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RESUMO

O desenvolvimento imobiliario, incluindo loteamentos abertos, desempenha um papel fundamental na
economia de um pais, através da geragao de empregos, investimento e geracao de riqueza, estimulo
ao comércio e servicos locais e expansao urbana planejada. Para que um empreendedor imobiliario
saiba se o projeto em prospeccao é viavel ou ndo, é necessario que se faca uma analise de viabilidade
econdmica-financeira. Para isso, o empreendedor deve utilizar premissas realistas de vendas e de
obras e, de acordo com sua Taxa Minima de Atratividade (TMA), ele conseguira identificar se a Taxa
Interna de Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido (VPL) do projeto em analise fazem sentido ou nao.
O presente artigo tem como objetivo analisar a viabilidade da implantagao de um loteamento aberto em
uma &rea no bairro Vila Itatiaia, em Goiania — GO. Para isso, baseado em premissas, construiu-se uma
viabilidade econémica-financeira do projeto e, através do fluxo de caixa extraido, analisou-se os
principais indicadores financeiros, como Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido (VPL),
que mostram se o projeto é viavel ou néo,. Para o caso analisado, o projeto é viavel ao empreendedor
pelo fato da TIR do projeto ser maior do que a TMA e, por consequéncia, o VPL da operacao é positivo.

Palavra-chave: Desenvolvimento imobiliario; Empreendedor imobiliario; Viabilidade Econdmica-

Financeira; Fluxo de Caixa; Indicadores financeiros.
ABSTRACT

Real estate development, including open subdivisions, plays a fundamental role in a country’'s economy
through job creation, investment, wealth generation, stimulation of local commerce and services, and
planned urban expansion. In order for a real estate entrepreneur to determine whether a prospective
project is viable or not, an analysis of economic and financial feasibility must be conducted. To do this,
the entrepreneur must use realistic sales and construction assumptions and, based on their Minimum
Attractive Rate (MAR), they can identify whether the project's Internal Rate of Return (IRR) and Net
Present Value (NPV) make sense or not. This article aims to analyze the feasibility of implementing an

open subdivision in an area located in the Vila Itatiaia neighborhood, in Goidnia— GO, Brazil. To achieve
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this, an economic and financial feasibility of the project was constructed based on assumptions, and the
extracted cash flow was used to analyze key financial indicators such as the Internal Rate of Return
(IRR) and Net Present Value (NPV), which indicate whether the project is viable or not. In the case
analyzed, the project is viable for the entrepreneur because the project's IRR is higher than the MAR,
and as a result, the NPV of the operation is positive.

Keyword: Real estate development; Real estate entrepreneur; Economic and financial viability; Cash

flow; Financial indicators.

1.INTRODUCAO

Desde os primeiros assentamentos humanos, o estabelecimento de
comunidades organizadas tem sido uma parte intrinseca do desenvolvimento
humano. No entanto, foi com a Revolucao Industrial que as cidades comegcaram a
experimentar um rapido crescimento populacional e uma maior concentracdo de
pessoas em dareas urbanas. Esse fendmeno levou ao surgimento de loteamentos
como uma solugao para a demanda por moradias acessiveis e infraestrutura urbana
adequada.

De acordo com a Lei 6.766, de 19 de dezembro de 1979, em seu artigo 2°,
paragrafo 1°, loteamento é a subdivisdo de uma gleba em lotes destinados a
edificacdo, com abertura de novas vias de circulagdo, de logradouros publicos ou
prolongamento e modificagdo ou ampliacao das vias existentes.

Os loteamentos desempenham um papel crucial na configuracao das areas
urbanas e na dindmica socioecondmica de um pais. O impacto dos loteamentos se da
através da geracédo de empregos em varias etapas do processo de desenvolvimento
imobiliario, desde a concepcao e aprovacao de projetos até a construcdo, venda e
manunten¢ao das unidades habitacionais. Além disso, o desenvolvimento imobiliario
serve como uma importante opc¢ao de investimento, gerando riqueza e estimulando o
mercado financeiro.

Além dos beneficios econémicos, os loteamentos desempenham um papel
fundamental na expansao planejada das areas urbanas, garantindo um uso eficiente
do solo e evitando problemas de desenvolvimento desordenado. Eles também
impulsionam o comércio local, estimulando a criacdo de estabelecimentos comerciais

e servigcos necessarios para atender as demandas das comunidades.



Considerando o contexto histoérico e a importancia dos loteamentos, este
trabalho busca analisar, de forma financeira, se a implantagdo de um loteamento
aberto em uma area é viavel ou ndo. Para isso, & necessario verificar se a matricula
da area e se 0 zoneamento da mesma permite que seja desenvolvido um loteamento
aberto. Caso seja possivel, realiza-se uma pesquisa de mercado, que pode ser feita
tanto com a contratagéo de empresas especializadas ou a partir de verificagoes in loco
com a analise do que os concorrentes estao praticando.

Paralelamente a essa pesquisa, também realiza-se um orgamento paramétrico
para estimativa dos custos de obras do projeto. Com as premissas comerciais e de
obras embasadas, constréi-se uma viabilidade econémica-financeira do projeto para
que seja possivel com que o empreendedor imobiliario tenha em maos os indicadores
financeiros do seu projeto e, a partir da analise desses indicadores, tome decisdes

que possam contribuir para o desenvolvimento do loteamento.

1.1. OBJETIVOS

1.1.1. OBJETIVO GERAL

Estudar e verificar a viabilidade econ6mica e financeira para a implantacdo de um
loteamento residencial na cidade de Goiania-GO e entender, por meio de indicadores
financeiros como Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido (VPL), se o

projeto é viavel ou ndo.

