 0,03% 54,70% 0,09% 54,19%
Agosto 1997 1,18% 77,14% 0,97% 56,20% 0,09% 54,33%
Setembro 1997 0,27% 77,61% 0,27% 56,63% 0,48% 55,07%
Outubro 1997 0,15% 77,88% 0,43% 57,30% 0,37% 55,65%
Novembro 1997 0,54% 78,84% 0,47% 58,04% 0,64% 56,64%
Dezembro 1997 0,23% 79,25% 0,22% 58,39% 0,84% 57,96%
Janeiro 1998 0,33% 79,84% -0,21% 58,05% 0,96% 59,47%
Fevereiro 1998 0,48% 80,71% 0,40% 58,69% 0,18% 59,76%
Marco 1998 0,47% 81,56% 0,14% 58,91% 0,19% 60,06%
Abril 1998 -0,50% 80,65% 0,09% 59,05% 0,13% 60,27%
Maio 1998 0,98% 82,42% 2,35% 62,79% 0,14% 60,50%
Junho 1998 0,39% 83,13% 0,68% 63,90% 0,38% 61,11%
Julho 1998 0,34% 83,75% 0,02% 63,93% -0,17% 60,83%
Agosto 1998 0,22% 84,16% 0,26% 64,35% -0,16% 60,58%
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Més Ano INCC -M (FGV) CUB H8-2N (Sinduscon) IGPM (FGV)
Setembro | 1993 0,01% 84,18% 0.01% 64,37% -0,08% 60,45%
QOutubro 1998 0,01% 84,19% 0,05% 64,45% 0,08% 60,58%
Novembro 1998 -0,05% 84,10% -0,18% 64,16% -0,32% 60,06%
Dezembro | 1998 0,05% 84,19% -0,18% 63,86% 0.45% 60,78%
Janeiro | 1999 0,55% 85,21% 0,98% 65,47% 0,84% 62,13%
Feversiro | 1999 0,98% 87,02% 0.12% 65,67% 3.61% 67,99%
Marco 1999 0,55% 88,05% 1,22% 67,69% 2,83% 72,74%
Abril 1999 0,52% 89,03% 0,02% 67,72% 0,71% 73,97%
Maio 1999 0,86% 90,65% 1,51% 70,25% -0,29% 73,46%
Junho 1999 041% 91,44% -0,40% 69,57% 0,36% 74,00%
Julho 1999 0,46% 92,32% 0.21% 69,93% 1,55% 76,78%
Agosto 1999 0,69% 93,64% 0,39% 70,59% 1,56% 79,54%
Setembro 1999 0,86% 95,31% 0,34% 71,17% 1,45% 82,15%
Outubro | 1999 1,01% 97,28% 0,69% 72,35% 1,70% 85,24%
Novembro | 1999 091% 99,08% 0,52% 73,25% 2,3% 89,67%
Dezembro | 1999 1,04% 101,15% 0.44% 74,01% 1,81% 93,10%
Janeiro 2000 1,07% 103,30% 0,53% 74,93% 1,24% 95,50%
Fevereiro 2000 0,77% 104,87% 0,27% 75,40% 0,35% 96,18%
Margo | 2000 0,56% 106,01% 0.44% 76,18% 0,15% 96,47%
Abril 2000 0,60% 107,25% 0.47% 77,00% 0,23% 96,93%
Maio 2000 1,35% 110,05% 2,32% 81,11% 0,31% 97,54%
Junho 2000 0,73% 111,58% 0,95% 82,83% 0,85% 99,22%
Julho 2000 0,30% 112,21% 0,39% 83,54% 1,57% 102,34%
Agosio | 2000 0,39% 113,04% 0,04% 83,62% 2,3% 107,18%
Setembro | 2000 0,26% 113,60% 0.22% 84,02% 1,16% 109,58%
Outubro 2000 0,33% 114,30% 0,21% 84,41% 0,38% 110,38%
Novembro 2000 0,41% 115,18% 0,52% 85,37% 0,29% 110,99%
Dezembro 2000 0,64% 116,56% 0,31% 85,94% 0,63% 112,32%
Janeiro | 2001 0,58% 117,81% 0.33% 86,56% 0,62% 113,64%
Feversiro | 2001 0,34% 118,55% 0,71% 87,88% 0,23% 114,13%
Marco 2001 0,27% 119,14% 0,25% 88,35% 0,56% 115,33%
Abril 2001 0,36% 119,93% 0,01% 88,37% 1,00% 117,48%
Maio 2001 2,11% 124,57% 3,06% 94,13% 0,86% 119,35%
Junho 2001 1,16% 127,18% 0,31% 94,73% 0,98% 121,50%
Julho 2001 0,52% 128,36% 0,98% 96,64% 1,48% 124,78%
Agosto 2001 0,62% 129,77% 0,49% 97,61% 1,38% 127,88%
Setembro 2001 0,55% 131,04% 0,28% 98,16% 0,31% 128,59%
Outubro 2001 0,93% 133,19% 1,11% 100,36% 1,18% 131,28%
Novembro | 2001 0,74% 134,91% 0,29% 100,94% 1,10% 133,83%
Dezembro | 2001 0,34% 135,71% 0,38% 101,70% 0,22% 134,34%
Janeiro 2002 0,36% 136,56% 0,15% 102,01% 0,36% 135,19%
Fevereiro 2002 0,58% 137,93% 0,20% 102,41% 0,06% 135,33%
Margo | 2002 0,55% 139,24% 0.42% 103,26% 0,09% 135,54%
Abril 2002 0,33% 140,03% 0,20% 103,67% 0,56% 136,86%
Maio 2002 2,53% 146,10% 3.61% 111,14% 0,83% 138,82%
Junho 2002 0,57% 147,51% 0,44% 112,07% 1,54% 142,50%
Julho 2002 0,29% 148,22% 0,21% 112,52% 1,95% 147,23%
Agosto 2002 1,00% 150,71% 1,29% 115,26% 2,32% 152,97%
Setembro | 2002 0,71% 152,49% 0,79% 116,96% 2,40% 159,04%
Outubro | 2002 1,13% 155,34% 1,00% 119,56% 3.87% 169,06%
Novembro 2002 2,45% 161,59% 2,21% 124,41% 5,19% 183,03%
Dezembro 2002 1,70% 166,04% 0,78% 126,16% 3,75% 193,64%
Janeiro | 2003 1,51% 170,06% 1,51% 129,58% 2,33% 200,48%
Feversiro | 2003 1,39% 173,81% 0.81% 131,44% 2,28% 207,33%
Margo | 2003 1,38% 177,5% 0,90% 133,52% 1,53% 212,03%
Abril 2003 0,90% 180,09% 0,96% 135,76% 0,92% 214,90%
Maio 2003 2,84% 188,04% 4,48% 146,33% -0,26% 214,09%
Junho 2003 1,05% 191,07% 1,38% 149,73% -1,00% 210,94%
Julho 2003 0,99% 193,95% 0,78% 151,67% -0,42% 209,64%
Agosio | 2003 1,44% 198,18% 1,51% 155,47% 0,38% 210,82%
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Més Ano INCC -M (FGV) CUB H8-2N (Sinduscon) IGPM (FGV)

Setembro 2003 0,22% 198,84% 0,34% 156,34% 1,18% 214,48%
Outubro 2003 0,65% 200,78% 0,15% 156,73% 0,38% 215,68%
Novembro| 2003 1,04% 203,91% 0,20% 157,24% 0,49% 217,23%
Dezembro | 2003 0,16% 204,40% 0,09% 157,47% 0,61% 219,16%
Janeiro 2004 0,33% 205,40% 0,36% 158,40% 0,88% 221,97%
Fevereiro 2004 1,00% 208,45% 0,56% 159,85% 0,69% 224,19%
Marco 2004 1,16% 212,03% 0,64% 161,51% 1,13% 227,85%
Abril 2004 0,59% 213,87% 0,18% 161,98% 1,21% 231,82%
Maio 2004 1,83% 219,62% 1,89% 166,93% 1,31% 236,17%
Junho 2004 0,70% 221,85% 1,16% 170,03% 1,38% 240,81%
Julho 2004 1,12% 225,46% 0,60% 171,65% 1,31% 245,27%
Agosto 2004 0,81% 228,10% 0,97% 174,28% 1,22% 249,48%
Setembro | 2004 0,58% 230,00% 0,61% 175,96% 0,69% 251,90%
Outubro 2004 1,19% 233,93% 0,59% 177,58% 0,39% 253,27%
Novembro | 2004 0,71% 236,30% 0,69% 179,50% 0,82% 256,16%
Dezembro | 2004 0,51% 238,01% 0,41% 180,64% 0,74% 258,80%
Janeiro 2005 0,75% 240,55% 0,47% 181,96% 0,39% 260,20%
Fevereiro | 2005 0,44% 242,05% 0,35% 182,95% 0,30% 261,28%
Margo 2005 0,67% 244,34% 0,69% 184,90% 0,85% 264,35%
Abril 2005 0,72% 246,82% 0,32% 185,81% 0,86% 267,48%
Maio 2005 2,09% 254,06% 2,48% 192,90% -0,22% 266,68%
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Meés Ano IGP-DI (FGV) IPC-M (FGV) IPC (FIPE)
Var. Mensal | Acumulado | Var. Mensal | Acumulado | Var. Mensal Acumulado

Junho 1994 0,00% 0,00% 0,00%
Julho 1994 5,47% 5,47% 44 52% 44,52% 6,95% 6,95%
Agosto 1994 3,34% 8,99% 8,16% 56,31% 1,95% 9,04%
Setembro 1994 1,55% 10,68% 1,86% 59,22% 0,82% 9,93%
Qutubro 1994 2,55% 13,50% 1,81% 62,10% 3,17% 13,41%
Novembro 1994 2,47% 16,31% 3,49% 67,76% 3,02% 16,84%
Dezembro 1994 0,57% 16,97% 1,57% 70,39% 1,25% 18,30%
Janeiro 1995 1,36% 18,56% 1,59% 73,10% 0,80% 19,25%
Fevereiro 1995 1,15% 19,93% 1,68% 76,01% 1,32% 20,82%
Marco 1995 1,81% 22,10% 2,63% 80,64% 1,92% 23,14%
Abril 1995 2,30% 24,90% 2,82% 85,73% 2,64% 26,39%
Maio 1995 0,40% 25,40% 2,39% 90,17% 1,97% 28,88%
Junho 1995 2,62% 28,69% 3,64% 97,10% 2,66% 32,31%
Julho 1995 2,24% 31,57% 3,12% 103,24% 3,72% 37,23%
Agosto 1995 1,29% 33,27% 1,49% 106,27% 1,43% 39,19%
Setembro 1995 -1,08% 31,83% 0,41% 107,12% 0,74% 40,22%
QOutubro 1995 0,23% 32,13% 0,80% 108,78% 1,48% 42,30%
Novembro 1995 1,33% 33,89% 0,97% 110,80% 1,17% 43,96%
Dezembro 1995 0,27% 34,25% 1,46% 113,88% 1,21% 45,71%