1.1.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos sao:

a) Realizar o estudo de viabilidade econémica-financeira da area;

b) Analisar os indicadores financeiros extraidos do fluxo de caixa;

c) Comparar a Taxa Interna de Retorno (TIR) com a Taxa Minima de Atratividade
(TMA);

d) Analisar como a variagao do prego de venda e do custo de obra impacta na
Taxa Interna de Retorno (TIR);



1.2. JUSTIFICATIVA

O mercado imobilidrio esta inserido em um ambiente competitivo onde o
sucesso e continuidade dos empreendimentos esta diretamente relacionado a
pesquisa baseada em dados quantitativos e qualitativos, orientando a tomada de
decisdo dos empreendedores e subsidiando seu posicionamento estratégico. Essas
posicoes estratégicas fornecem aos empreendedores acdes para alcancar
oportunidades que sejam de seu interesse, levando em consideragéao as influéncias
do mercado. (BALARINE, 2004 apud MINTZBERG, 2001).

Lapponi (2007) ressalta que, em um ambiente como o da construc¢ao civil, os
interesses dos investidores tendem a se perder e, nesse ramo de negdcios, é
fundamental lancar novos produtos que proporcionem vantagem competitiva
econbmica em relacdo aos demais e buscar se manter a frente do mercado.
Hirschfeld (2000) acrecenta que, no mundo dos investimentos e negdcios, tomar
decises com base apenas em experiéncias passadas ou nos chamados sentimentos
do investidor é indesejavel e requer subsidios para apoiar essas decisées. Ambos 0s
autores concluem dizendo que as oportunidades de execucao sao infinitas e que a
persisténcia em rastrear, pesquisar e avaliar cada oportunidade é o que os diferencia

da concorréncia.

Hirschfeld (2000) completa afirmando que todo profissional do ramo da
engenharia deveria ser preparado para as decisdes econémicas, buscando sempre a
maxima eficiéncia econdbmica, e como consequéncia disso, a maxima eficiéncia

técnica.

Neste sentido, o intuito, ao término do presente trabalho, foi avaliar se, de
acordo com as premissas base, o empreendimento imobiliario em questao é viavel ou

nao e como que o preco de venda e o custo de obra podem impactar tal resultado.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

Segundo Borges (2013), o estudo de viabilidade econémico-financeira é a
parte final do plano e é realizado quando o investimento em um novo projeto é
direcionado. A avaliagdo de viabilidade € medida em indicadores econémicos e nos

riscos e incertezas associados a um determinado projeto.

A ideia € que a realizagcdo de um estudo de viabilidade econémica auxilia os
investidores a selecionar os projetos que se mostrem interessantes, dando suporte a
decisdao quanto a aprovacao ou rejeicao. Para a realizacdo de um bom estudo de
viabilidade, conhecimentos na area econémica sdo necessarios para que o estudo
seja coerente, exaltando a importancia de ferramentas como o fluxo de caixa, métodos

da engenharia econémica e indicadores econémicos (PRATES,2017).

Neste sentido, a realizacdao de um estudo de viabilidade econémico-financeiro
associada a correta escolha dos indicadores econbémicos fornece informacoes

relevantes ao investidor quanto a viabilidade do projeto.

Na construcéo civil, os produtos ao final do processo podem ser definidos como
grandes, pesados e caros (HILLEBRANDT, 1985). Com alto investimento de capital,
alto risco e, sobretudo, longo tempo até o produto final, € importante usar um método
que traduza a incerteza de um investimento em numeros e indicadores faceis de
entender, facilitando a tomada de decisdo e sempre buscando sempre alternativas e

cenarios que maximizem oportunidades e minimizem riscos. (BALARINE, 1997).

2.2ETAPAS DO DESENVOLVIMENTO DE LOTEAMENTOS ABERTOS

O parcelamento do solo, por se tratar de um ramo da construcao civil, fica
sujeito a estudos quanto sua viabilidade, e ndo apenas econémica, mas também legal,
ambiental e urbanistica. (AMADEI, 2014).



Amadei (2014) também apontou que as atividades de distribuicdo de terras
vao além dos estudos econémicos e financeiros, e 0 conhecimento das leis vigentes,
que muitas vezes podem levar a conflitos, exige que especialistas relevantes tenham
conhecimentos além do campo econdémico. O autor divide o processo de execucao

de todas as etapas de montagem da embalagem em 5 etapas, conforme a seguir:

a) Aspectos gerais da gleba, estudos de viabilidade: O autor define que, antes de
qualquer estudo de viabilidade a ser desenvolvido, € necessario o reconhecimento
minucioso da gleba para seu reconhecimento e da avaliagdo de seu entorno,
contemplando itens como topografia, elementos como rios e lagos, equipamentos
publicos e comunitarios existentes no local. Posteriormente, deve-se realizar os

estudos de viabilidade;

b) Desenvolvimento de projetos e aprovagdes: apos o reconhecimento da gleba e
estudos acerca de sua viabilidade, deve-se utilizar as informacdes levantadas na fase
de pesquisa e posteriormente realizar o desenvolvimento dos projetos. Elaborados os
projetos, inicia-se o processo de aprovacao dos projetos nos 6rgaos publicos

municipais, estaduais e federais;

c) Registro imobiliario do parcelamento: apds a aprovagdo dos projetos, deve-se
registrar os lotes desmembrados da gleba, a fim de regularizar os lotes para

comercializagao;

d) Implantacao e vendas do empreendimento: com o projeto do loteamento aprovado
pela Prefeitura Municipal, estard autorizada a implantacdo da infraestrutura do
loteamento. O autor ressalta que, para o inicio da implantacdo da infraestrutura, o
servico de Registro de Imdveis nao precisa estar concluido, apenas quando tal item
for exigido pela Prefeitura. Afirma, ainda, que ndo €& aconselhavel o inicio da
implantacédo antes do registro devido ao fato que a gleba pode estar impugnada
judicialmente devido a tramites anteriores. Quanto as vendas dos lotes, o autor afirma
que devem ser feitas apds o registro dos lotes, evitando problemas juridicos;

e) Administracdo do empreendimento: o autor define como administragdo do
empreendimento como sendo a esfera juridica, ou seja, atentar-se a todos os
documentos utilizados em todo o processo, como contratos com empreiteiros,

contratos de venda de lotes, servigo de atendimento ao cliente (SAC), etc.