Janeiro 1996 1,79% 36,66% 2,49% 119,20% 1,82% 48,36%
Fevereiro 1996 0,76% 37,69% 1,67% 122,86% 0,40% 48,95%
Marco 1996 0,22% 38,00% 0,93% 124,94% 0,23% 49,29%
Abril 1996 0,70% 38,96% 0,75% 126,62% 1,62% 51,71%
Maio 1996 1,68% 41,30% 2,11% 131,41% 1,34% 53,75%
Junho 1996 1,22% 43,02% 1,67% 135,27% 1,41% 55,91%
Julho 1996 1,09% 44,58% 0,90% 137,39% 1,31% 57,96%
Agosto 1996 0,00% 44 59% 0,22% 137,91% 0,34% 58,49%
Setembro 1996 0,13% 44 77% -0,31% 137,17% 0,07% 58,60%
QOutubro 1996 0,22% 45,09% -0,11% 136,91% 0,58% 59,52%
Novembro 1996 0,28% 45,50% 0,46% 138,00% 0,34% 60,07%
Dezembro 1996 0,88% 46,78% 0,01% 138,03% 0,17% 60,34%
Janeiro 1997 1,58% 49,10% 1,86% 142,45% 1,23% 62,31%
Fevereiro 1997 0,42% 49,72% 0,73% 144,22% 0,01% 62,33%
Marco 1997 1,16% 51,46% 0,63% 145,76% 0,21% 62,67%
Abril 1997 0,59% 52,35% 0,77% 147,65% 0,64% 63,71%
Maio 1997 0,30% 52,81% 0,21% 148,17% 0,55% 64,61%
Junho 1997 0,70% 53,88% 1,36% 151,55% 1,42% 66,95%
Julho 1997 0,09% 54,02% 0,42% 152,61% 0,11% 67,13%
Agosto 1997 -0,04% 53,96% -0,05% 152,48% -0,76% 65,86%
Setembro 1997 0,59% 54,87% -0,15% 152,10% 0,01% 65,88%
Qutubro 1997 0,34% 55,39% 0,30% 152,86% 0,22% 66,24%
Novembro 1997 0,83% 56,68% 0,33% 153,69% 0,53% 67,12%
Dezembro 1997 0,69% 57,76% 0,73% 155,54% 0,57% 68,07%
Janeiro 1998 0,88% 59,15% 1,12% 158,41% 0,24% 68,48%
Fevereiro 1998 0,02% 59,18% 0,46% 159,59% -0,16% 68,21%
Marco 1998 0,23% 59,55% 0,26% 160,27% -0,23% 67,82%
Abril 1998 -0,13% 59,34% 0,20% 160,79% 0,62% 68,86%
Maio 1998 0,23% 59,71% 0,26% 161,47% 0,52% 69,74%
Junho 1998 0,28% 60,16% 0,23% 162,07% 0,19% 70,06%
Julho 1998 -0,38% 59,55% -0,09% 161,83% -0,77% 68,75%
Agosto 1998 -0,17% 59,28% -0,45% 160,65% -0,01% 68,74%
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Més Ano IGP-DI (FGV) IPC-M (FGV) IPC (FIPE)
Setembro | 1993 -0,02% 50,24% -0,40% 159,61% -0,66% 67,62%
QOutubro 1998 -0,03% 59,20% 0,08% 159,82% 0,02% 67,66%
Novembro 1998 -0,18% 58,91% -0,07% 159,64% -0,44% 66,92%
Dezembro | 1998 0,98% 60,47% -0,19% 159,14% -0,12% 66,72%
Janeiro | 1999 1,15% 62,31% 0,70% 160,96% 0,50% 67,55%
Feversiro | 1999 4,44% 69,52% 0.97% 163,49% 1,41% 69,91%
Marco 1999 1,98% 72,88% 1,19% 166,63% 0,56% 70,87%
Abril 1999 0,03% 72,93% 0,67% 168,41% 0,47% 71,67%
Maio 1999 -0,34% 72,30% 0.22% 169,00% -0,31% 71,03%
Junho 1999 1,02% 74,10% 0,24% 169,65% -0,08% 70,90%
Julho 1999 1,59% 76,87% 1,12% 172,67% 1,09% 72,76%
Agosto 1999 1,45% 79,43% 0,70% 174,58% 0,74% 74,04%
Setembro 1999 1,47% 82,07% 0,37% 175,59% 0,91% 75,62%
Outubro | 1999 1,89% 85,51% 0,55% 177,11% 1,13% 77,61%
Novembro | 1999 2,53% 90,20% 1,15% 180,29% 1,48% 80,23%
Dezembro | 1999 1,23% 92,54% 0,62% 182,03% 0,49% 81,12%
Janeiro 2000 1,02% 94,51% 1,17% 185,33% 0,57% 82,15%
Fevereiro 2000 0,19% 94,88% 0,05% 185,48% -0,23% 81,73%
Margo | 2000 0,18% 95,23% 0,34% 186,45% 0,23% 82,15%
Abril 2000 0,13% 95,48% 0.45% 187,13% 0,09% 82,31%
Maio 2000 0,67% 96,79% 0,43% 188,97% 0,03% 82,37%
Junho 2000 0,93% 98,62% 0,00% 188,97% 0,18% 82,70%
Julho 2000 2,26% 103,11% 1,02% 191,92% 1,40% 85,25%
Agosio | 2000 1,82% 106,81% 1,66% 196,77% 1,55% 88,13%
Setembro | 2000 0,69% 108,23% 0,14% 197,18% 0.27% 88,63%
Outubro 2000 0,37% 109,00% 0,00% 197,18% 0,01% 88,65%
Novembro 2000 0,39% 109,82% 0,14% 197,60% -0,05% 88,56%