Na pesquisa econémica, Amadei (2014) argumentou que calculos empiricos ou
avaliagbes baseadas em experiéncias passadas ndo sao mais aceitaveis. As
investigacOes devem ser conduzidas para garantir que os custos sejam consistentes
com a realidade atual, a distribuicdo dos recursos disponiveis ao longo da vida do
projeto seja determinada pelo plano e o cronograma do projeto e a disponibilidade de
recursos dentro do projeto seja confirmada.

Cozac (2014) afirma que é muito importante fazer uma analise preliminar do
terreno a ser investido, pardmetro que afeta diretamente os custos e gastos que
compdem um projeto. Além disso, Amadei (2014) afirma que essa analise preliminar
permitird uma pesquisa mais detalhada e aprofundada, pois a ordem do projeto pode
ser diagnosticada.

2.3 ELEMENTOS BASICOS E INDICADORES FINANCEIROS DE UM ESTUDO DE
VIABILIDADE

Cozac (2014) destaca cinco elementos considerados essenciais para a
execucdo de um estudo de viabilidade econémico-financeiro de uma oportunidade.
Sao eles: as receitas (ativos), os custos e despesas (passivos), o cronograma, o fluxo
de caixae os indicadores econdmicos-financeiros. As receitas se referem a todas as
projecoes comerciais do empreendimento, como velocidade de vendas, tabela de
vendas e preco de venda dos lotes. Os custos se referem aos custos de aprovacao,
obras e terreno. As despesas se referem a taxa de administracdo e gestdo do
empreendimento, despesas de marketing, comissdo e impostos fiscais. Os
cronogramas se referem aos prazos estimados para aprovacdo, langamento
comercial, inicio das obras. O fluxo de caixa demonstra todas as receitas, custos e
despesas projetados desde o inicio até o final da vida de um empreendimento
imobiliario e, a partir dele, se extrai os indicadores econdmicos-financeiros.

Segundo Hirschfeld (2000), as entradas e saidas de capitais, além das
condi¢gdes, devem ser avaliadas com alto grau de realismo para melhor analisar as
probabilidades estudadas. Com base nessas consideragdes, as entradas e saidas
sdo comparadas com 0s cronogramas para analisar os resultados disponiveis para o

desempenho do projeto no periodo de andlise.



Samanez (2009) acredita que considerar as saidas e entradas de caixa fornece
uma base para os investidores analisarem a rentabilidade e a viabilidade econémica
de um projeto. O fluxo de caixa também representa a receita econémica gerada
durante a vida de um projeto, que é utilizada como uma ferramenta importante na
aplicagdo de indices econdmicos, permitindo que os investidores obtenham

informacgdes e, assim, embasem a tomada de decisdes de investimento.

Os principais indicadores econdmicos e financeiros utilizados para analise de

projetos sao:

1. Taxa Minima de Atratividade — TMA: Cozac (2014) define TMA como uma
proporcao conhecida de outros investimentos/projetos usada para comparar com
proporcoes encontradas em estudos de viabilidade. Segundo Assaf Neto (1992), “na
selecdo de investimento, é necessaria a definicdo prévia da taxa de retorno exigida,
isto é, a taxa de atratividade econdmica do projeto. Ao se trabalhar com métodos de
fluxo de caixa descontado, a taxa de atratividade constitui-se no parametro de
avaliacdo dos projetos, a meta econdmia minima a ser alcangada”. Assim sendo,
quando um empreendedor deseja investir em um ativo imobiliario, ele espera que a
rentabilidade desse projeto seja maior do que os rendimentos de investimentos mais
seguros, como por exemplo a Taxa Selic (taxa basica de juros da economia);

2. Valor presente liquido (VPL) — Segundo Samanez (2009), o valor presente
liquido representa o impacto futuro nos fluxos de caixa calculado como o valor

presente associado a uma alternativa de investimento.

Samanez (2009) também afirma que avalia o valor presente dos investimentos
e produtos gerados durante a vida util do projeto em anélise e busca alternativas para
investidores que oferecam retornos superiores em relagdo ao valor investido.
Samanez (2009) utiliza o método VPL em todo o processo de avaliagcéo, pelo qual o
valor é ajustado por um fator, que se chama taxa de desconto, onde valores futuros
séo simultaneamente calculados a partir dos fluxos de caixa.

Hirschfeld (2000) concorda com outros autores quando afirma que o objetivo
desse método é determinar a magnitude desse valor, ou valor presente, com base nas
receitas e despesas dos fluxos de caixa. Este valor € tomado como o valor inicial para
o estudo para determinar se resulta em um valor presente positivo ou negativo. Isso
reforca a no¢do de que o VPL (Valor Presente Liquido) € a soma algébrica de todas



as receitas e custos associados a n periodos. Essas tendéncias sdo ajustadas de
acordo com a TMA, também conhecida como taxa de desconto. O VPL pode ser
encontrado a partir da férmula descrita na Equacéo 1:

_wn _ F¢
VPL= J=1(1+TMA)

onde:

a) VPL é o valor presente liquido.

b) FC é o fluxo de caixa no periodo j.