Dezembro 2000 0,76% 111,41% 0,61% 199,41% 0,26% 89,05%
Janeiro 2001 0,49% 112,45% 0,62% 201,27% 0,38% 89,77%
Feversiro | 2001 0,34% 11317% 0.42% 202,53% 0,11% 89,98%
Marco 2001 0,80% 114,88% 0,47% 203,96% 0,51% 90,94%
Abril 2001 1,13% 117,30% 0,74% 206,21% 0,61% 92,11%
Maio 2001 0,44% 118,26% 0,63% 208,13% 0,17% 92,44%
Junho 2001 1,46% 121,45% 0,40% 209,37% 0,85% 94,07%
Julho 2001 1,62% 125,03% 1,10% 212,77% 1,21% 96,42%
Agosto 2001 0,90% 127,06% 0,90% 215,58% 1,15% 98,68%
Setembro 2001 0,38% 127,92% 0,13% 216,00% 0,32% 99,31%
Outubro 2001 1,45% 131,23% 0,52% 217,64% 0,74% 100,79%
Novembro | 2001 0,76% 132,99% 0,85% 220,34% 0,61% 102,01%
Dezembro | 2001 0,18% 133,40% 0,70% 222,58% 0,25% 102,52%
Janeiro 2002 0,19% 133,85% 0,82% 225,23% 0,57% 103,67%
Fevereiro 2002 0,18% 134,27% 0,29% 226,17% 0,26% 104,20%
Margo | 2002 0,11% 134,53% 0.33% 227,25% 0,07% 104,35%
Abril 2002 0,70% 136,17% 0.72% 229,60% 0,06% 104,47%
Maio 2002 1,11% 138,79% 0,30% 230,59% 0,06% 104,59%
Junho 2002 1,74% 142,94% 0,39% 231,88% 0,31% 105,23%
Julho 2002 2,05% 147,93% 0,90% 234,87% 0,67% 106,60%
Agosio | 2002 2,36% 153,78% 0.91% 237,91% 1,01% 108,69%
Setembro | 2002 2,64% 160,48% 0.67% 240,18% 0,76% 110,27%
Outubro | 2002 4,21% 171,44% 0.91% 243,21% 1,28% 112,96%
Novembro 2002 5,84% 187,29% 2,51% 251,89% 2,65% 118,61%
Dezembro 2002 2,70% 195,05% 2,55% 260,86% 1,83% 122,61%
Janeiro | 2003 217% 201,45% 2,06% 268,30% 2,19% 127,48%
Feversiro | 2003 1,59% 206,25% 1,62% 274,26% 1,61% 131,15%
Margo | 2003 1,66% 211,33% 1,10% 278,33% 0,67% 132,69%
Abril 2003 0,41% 212,61% 1,28% 283,22% 0,57% 134,02%
Maio 2003 -0,67% 210,51% 0,83% 286,40% 0,31% 134,75%
Junho 2003 -0,70% 208,34% 0,10% 286,79% -0,16% 134,37%
Julho 2003 -0,20% 207,72% 0.07% 287,06% -0,08% 134,18%
Agosio | 2003 0,62% 209,63% 0,18% 287,76% 0,63% 135,66%
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Més | Ano IGP-DI (FGV) IPC-M (FGV) IPC (FIPE)

Setembro 2003 1,05% 212,88% 0,63% 290,20% 0,84% 137,64%
Outubro 2003 0,44% 214,26% 0,39% 291,72% 0,63% 139,14%
Novembro| 2003 | _ 048% 21577% | 0,31% 292,94% 0.27% 139,78%
Dezembro | 2003 0,60% 217,66% | 0,41% 294,55% 0,42% 140,79%
Janeiro | 2004 | 0,80% 22020% | 0,84% 297,86% 0,65% 142,35%
Fevereiro 2004 1,08% 223,66% 0,53% 299,97% 0,19% 142,81%
Marco 2004 0,93% 226,67% 0,46% 301,81% 0,12% 143,11%
Abril | 2004 1,15% 23043% | 0,31% 303,06% 0,29% 143,81%
Mao | 2004 1,46% 23525% | 0,59% 305,43% 0,57% 145,20%
Junho | 2004 1,29% 23058% | 0,76% 308,52% 0,92% 147,46%
Julho 2004 1,14% 243,45% 0,67% 311,25% 0,59% 148,92%
Agosto 2004 1,31% 247,95% 0,80% 314,54% 0,99% 151,38%
Setembro | 2004 | 0,48% 24962% | 0,15% 315,16% 0,21% 151,91%
Outubro | 2004 | 053% 25147% | 0,05% 315,37% 0,62% 153,47%
Novembro| 2004 0,82% 254,35% 0,30% 316,62% 0,56% 154,89%
Dezembro | 2004 0,52% 256,19% 0,58% 319,03% 0,67% 156,60%
Janeiro 2005 0,33% 257,37% 0,80% 322,39% 0,56% 158,03%
Feverdiro | 2005 | 0,40% 25880% | 0,51% 324,54% 0,36% 158,96%
Marco | 2005 | 0,99% 262,35% | 0,66% 327,34% 0,79% 161,01%
Abiril 2005 0,51% 264,20% 0,80% 330,76% 0,83% 163,18%
Maio 2005 -0,25% 263,29% 1,02% 335,16% 0,35% 164,10%
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Més Ano IPCA (IBGE) INPC (IBGE) TR
Var. Mensal | Acumulado | Var. Mensal | Acumulado | Var. Mensal Acumulado

Junho 1994 0,00% 0,00% 0,00%
Julho 1994 6,84% 6,84% 7,75% 7,75% 5,03% 5,03%
Agosto 1994 1,86% 8,83% 1,85% 9,74% 2,13% 7,26%
Setembro 1994 1,53% 10,49% 1,40% 11,28% 2,44% 9,88%
Qutubro 1994 2,62% 13,39% 2,82% 14,42% 2,56% 12,69%
Novembro 1994 2,81% 16,57% 2,96% 17,80% 2,92% 15,98%
Dezembro 1994 1,71% 18,57% 1,70% 19,81% 2,87% 19,31%
Janeiro 1995 1,70% 20,58% 1,44% 21,53% 2,10% 21,82%
Fevereiro 1995 1,02% 21,81% 1,01% 22,76% 1,85% 24,08%
Marco 1995 1,55% 23,70% 1,62% 24,75% 2,30% 26,93%
Abril 1995 2,43% 26,71% 2,49% 27,85% 3,47% 31,33%
Maio 1995 2,67% 30,09% 2,10% 30,54% 3,25% 35,60%
Junho 1995 2,26% 33,03% 2,18% 33,39% 2,89% 39,51%
Julho 1995 2,36% 36,17% 2,46% 36,67% 2,99% 43,68%
Agosto 1995 0,99% 37,52% 1,02% 38,06% 2,60% 47,42%
Setembro 1995 0,99% 38,88% 1,17% 39,68% 1,94% 50,28%
QOutubro 1995 1,41% 40,84% 1,40% 41,63% 1,65% 52,77%
Novembro 1995 1,47% 42,91% 1,51% 43,77% 1,44% 54,97%
Dezembro 1995 1,56% 45,14% 1,65% 46,14% 1,34% 57,04%
Janeiro 1996 1,34% 47,08% 1,46% 48,28% 1,25% 59,01%
Fevereiro 1996 1,03% 48,60% 0,71% 49,33% 0,96% 60,54%
Marco 1996 0,35% 49,12% 0,29% 49,76% 0,81% 61,85%
Abril 1996 1,26% 50,99% 0,93% 51,15% 0,66% 62,91%
Maio 1996 1,22% 52,84% 1,28% 53,09% 0,59% 63,87%
Junho 1996 1,19% 54,66% 1,33% 55,13% 0,61% 64,87%
Julho 1996 1,11% 56,37% 1,20% 56,99% 0,59% 65,84%
Agosto 1996 0,44% 57,06% 0,50% 57,77% 0,63% 66,88%
Setembro 1996 0,15% 57,30% 0,02% 57,80% 0,66% 67,98%
QOutubro 1996 0,30% 57,77% 0,38% 58,40% 0,74% 69,23%
Novembro 1996 0,32% 58,27% 0,34% 58,94% 0,81% 70,61%
Dezembro 1996 0,47% 59,02% 0,33% 59,47% 0,87% 72,09%
Janeiro 1997 1,18% 60,89% 0,81% 60,76% 0,74% 73,37%
Fevereiro 1997 0,50% 61,70% 0,45% 61,48% 0,66% 74,52%
Marco 1997 0,51% 62,52% 0,68% 62,58% 0,63% 75,62%
Abril 1997 0,88% 63,95% 0,60% 63,56% 0,62% 76,72%
Maio 1997 0,41% 64,62% 0,11% 63,74% 0,64% 77,84%
Junho 1997 0,54% 65,51% 0,35% 64,31% 0,65% 79,00%
Julho 1997 0,22% 65,88% 0,18% 64,60% 0,66% 80,18%
Agosto 1997 -0,02% 65,84% -0,03% 64,55% 0,63% 81,31%
Setembro 1997 0,06% 65,94% 0,10% 64,72% 0,65% 82,48%
Qutubro 1997 0,23% 66,33% 0,29% 65,20% 0,66% 83,68%
Novembro 1997 0,17% 66,61% 0,15% 65,44% 1,53% 86,49%
Dezembro 1997 0,43% 67,32% 0,57% 66,39% 1,31% 88,93%
Janeiro 1998 0,71% 68,51% 0,85% 67,80% 1,15% 91,10%
Fevereiro 1998 0,46% 69,29% 0,54% 68,71% 0,45% 91,95%
Marco 1998 0,34% 69,86% 0,49% 69,53% 0,90% 93,68%
Abril 1998 0,24% 70,27% 0,45% 70,30% 0,47% 94,59%
Maio 1998 0,50% 71,12% 0,72% 71,52% 0,45% 95,48%
Junho 1998 0,02% 71,16% 0,15% 71,78% 0,49% 96,44%
Julho 1998 -0,12% 70,95% -0,28% 71,30% 0,55% 97,52%
Agosto 1998 -0,51% 70,08% -0,49% 70,46% 0,37% 98,26%
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Més Ano IPCA (IBGE) INPC (IBGE) TR
Setembro | 1993 -0,22% 69,71% -0,31% 69,93% 0,45% 99,15%
QOutubro 1998 0,02% 69,74% 0,11% 70,12% 0,89% 100,92%
Novembro 1998 -0,12% 69,54% -0,18% 69,81% 0,67% 102,28%
Dezembro | 1998 0.33% 70,10% 0.42% 70,53% 0,74% 103,78%
Janeiro | 1999 0,70% 71,29% 0,65% 71,63% 0,52% 104,83%
Feversiro | 1999 1,05% 73,08% 1,09% 73,85% 0,83% 106,53%
Marco 1999 1,10% 74,99% 1,28% 76,07% 1,16% 108,93%
Abril 1999 0,56% 75,97% 0,47% 76,90% 0,61% 110,20%
Maio 1999 0,30% 76,50% 0.05% 76,99% 0,58% 111,41%