C) j € o periodo de cada fluxo de caixa;
d) TMA é a Taxa Minima de Atratividade.

Com base nos achados, o VPL é comparado ao valor de referéncia original e
segundo Lapponi (2007) deve ser avaliado como:

a) Se VPL > 0, entdo a Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto é maior do que a
TMA (Taxa Minima de Atratividade). Logo, o projeto é viavel;

b) No entanto, se VPL < 0, a Taxa Interna de Retorno (TIR) é menor do que a Taxa
Minima de Atratividade (TMA) e, portanto, o projeto nao é viavel. .

Ao considerar as informagdes sobre VPL, Lapponi (2007) considera o fluxo de
caixa total de um investimento, o valor do dinheiro no tempo, a taxa de juros exigida e

0 risco e, principalmente, o valor do investimento.

3. Taxa interna de retorno — TIR: Hirschfeld (2000) afirma que o objetivo
primordial de qualquer investimento é obter um retorno financeiro superior ao valor
investido. Os autores definem a Taxa Interna de Retorno (TIR) como a taxa
encontrada ao considerar um resultado de VPL igual a zero, conforme mostra a Figura
01. Isso significa que a receita total e o custo s&o iguais, concordando com Samanez
(2009) que apresentou a definigdo de TIR no grafico mostrando que a TIR é definida
quando o polinémio VPL é zero.



Figura 01: VPL x Taxa de Desconto
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Fonte: Samanez (2009).

Lapponi (2007) acredita que o método da TIR tem vantagens por ser mais facil
de entender ao comunicar e considerar o fluxo de caixa integral, o valor do dinheiro

no tempo.

2.4. AVALIACAO EM DIFERENTES CENARIOS EM ESTUDOS DE VIABILIDADE

Devido ao fato de que o estudo de viabilidade econémico-financeira € realizado
baseado em estimativas, Lapponi (2007) afirma que a decisdo em que o0
empreendedor se baseia deve ser sustentada por variagdes nos dados analisados no
estudo, variacdes essas relacionadas com a incerteza no projeto, causadas pelas
diferengas entre o estimado no custo inicial e o retorno. Para essas variagoes, o autor

afirma que a analise deve ser feita entre os limites pessimista e otimista.

Segundo Lima Junior (1998), a pesquisa é realizada de acordo com cenarios
de referéncia definidos pelos planejadores com base em hipdteses sobre o
comportamento experimentado em oportunidades passadas, empresas semelhantes
ou negociacao de arbitragem pura. A qualidade da entrada de informacdes no estudo
esta diretamente relacionada ao comportamento do modelo matematico e do
conjunto de cenarios de referéncia. Como os cenarios de referéncia podem mudar
além do controle do empreendedor devido ao ambiente em que o projeto esta

implantado, utilizamos variantes de cenarios com base nos limites pessimista e



otimista dados por Lapponi (2009), prevé mudancas de comportamento e ajuda os
empreendedores a tomar decisbes quando as situagbes mostram mudangas

favoraveis e desfavoraveis em relacado ao cenario de referéncia.

3. METODOLOGIA

Definido o enfoque do estudo, que busca trazer seguranca na hora de decidir
pela execugdo do empreendimento, bem como a revisdo bibliografica, buscando
entender e familiarizar-se com a teoria que rege um estudo de viabilidade econdmica,
foi definida uma linha de acao, e entdo a metodologia empregada.

3.1CARACTERIZACAO DO LOCAL DE ESTUDO

A gleba onde foi realizado o estudo situa-se no bairro Vila Itatiaia, na cidade de
Goiania, estado de Goias. A gleba tem facil acesso nas proximidade da Universidade
Federal de Goias Campus Samanbaia. A gleba selecionada para o estudo possui
area total de 377.165m2, como € apresentado na Figura 02 a seguir:

Figura 02: Localidade do loteamento

Fonte: Google Earth (2023)



3.2DEFINICAO DAS PREMISSAS COMERCIAIS

Todo empreendimento imobilidrio tem suas receitas. Essas receitas sdo obtidas
pelas vendas dos seus ativos (unidades habitacionais). A definicdo dos ativos do
empreendimento se dao a partir da venda e da precificagdo dos lotes.

A partir da contratagcao de projetistas e levando em consideracao estudos
topograficos, sondagem do solo e o préprio Plano Diretor da cidade, consegue-se
determinar qual o percentual de aproveitamento da area total, ou seja, quanto da area
total pode ser loteada. Como, para esse estudo de caso, ndo foram feitos esses
estudos, foi utilizado um levantamento considerando o banco de dados de uma
empresa que atua no ramo. Esse levantamento demonstra que, em meédia, o
percentual de aproveitamento da area total para loteamentos abertos gira em torno de
45 a 55%. Com isso, foi considerado, para esse estudo, um aproveitamento de 50%
da area total. Logo, 188.582,50m2 é o tamanho da area que pode ser loteada.
Conceitualmente, essa é a Area Liquida Vendavel (ALV) do empreendimento.

Confrontando a ALV do empreendimento com o Plano Diretor de Goiania, que
define o tamanho de lote minimo de 270mz2, tem-se um total de 698 lotes possiveis de

serem executados no empreendimento.

Apos a definicdo da quantidade de lotes a serem implantados, € necessario
entender em quanto tempo esses lotes serdo vendidos (velocidade de vendas), qual
a forma de pagamento com que o cliente final podera adquirir seu lote (tabela de
vendas) e por quanto o lote sera vendido (preco de venda do lote).

Para isso, faz-se uma pesquisa de mercado com produtos semelhantes na
regidao. O empreendedor tem a opcao de contratar uma empresa especializada nesse
tipo de pesquisa. No caso do estudo deste trabalho, foi feito um levantamento a partir
de ligacbes realizadas para corretores que trabalham com esse tipo de produto e foi
levantado informacgdes a respeito dos concorrentes, conforme Anexo | . A localizacao
dos concorrentes esta indicada na Figura 03.



Figura 03: Localidade dos concorrentes
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Fonte: Google Earth (2023)

A partir dessa analise de concorréncia e pegando como referéncia a velocidade de
vendas, tabelas de vendas e preco dos lotes dos concorrentes levantados, definiu-se,
de maneira conservadora, que os 698 lotes serao vendidos em uma curva de vendas
de 18 meses (conforme anexo Il) em uma tabela PRICE 0,50%a.m. + IPCA com 5%
de entrada e o saldo devedor em 180 meses. Os lotes serdo vendidos a R$ 500,00/m2,
ou seja, um preco de venda de R$ 135.000,00. Com isso, a parcela do cliente final é
de R$ 1.082,25. Além disso, o Valor Geral de Vendas (VGV) do empreendimento é de
R$ 94.230.000,00.

3.3DEFINICAO DAS PREMISSAS DE CUSTOS E DESPESAS

Além das receitas (ativos), todo empreendimento imobilidrio também tem seus
passivos (custos e despesas). Os custos sdo representados pelos custos de
aprovacao, custos de obras e custos do terreno. As despesas sao representadas pela
taxa de administracdo e gestao do empreendimento, marketing, comissao e impostos



fiscais.

Para esse estudo, foram definidos os seguintes custos e despesas:

Custos de aprovacao: Com base na base de dados da empresa do ramo
mencionada, o custo de aprovagao gira em torno de 1 a 2% do VGV. Para esse estudo
de caso, foi considerado uma verba de 2% do VGV referentes a custos de aprovacao,
ou seja, R$ 1.884.600,00. Também, foi projetada uma curva de aprovacédo de 36
meses, ou seja, 3 anos para término da aprovacgao (premissa pautada também no
banco de dados da empresa mencionada);

Custo de obras: Como nao tem projeto urbanistico aprovado, foi feito um orcamento
de obras parameétrico. Para isso, um engenheiro orgamentista auxiliou a execucao
desse orcamento paramétrico, levantando os quantitativos e composi¢des estimadas
para o projeto em estudo (conforme Anexo lll). Nesse orcamento paramétrico,
chegou-se em um custo de obras de R$ 117,60/m2. Entretanto, para fins
conservadores de viabiidade e sabendo que o custo de obra impacta
significativamente nos resultados, considerou-se um custo de obras de R$ 120,00/mz=.
E importante ressaltar que esse custo é por m2de ALV (Area Liquida Vendéavel). Como
sdo 188.582,50m2 de ALV, o custo raso de obras é de R$ 22.629.900,00. Foi
projetado, também, uma curva de obras de 24 meses, respeitando o limite legal e
comportando com o tamanho da operacdo. Ja o custo total é de R$ 23.632.884,00,
visto que existe um custo também de poés-obras (apds finalizacdo das obras do
empreendimento, o empreendedor tem que fazer a manutengdo do empreendimento
por mais 5 anos, antes de entrega-lo de fato para a Prefeitura. Essa manutencao do
empreendimento € chamada de po6s-obras, que tem um custo estimado em 4,50% do
custo raso de obras (esse percentual foi obtido com base no banco de dados da

empresa ja mencionada);

Custos de terreno: Em grande parte dos empreendimentos imobilidrios, as
loteadoras e incorporadoras fazem uma negociacdo com o proprietario da area.
Existem varias formas e modelos de negociacdo no mercado, mas, para esse estudo,
foi considerado um modelo de permuta financeira, ou seja, o proprietario da area é
sécio do empreendimento e, de acordo com o percentual negociado, recebe



mensalmente sua participacdo de acordo com o desempenho e com as vendas do
empreendimento. Nesse estudo, foi considerado uma permuta financeira de 30% para
o proprietario da area, ou seja, de todas as receitas que entram na conta bancaria do
empreendimento, 30% é destinado para o proprietario da area;

Despesas de taxa de administracao: Para fazer a gestdo de um empreendimento
imobiliario, as loteadoras e incorporadoras contratam empresas para fazer toda a
parte de gestao da carteira de recebiveis, cobranca e renegociacdo com os clientes,
secretaria de vendas, entre outros servicos. Por ser uma taxa comum de mercado,
levantou-se que essas empresas cobram de 5 a 10% do recebimento bruto para
realizar esses servicos. Para esse estudo, foi considerado uma taxa de 7% sob o

recebimento bruto;

Despesas de comissao: Para fazer toda a parte de vendas e coordenagao comercial,
contrata-se imobiliarias locais. Essas imobiliarias, por também ser uma pratica de
mercado, cobram 5% sobre o VGV vendido, taxa que também foi projetada para esse

estudo;

Despesas de marketing: Caso a imobilidria contratada para fazer as vendas nao
tenha uma equipe de marketing, também é contratada uma empresa de marketing
para ser responsavel por toda a parte referente a estratégia de vendas, panfletagem,
stand de vendas, branding e todas as acdes referentes a marketing. Normalmente,
também por ser uma premissa de mercado, as empresas que fazem esse servico
cobram de 1,50 a 2% sobre o VGV. Para esse estudo, foi considerado 2% de verba

de marketing;

Despesas de impostos fiscais: Assim como qualquer outra empresa, 0
empreendimento também deve pagar impostos sobre toda e qualquer receita. Esses
impostos, como IRPJ (Imposto sobre Renda das Pessoas Juridicas), CSLL
(Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido), Pis (Programa de Integracao Social),
Cofins (Contribbuicdo para o Financiamento da Seguridade Social) e AIR (Adicional
de Imposto de Renda), totalizam 6,73% do recebimento bruto, que foi considerado no
estudo.