Junho 1999 0,19% 76,83% 0.07% 77,11% 0,31% 112,07%
Julho 1999 1,09% 78,76% 0,74% 78,42% 0,29% 112,69%
Agosto 1999 0,56% 79,76% 0,55% 79,41% 0,29% 113,32%
Setembro 1999 0,31% 80,32% 0,39% 80,11% 0,27% 113,90%
Outubro | 1999 1,19% 82,46% 0,96% 81,83% 0,23% 114,38%
Novembro | 1999 0,95% 84,20% 0,94% 83,54% 0,12% 114,64%
Dezembro | 1999 0,60% 85,30% 0,74% 84,90% 0,30% 115,28%
Janeiro 2000 0,62% 86,45% 0,61% 86,03% 0,21% 115,75%
Fevereiro 2000 0,13% 86,69% 0,05% 86,12% 0,23% 116,25%
Margo | 2000 0.22% 87,10% 0,13% 86,36% 0,22% 116,73%
Abril 2000 0.42% 87,89% 0,09% 86,53% 0,13% 117,02%
Maio 2000 0,01% 87,91% -0,05% 86,44% 0,25% 117,56%
Junho 2000 0,23% 88,34% 0,30% 87,00% 0,21% 118,02%
Julho 2000 1,61% 91,37% 1,39% 89,60% 0,15% 118,36%
Agosio | 2000 1,31% 93,88% 1,21% 91,89% 0,20% 118,80%
Setembro | 2000 0,23% 94,33% 0.43% 92,72% 0,10% 119,03%
Outubro 2000 0,14% 94,60% 0,16% 93,03% 0,13% 119,32%
Novembro 2000 0,32% 95,22% 0,29% 93,59% 0,12% 119,58%
Dezembro 2000 0,59% 96,37% 0,55% 94,65% 0,10% 119,80%
Janeiro | 2001 0,57% 97,49% 0.77% 96,15% 0,14% 120,10%
Feversiro | 2001 0,46% 98,40% 0.49% 97,11% 0,04% 120,18%
Marco 2001 0,38% 99,15% 0,48% 98,06% 0,17% 120,56%
Abril 2001 0,58% 100,31% 0,84% 99,72% 0,15% 120,91%
Maio 2001 0,41% 101,13% 0,57% 100,86% 0,18% 121,31%
Junho 2001 0,52% 102,18% 0,60% 102,06% 0,15% 121,63%
Julho 2001 1,33% 104,87% 1,11% 104,31% 0,24% 122,17%
Agosto 2001 0,70% 106,30% 0,79% 105,92% 0,34% 122,94%
Setembro 2001 0,28% 106,88% 0,44% 106,83% 0,16% 123,30%
Outubro 2001 0,83% 108,59% 0,94% 108,77% 0,29% 123,95%
Novembro 2001 0,71% 110,07% 1,29% 111,46% 0,19% 124,38%
Dezembro | 2001 0,65% 111,44% 0,74% 113,03% 0,20% 124,83%
Janeiro 2002 0,52% 112,54% 1,07% 115,31% 0,26% 125,41%
Fevereiro 2002 0,36% 113,31% 0,31% 115,98% 0,12% 125,67%
Margo | 2002 0,60% 114,58% 0.62% 117,31% 0,18% 126,07%
Abril 2002 0,80% 116,30% 0,68% 118,79% 0,24% 126,60%
Maio 2002 0,21% 116,76% 0.09% 118,99% 0,21% 127,08%
Junho 2002 0,42% 117,67% 0,61% 120,32% 0,16% 127,44%
Julho 2002 1,19% 120,26% 1,15% 122,86% 0,27% 128,04%
Agosio | 2002 0,65% 121,69% 0,86% 124,78% 0,25% 128,61%
Setembro | 2002 0,72% 123,28% 0.83% 126,64% 0,20% 129,05%
Outubro | 2002 1,31% 126,21% 151% 130,20% 0,28% 129,69%
Novembro 2002 3,02% 133,04% 3,39% 138,00% 0,26% 130,30%
Dezembro 2002 2,10% 137,93% 2,70% 144,43% 0,36% 131,13%
Janeiro 2003 2,25% 143,29% 2,47% 150,47% 0,49% 132,25%
Fevereiro 2003 1,57% 147,11% 1,46% 154,12% 0,41% 133,21%
Margo | 2003 1,23% 150,15% 131% 157,60% 0,38% 134,09%
Abril 2003 0,97% 152,57% 1,38% 161,16% 0,42% 135,07%
Maio 2003 0,61% 154,11% 0,99% 163,74% 0,47% 136,16%
Junho 2003 -0,15% 153,73% | -0,06% 163,59% 0,42% 137,15%
Julho 2003 0,20% 154,24% 0,04% 163,69% 0,55% 138,44%
Agosio | 2003 0,34% 155,11% 0,18% 164,17% 0.40% 139,41%
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Més | Ano IPCA (IBGE) INPC (IBGE) TR

Setembro 2003 0,78% 157,09% 0,82% 166,33% 0,34% 140,21%
Outubro 2003 0,29% 157,84% 0,39% 167,37% 0,32% 140,98%
Novembro| 2003 | _ 0,34% 158,72% | 0,37% 168,36% 0,18% 141,41%
Dezembro | 2003 0,52% 160,06% | 0,54% 169,81% 0,19% 141,87%
Janeiro | 2004 | 0,76% 162,04% | 0,83% 172,05% 0,13% 142,18%
Fevereiro 2004 0,61% 163,64% 0,39% 173,11% 0,05% 142,29%