4. RESULTRADOS E DISCUSSOES

Apoés verificagdo de todas as premissas e variaveis que compdem um estudo
de viabilidade econdmico-financeiro, tais premissas foram inseridas em um software
de viabilidade que foi desenvolvido pela propria empresa loteadora mencionada.
Automaticamente, o software gera uma planilha de Excel com todo o fluxo de caixa
do empreendimento, contendo todas as linhas de entradas e saidas do inicio do
empreendimento até o fim da sua vida.

A partir das mais de 260 linhas e mais de 21 mil células de Excel, é possivel
extrair o0s indicadores econdmicos-financeiros que irdo determinar se,
financeiramente, o projeto € viavel ou nado. Para esse trabalho, os principais
indicadores utilizados foram a Taxa Interna de Retorno (TIR) e Valor Presente Liquido
(VPL).

Considerando as premissas informadas, a TIR do empreendimento € de
1,31%a.m. ou 16,95%a.a. Isoladamente, a TIR de um projeto ndo mostra se o projeto
é viavel ou ndo. E necessario comparar esse valor com a TMA (Taxa Minima de
Atratividade). Se for considerado como TMA a Taxa Selic de hoje (13,75%a.a), o
projeto é viavel. No caso desse estudo, a TMA considerada foi de 1,26%a.m. Logo, o
projeto também é viavel.

Como TIR e VPL séo correlacionados e como a TIR € maior que a TMA,
naturalmente o VPL da operacao é positivo. No caso do estudo, o VPL é de R$
557.448,00, o que também € um indicador de que o projeto é viavel. Os indicadores
financeiros obtidos das premissas base estdo demonstrados na Tabela 01, a seguir:

Tabela 01: Indicadores financeiros — Cenario Base

Cenario Base
Velocidade de vendas 18 meses
TIR a.m (%) 1,31%
TIR a.a (%) 16,95%
Payback projeto (1,26% a.m) 115 meses
VPL(16,21% a.a) RS 557.488,00
Resultado Acumulado RS 50.611.548,00
Exposicdo -R5 23.751.356,00
RS/ m? RS 500,00

Fonte: Software de viabilidade



Entretanto, para maior conforto e seguranca do empreendedor imobiliario, além
do cenario base, ele também deve analisar qual o efeito que a variacao das premissas
projetadas pode gerar na sua rentabilidade final do projeto. Para esse estudo, foram
feitos 8 cenarios de sensibilidade, sendo 4 cendrios variando uma premissa e 4
cenarios variando outra premissa.

Como o maior impacto de resultados é baseado nos precos de venda dos lotes
e no custo de obras do empreendimento, foi feito os cenarios alterando essas duas
premissas. Para cada uma das premissas, foi realizado um cendario mais otimista,
otimista, pessimista e mais pessimista.

No caso do preco de venda, o cenario mais otimista considera um acréscimo
de 10% do preco de venda base (R$ 500,00/m2). O cenario otimista considera um
acréscimo de 5% do pregco de venda base. O cenario pessimista considera um
desconto de 5% do preco de venda base e 0 cenario mais pessimista considera um
desconto de 10% do preco de venda base.

Variando o preco de vendas, tem-se 0s seguintes cenarios apontados na
Tabela 02:

Tabela 02: Andlise de cenarios variando prego de venda

Otimista + Otimista Base Pessimista Pessimista +
Preco de Venda — . - - -
Cendrio 1 Cendrio 2 Cendrio 3 Cenario 4 Cenario 5
Velocidade de vendas 18 meses 18 meses 18 meses 18 meses 18 meses
TIR a.m (%) 1,46% 1,39% 1.31% 1.24% 1.16%
TIR a.a (%) 18,95% 17,96% 16,95% 15,92% 14,86%
Payback projeto (1,26% a.m) 109 meses 112 meses 115 meses 118 meses 122 meses

VPL (16.21% a.a)

R3§ 2.109.608.00

R¥§ 1.333.528.00

R§ 557.488.00

R 218.659.00

-R§ 995.042.00

Resultado Acumulado

R% 55.392.424,00

RE 54.501.986.00

R% 50.611.548.00

RE 46.720.610.00

R3 42.829.672.00

Exposicdo

-R$ 23.589.600.00

-R$ 23.670.478.00

-R% 23.751.356.00

-R% 23.632.234.00

R 23.913.612.00

R$ / m*

R§ 550,00

RE 525,00

R3 500,00

R% 475,00

R% 450,00

Fonte: Software de viabilidade

Ja para os custos de obras, o cenario mais otimista considera uma economia
de 10% em relagcdo ao custo de obra base (R$ 120,00/m2). O cendrio otimista
considera uma economia de 5% em relacdo ao custo de obra base. O cenario
pessimista considera um aumento do custo de obra em 5% e o mais pessimista, 10%
de aumento em relacédo ao custo de obra base.

Variando o custo de obras, tem-se 0s seguintes cenarios apontados na Tabela



03:

Tabela 03: Analise de cenarios variando custo de obras

Otimista + Otimista Base Pessimista Pessimista +
Custo de Obra - - - - -
Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4 Cenario 5
Velocidade de obras 24 meses 24 meses 24 meses 24 meses 24 meses
TIR a.m (%) 1,44% 1,38% 1,31% 1,25% 1,20%
TIR a.a (%) 18,79% 17,84% 16,95% 16,12% 15,33%
Payback projeto (1.26% a.m) 110 meses 112 meses 115 meses 117 meses 120 meses
VPL (16,21% a.a) R$ 1.821.337,00 R$ 1.189.393,00 R$ 557.488,00 -R$ 74.496,00 -R5 706.440.00
Resultado Acumulado R§ 52 974 837,00 R$ 51.793.193,00 R$ 50.611.548,00 R$ 49.429.904,00 RE 48.248 260,00
Exposicdo -R$ 2151429800 | -R$ 2263282700 | -R$23751.356,00 | -R$ 24 B69.886.00 | -R$ 25.988.415,00
Custo (obras) R5 108,00 R 114,00 R$ 120,00 R$ 126,00 R 132,00

Fonte: Software de viabilidade

Pela analise das tabelas, percebe-se que o maior impacto nos resultados é
gerado a partir da variagéo do preco de vendas dos lotes, visto que a maior e menor
Taxa Interna de Retorno (TIR), bem como o maior e menor Valor Presente Liquido
(VPL) se encontram nos cenarios mais otimista e mais pessimista, respectivamente,
quando se varia o preco de vendas.

Caso, por algum motivo, a projecdo do preco de venda de R$ 500,00 seja
incorreta e os lotes sejam vendidos a R$ 450,00/m2, a TIR do projeto é de 1,16%a.m.,
ou seja, abaixo da TMA de 1,26%a.m. e, por consequéncia, o VPL do projeto é
negativo de R$ -995.042, o que mostra que o projeto nao é viavel. Caso o preco de
venda seja de R$ 550,00/m2, o projeto fica com nimeros mais confortaveis para o
empreendedor, com uma TIR de 1,46%a.m. e um VPL positivo de R$ 2.109.608,00.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O desafio do loteador e empreendedor imobiliario € muito grande. Além do lado
social, o desenvolvimento imobilidrio também deve ser pautado e pensado para que
o empreendedor obtenha lucros e, consequentemente, realize mais projetos e impacte

mais familias e pessoas.

Para que o empreendedor tenha confianca e verifique se o projeto imobiliario é
viavel ou nao, realize-se um estudo de viabilidade econdmico-financeiro. Para esse
estudo, é necessario fazer um embasamento de premissas e variaveis para que o



estudo se aproxime ao maximo da realidade futura do projeto.

Dessa viabilidade, extrai-se indicadores econdmicos-financeiros que
contribuem para a tomada de decisdo dos empreendedores. De acordo com as
premissas utilizadas, o projeto em estudo é viavel para o empreendedor. O seu capital
investido é rentabilizado a uma taxa de 1,31%a.m. e, como a TMA é de 1,26%a.m., 0
VPL da operacao é positivo.
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ANEXO | — ANALISE DE CONCORRENCIA

EMPREENDIMENTO QUANT.LOTES | ESTOQUE |% ESTOQUE| AREAM: DATADO VALORLOTERS |  VALOR/M®  |TABELA |  %PRICE | %GRADIENTE
LANCAMENTO
Nosso Empreendimento 698 68 0% | X RS 135.000,00 | R 50000 | PRICE | 050% 0,00%
Residencial Bela Goiania 300 150 1% m 2J06/014 | RS 174.000,00 | RS 6| PRICE | 0,00% 0,50%
Village Campos Verder 75 24 30% m 10/05/2016 | RS 172.000,00 | RS BI04 | PRICE | 060% 0,00%
Fonte das Aguas 1 20 5 % 30 08/04/2011 | RS 110.000,00 | RS 30556 | PRICE | 0,60% 0,00%
Fonte das Aguas 2 156 18 % 360 08/04/2011 | RS 135.000,00 | RS 375,00 PRICE | 0,60% 0,00%
EMPREENDIMENTO ENTRADA PARCELAS
% VALOR | QUANT.| % TOTAL | PARCELAINICIAL| PARCELAFINAL | QUANT. | Base Sal. Cliente
Nosso Empreendimento 50% | RS 675000 1 | 9500% | RS 128.25000 | R$1082,25 RS 1.082,25 180 | R$3.4674
Residencial Bela Goiania 30% |[RS 522000| 2 | 97,00% |RS 168.780,00 | RS703,25 RS2.327,90 40 | R$6.983,70
Village Campos Verder 50% | RS 8.60000| 2 | 95,00% | RS 163.40000 | R$1.487,02 RS 1.487,02 180 | R$4.461,05
Fonte das Aguas 1 4,0% | RS 440000 2 | 96,00% | RS 105.600,00| R$83144 RS 831,44 40 | R$2.494,32
Fonte das Aguas 2 40% | RS 540000 2 | 96,00% | RS 129.600,00| R$1.02040 RS 1.020,40 40 | R$3.061,21

ANEXO Il - CURVA DE VENDAS DE 18 MESES

18 meses
1 30.00%
2 12,00%
3 8.00%
4 g.00%
5 5.00%
B 5.00%
T 4.00%
8 4.00%
g 4.00%
10 4.00%
11 3.00%
12 3.00%
13 3,00%
14 2.00%
14 2.00%
16 2.00%
17 2.00%
18 2.00%