Marco 2004 0,47% 164,88% 0,57% 174,67% 0,18% 142,72%
Abril | 2004 | 037% 16586% | 0,41% 175,79% 0,09% 142,93%
Mao | 2004 | 051% 167,21% | 0,40% 176,90% 0,15% 143,31%
dunho | 2004 | 0,71% 16911% | 0,50% 178,28% 0,18% 143,74%
Julho 2004 0,91% 171,56% 0,73% 180,31% 0,20% 144,21%
Agosto 2004 0,69% 173,43% 0,50% 181,71% 0,20% 144,70%
Setembro | 2004 | 0,33% 17433% | 017% 182,19% 0,17% 145,13%
Outubro | 2004 | 0,44% 17554% | 0,17% 182,67% 0,11% 145,40%
Novembro| 2004 0,69% 177,44% 0,44% 183,92% 0,11% 145,68%
Dezembro | 2004 0,86% 179,83% 0,86% 186,36% 0,24% 146,27%
Janeiro 2005 0,58% 181,45% 0,57% 187,99% 0,19% 146,73%
Feverdiro | 2005 | 0,59% 183,11% | 0,44% 189,26% 0,10% 146,97%
Marco | 2005 | 0,61% 184,84% | 0,73% 191,37% 0,26% 147,62%
Abiril 2005 0,87% 187,32% 0,91% 194,02% 0,20% 148,12%
Maio 2005 0,49% 188,73% 0,70% 196,08% 0,25% 148,74%
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ANEXO C - VARIAGCOES MENSAIS DOS PRECOS DOS PRINCIPAIS
INSUMOS QUE COMPOEM OS CUSTOS DO EMPREENDIMENTO
DURANTE O PERIODO ESTUDADO

CUB H8-2N Aco CA -50A @ 12,5mm | Cimento CPE 32 Ceramica esmaltada

Més Ano Mao de Obra (CUB) (CUB) 20x20cm (CUB)
Julho 1994 0,15% 0,00% 0,00% 0,00%
Agosto 1994 -0,04% 0,00% -0,20% 3,02%
Setembro 1994 0,74% -1,79% 1,18% -2,75%
Outubro 1994 1,06% 0,00% 0,00% 7,92%
Novembro 1994 0,92% 0,00% 0,00% 2,62%
Dezembro 1994 -0,11% 0,00% -0,97% 2,90%
Janeiro 1995 2,74% 3,64% 0,78% 2,98%
Fevereiro 1995 0,54% 0,00% 1,95% 7,40%
Marco 1995 4,21% 3,51% 7,25% 3,59%
Abril 1995 0,69% 5,08% 7,30% 2,46%
Maio 1995 34,44% 1,61% 1,16% 0,42%
Junho 1995 1,28% -1,59% -0,66% 0,70%
Julho 1995 0,87% 1,61% -0,17% 1,26%
Agosto 1995 0,05% -3,17% -3,80% 2,20%
Setembro 1995 -0,08% 1,64% -1,72% 1,35%
Outubro 1995 0,23% 0,00% -6,29% 9,71%
Novembro 1995 0,08% 0,00% -4,85% 0,00%
Dezembro 1995 0,32% 1,61% 0,39% 0,85%
Janeiro 1996 -0,18% 1,59% -3,71% -0,12%
Fevereiro 1996 0,00% -3,13% -0,81% 1,93%
Margo 1996 -0,10% -3,23% -2,04% -2,01%
Abril 1996 0,47% 1,67% -1,25% 2,53%
Maio 1996 8,67% -3,28% -0,21% -0,47%
Junho 1996 5,22% -1,69% -1,48% -0,12%
Julho 1996 0,91% 0,00% -0,43% -3,90%
Agosto 1996 -1,65% 3,45% -0,43% 0,25%
Setembro 1996 -0,14% 0,00% -0,87% 2,58%
Outubro 1996 0,22% -5,00% -0,22% 2,39%
Novembro 1996 -0,18% -1,75% 0,22% 1,87%
Dezembro 1996 0,33% 0,00% 8,10% -2,29%
Janeiro 1997 0,04% 0,00% 6,07% -2,70%
Fevereiro 1997 0,14% 3,57% 6,87% 0,72%
Marco 1997 0,05% 1,72% 0,71% -0,12%
Abril 1997 0,00% 0,00% -0,35% -2,40%
Maio 1997 0,07% -3,39% 0,89% 0,61%
Junho 1997 6,00% 0,00% -0,71% 2,20%
Julho 1997 0,55% -3,51% 0,71% -0,24%
Agosto 1997 1,64% 0,00% 0,35% -1,56%
Setembro 1997 0,29% 1,82% 1,41% 1,58%
Outubro 1997 0,33% 1,79% 0,87% 0,60%
Novembro 1997 0,08% 1,75% 2,58% 0,60%
Dezembro 1997 0,00% -1,72% 0,50% 0,12%
Janeiro 1998 -1,02% 1,75% 1,83% -1,30%
Fevereiro 1998 0,35% -1,72% 0,65% -0,84%
Margo 1998 -0,18% -1,75% 1,95% 0,72%
Abril 1998 0,09% 0,00% 0,96% 0,48%
Maio 1998 3,45% 1,79% 3,00% -1,43%
Junho 1998 0,60% 0,00% -0,15% -0,61%
Julho 1998 0,04% 0,00% 0,15% 0,85%
Agosto 1998 0,00% 1,75% 0,46% -0,60%
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CUB H8-2N Aco CA -50A @ 12,5mm | Cimento CPE 32 Ceramica esmaltada

Més Ano Mao de Obra (CUB) (CUuB) 20x20cm (CUB)
Setembro 1998 0,05% 0,00% 0,61% 0,73%