ANEXO Il - ORCAMENTO PARAMETRICO DE OBRAS



= CUSTO
ITEM DISCRIMINACAD UNIDADE QUANTIDADE UNITARID TOTAL
1 |LOTEAMENTO
1.1 |TERRAPLENAGEM E CONTENCOES
1.1.1 |LIMPEZA DA CAMADA VEGETAL m 188.582 50 RS 0,25 | RS 47.212.98
1.1.2 |CARGA LIMPEZA m* 37.716,50 RE 574 | RS 216.519 46
Nivel Terraplenagem 1 0,50
1.1.3 |ESCAVACAD E TRANSPORTE m* 94.281,25 RE 321 | RS 868.737,97
1.1.4 |COMPACTACAO DE ATERRO m* &0.147,58 RE 875 | RS 700.55274
CUSTO POR AREA DE PAVIMENTO m* 77.004,52 RS 23,81 1.833.423,12
1.2 |PAVIMENTACAOD
PREFPARC E MELHORIA DE SUBLEMO - 100% cac c c
1.21 PROCTOR NORMAL m* 87.785,15 RE 507 | RS 444 545 25
1.2.2 |SUB-BASE EST. GRAN. PROCT INTERM m 10.534,22 RE 2385 | RS 251.180,83
BASE EST. GRAN. PROCT INTERM COM BICA R
123 CORRIDA m* 1316777 RE 2410 | RS 317.355,52
Compisgiio da Base CASCALHO POSTO EM OBRA
1.2.4 m* 30.812,59 RE 1943 | RS 588.617,92
Revestimento REVESTIMENTO CBUQ 3 cm
1.2.5 |IMPRIMADURA IMPERMEABILIZANTE me 77.004,52 RS 3,00 | RS 615.8965,09
1.2.6 |IMPRIMADURA LIGANTE me 77.004,52 RS 287 | RS 22087308
1.2.7 [REVESTIMENTO CBUQ 3 cm me 77.004,52 RS 50,90 | RS 3.919.551 65
CUSTO POR AREA DE PAVIMENTO m* 77.004,52 6.368.434,35
Continua
ITEM DISCRIMINAGAQ UNIDADE QUANTIDADE LUSTO TOTAL
& UNITARIO
1.3 |SISTEMA DE DRENAGEM DE AGUAS PLUVIAIS
1.3.1 |SISTEMA DE DRENAGEM DE AGUAS PLUVIAIS m 77.004,52 RS 4506 | RS 3.470.15225
CUSTO POR AREA DE PAVIMENTO m 77.004,562 RS 45,06 3.470.152,25
1.4 SISTEMA DE ABASTECIMENTO DE AGUA
! POTAVEL
1.4.1 |Redes distrivicio de agua m 18.801,18 RE 60,08 | RS 1.188.766 48
1.4.2 |Reservatorio VB 1,00 RE 713.181,50 | RS 713.181,50
1.43 |Pocos VB RE 200.28583 | RS -
1.4.4 [EEAT VB 1,00 RS 15021422 | RS 150.214.22
1.4.5 |Adutora de agua M 200,00 RE 200,25 | RS 40.057,13
CUSTO POR AREA DE PAVIMENTO m 77.004,52 RS 27,18 2.093.229,33
1.5 |SISTEMA DE ESGOTO SANITARIO [ sim [ Héeo FALSO FALSO
1.5.1 |Redes de coleta de esgoto m 17.601,03 RE 12017 2115.140 42
1.5.2 |Estacdo Elevatoria de Esgoto unid 0,00 RS §00.256,20 -
1.5.3 |Linha de Recalque m 0,00 RS 200,25 -
1.5.4 |Emissario m 500,00 RE 200,25 10014281
1.5.5 |Melhoria no sistema existente { Considerar valor pa Vi RS - -
1.5.6 |ETE VB RS 6598.996 85 -
CUSTO POR AREA DE PAVIMENTO m 77.004,52 RS 28,77 2.215.283,24
1.6 [GUIAS E SARJETA COMCRETO GUIA MFC-01
1.6.1 [GUIAS E SARJETAS MDO m 22.01,28 RE 15,10 332.180,74
1.6.2 |Concreto Fck=20Mpa p/ Sarjeta m 22.001,29 RS 28,30 62258577
CUSTO POR METRO DE GUIA m 22.001,29 43,39502092 954.746,51
1.7 |REDE ELETRICA
1.7.1 |CUSTO POR POSTE poste 314,00 9.012,85 2.830.035,94
1.7.2 [LIGACAQ DE ENERGLA vh 1,00 35.000,00 35.000,00
CUSTO POR POSTE un 314,00 RS 9.124,32 2.865.035,94
1.8 [PAISAGISMO /| AREA VERDE
1.8.1 |Custo com paisagismo o 100,00% 200.28563 200.285,63
CUSTO POR AREA DE PAVIMENTO m 77.004,52 RS 2,60 200.285,63
1.9 [SINALIZACAQ
1.8.1 [CUSTO POR EXTENSAQ VIARLA m 77.004,52 RE 1,30 100.105,88
CUSTO POR AREA DE PAVIMENTO m 77.004,52 RS 1,30 100.105,88




" CUSTO
ITEM DISCRIMINAGAO UNIDADE QUANTIDADE UNTARIO TOTAL
2 |CONTRAPARTIDA
2.1 [CONTRAPARTIDAS | vb | 0 | R# 22176.426.20 | R -
TOTAL CONTRAPARTIDA -
MATRIZ DE RISCO
31 |RIscos vb | 0 | Rt 227642620 [ Re -
TOTAL RISCOS -
CUSTO TOTAL 22.176.426,20
LOTEAMENTO M2 R% 117,60
cP M2 R% -
RISCO M2 R% -
TOTAL R% 117,60
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supervisdo e orientagdo do (a) Prof. (a): _ Helen Oliveira Tenorie

Curso: Eﬂg‘ﬁnhAr(A Ciwi| Modalidade afim et

O presente artigo apresenta dados validos e exclui-se de plagio.
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Assinatura do representante do grupo

Assinatura do Orientador (a):

Goidnia, 02 de _ Agosto de2023 .
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