Outubro 1998 0,03% 0,00% -0,46% 2,65%
Novembro 1998 -0,32% 0,00% -0,15% 1,53%
Dezembro 1998 0,03% -1,72% 0,00% -0,23%
Janeiro 1999 1,51% 1,75% 0,46% 1,97%
Fevereiro 1999 -0,18% 1,72% 0,91% -2,05%
Marco 1999 0,17% 6,78% 0,45% 2,09%
Abril 1999 0,05% 1,59% -0,15% 0,46%
Maio 1999 3,13% 3,13% -1,05% -0,91%
Junho 1999 0,44% 0,00% -1,67% -0,11%
Julho 1999 0,03% 0,00% 1,70% -0,23%
Agosto 1999 0,25% 0,00% 7,74% 1,03%
Setembro 1999 0,04% 3,03% 5,49% -3,86%
Outubro 1999 0,24% 2,94% 4,41% -2,24%
Novembro 1999 0,00% 1,43% 3,58% -2,29%
Dezembro 1999 -0,07% 5,63% 5,31% -2,47%
Janeiro 2000 0,10% 2,67% 4,57% -2,66%
Fevereiro 2000 0,04% 1,30% 1,01% 0,65%
Marco 2000 0,25% 1,28% 1,78% 2,07%
Abril 2000 0,24% 1,27% 0,11% 3,04%
Maio 2000 3,82% 2,50% 0,65% 0,12%
Junho 2000 1,16% 0,00% 0,43% 1,72%
Julho 2000 0,55% 1,22% 0,65% 0,48%
Agosto 2000 0,08% 0,00% -0,21% -1,32%
Setembro 2000 0,19% 0,00% 0,00% -0,85%
Outubro 2000 -0,03% 0,00% 1,93% 0,37%
Novembro 2000 0,40% -1,20% 2,32% 1,10%
Dezembro 2000 0,19% 1,22% 3,09% 0,36%
Janeiro 2001 0,00% 1,20% 2,69% -0,84%
Fevereiro 2001 0,16% 0,00% 2,53% -1,34%
Margo 2001 -0,21% 0,00% 1,99% 1,73%
Abril 2001 0,00% -1,19% 0,46% -4,61%
Maio 2001 5,30% 3,61% 1,57% -2,03%
Junho 2001 0,11% 4,65% 3,19% 1,17%
Julho 2001 0,78% 3,33% 2,38% 1,41%
Agosto 2001 0,00% 7,53% 3,36% 2,02%
Setembro 2001 0,28% 2,00% 1,42% -1,24%
Outubro 2001 0,73% 0,98% 2,06% 577%
Novembro 2001 -0,16% 0,97% 1,45% 0,36%
Dezembro 2001 -0,08% 0,96% 2,07% 2,13%
Janeiro 2002 -0,07% 2,86% 1,17% 0,23%
Fevereiro 2002 0,20% 0,00% 0,31% -0,58%
Marco 2002 0,11% 0,00% -0,69% -1,05%
Abril 2002 0,04% 0,93% 0,62% -0,35%
Maio 2002 5,89% 0,00% 1,23% -0,12%
Junho 2002 0,71% 1,83% -1,06% 0,00%
Julho 2002 0,35% 0,90% 0,23% 7,31%
Agosto 2002 0,73% 0,89% 7,49% 0,88%
Setembro 2002 0,61% 2,65% 0,85% 5,45%
Outubro 2002 -0,07% 4,31% 3,31% 5,27%
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CUB H8-2N Aco CA -50A @ 12,5mm | Cimento CPE 32 Cerémica esmaltada

Més Ano Ma&o de Obra (CUB) (CUB) 20x20cm (CUB)
Novembro 2002 -0,01% 11,57% 9,97% -0,79%
Dezembro 2002 0,10% 5,19% 3,54% 1,09%
Janeiro 2003 0,78% 5,63% 3,54% -0,59%
Fevereiro 2003 0,71% 2,00% 0,23% 7,68%
Marco 2003 0,03% 2,61% -0,12% 11,52%
Abril 2003 0,06% 4,46% 1,74% 3,44%
Maio 2003 7,08% 4,88% 1,42% 6,10%
Junho 2003 1,97% 3,49% 0,95% -1,12%
Julho 2003 1,02% 0,56% -0,33% 3,25%
Agosto 2003 3,21% -1,12% -1,34% -0,15%
Setembro 2003 0,51% -2,82% 0,34% -2,86%
Outubro 2003 0,10% -0,58% -0,28% 0,45%
Novembro 2003 0,53% 0,58% -0,51% 0,45%
Dezembro 2003 0,27% 0,58% 0,23% 0,82%
Janeiro 2004 0,15% 0,58% 0,17% 1,78%
Fevereiro 2004 0,06% 0,57% -0,40% -0,73%
Marco 2004 0,11% 0,00% 0,51% 1,10%
Abril 2004 0,03% 3,43% 0,62% 0,00%
Maio 2004 3,31% 1,10% -1,07% -0,51%
Junho 2004 1,53% 4,92% -0,79% -1,09%
Julho 2004 0,25% 2,08% 0,51% 5,38%
Agosto 2004 0,40% 5,61% -0,11% 3,57%
Setembro 2004 0,03% 5,80% 0,97% 3,38%
Outubro 2004 0,00% 5,48% -0,79% -0,13%
Novembro 2004 0,03% 5,19% 0,00% 4,78%
Dezembro 2004 -0,17% 1,23% -1,31% -0,75%
Janeiro 2005 0,06% 3,25% 0,00% -3,34%
Fevereiro 2005 0,00% 0,00% -2,25% -0,26%
Marco 2005 1,32% 0,39% -4,89% -0,91%
Abril 2005 0,40% -1,18% -1,42% 0,53%
Maio 2005 4,87% -0,40% -2,58% -2,03%
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