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RESUMO

A industria da construgdo civil desempenha um importante papel na economia brasileira,
especialmente em épocas de crise econdmica como a que o pais sofre nos ultimos anos,
representando em 2020 e 2021 uma parcela expressiva do PIB do Brasil e obtendo um
crescimento maior do que a média de outros segmentos. Dada essa relevancia, esse setor
comumente também atrai o interesse de muitos investidores, que constantemente procuram se
utilizar da constru¢do civil ou até mesmo do mercado imobilidrio como importantes opgdes de
investimento. E imprescindivel, porém, que tais decisdes sobre investimentos na area sejam
tomadas com um extenso embasamento técnico ou sejam fruto de um estudo, de forma que o
investidor minimize os seus riscos e consiga optar pela melhor op¢ao possivel para maximizar
o seu retorno. Dessa forma, efetuou-se o presente trabalho com o fito de definir se, para um
dado investidor proprietario de um terreno no municipio de Eusébio-CE, ¢ viavel se utilizar do
seu ativo fixo e de recursos proprios para executar um empreendimento imobilidrio. Para se
atingir esse objetivo, foi definido quais propostas construtivas melhor se encaixam no terreno
em questdo, foram estimados os custos e receitas da proposta, bem como seus periodos de
movimentagdo e¢ foram simulados diferentes cenarios para as diferentes propostas, utilizando
indicadores financeiros para critério de comparagdo entre as propostas e entre outras opgoes
presentes no mercado. Nos resultados, foi feita uma comparagdo entre as propostas sugeridas
por meio da andlise dos indicadores financeiros obtidos, sugerindo-se a proposta que, em geral,
tera o melhor desempenho para o investidor.

PALAVRAS-CHAVE: Estudo de viabilidade, Empreendimentos imobilidrios, Analise de
investimentos.



LISTA DE IMAGENS

Imagem 1 - Localizag@o do terreno em eStudo. ........cooeeeiierieeiiienieeiienie e 37
Imagem 2 - Planta de situacdo do terreno com delimitagdo das casas. .........c.cceeuenneene. 43
Imagem 3 - Planta baixa do modelo teITe0. .......ceeeevieeeiiieeiiieeiie et 44
Imagem 4 - Planta baixa do pavimento térreo do modelo com dois pavimentos. ........ 45

Imagem 5 - Planta baixa do pavimento superior do modelo com dois pavimentos. ....45

Imagem 6 - Grafico de aderéncia da regressao dos terrenos. ........cceeeveereveecreerieeeneennnn. 54
Imagem 7 - Grafico de residuos da regressao dos terrenos. ........cccecveeeeveeeeveeeenveeennnen. 54
Imagem 8 - Grafico de aderéncia da regressao dos terrenos. .........coeevveeveeeeeneeneennnene 68

Imagem 9 - Grafico de residuos da regressao dos terrenos. ........cceeeveerveecveeneeeneennne. 69



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Amostragem de pesquisa de mercado de terrenos. ..........ceeeveerveerreenveennnn. 52
Tabela 2 - Parametros estatisticos do modelo de regressao dos terrenos. .................... 53
Tabela 3 - Normalidade dos Residuos da regressao dos terrenos..........ccceeeveeeenveeennee. 53
Tabela 4 - Valores de mercado do terreno com intervalo de confianca de 80%. ......... 55
Tabela 5 - Tabela de areas equivalentes do modelo t€rreo. .........cceeeveevierieeieenieennenn. 56
Tabela 6 - Tabela de areas equivalentes do modelo com dois pavimentos. ................. 57
Tabela 7 - Amostragem de pesquisa de mercado de casas. .........cceecveeeeveeeieeeeeveeennen. 67
Tabela 8 - Estatisticas do modelo de regressao das casas..........cccceeveeeeiieenieesieenieennenn. 68
Tabela 9 - Normalidade dos Residuos da regressao dos terrenos. .........cceeceeeeveereveennenn. 68

Tabela 10 - Valores de mercado do modelo térreo com intervalo de confianga de 80%

.................................................................................................................................................. 69
Tabela 11 - Valores de mercado do modelo de dois pavimentos com intervalo de
CONTIANGA AE B0U0. .. uiiieeiieiiieiie ettt ettt te et e e be et e ebeesabeesbeenseeensaesaseesseessneenseens 70
Tabela 12 - Representatividade dos custos por etapa de construgao. ..........ccceeeuveennenn. 71
Tabela 13 - Cronograma de etapas construtivas do modelo térreo. ..........cocoevveeveneenee. 71
Tabela 14 - Cronograma de etapas construtivas do modelo com dois pavimentos. ..... 72
Tabela 15 - Cronograma geral da obra referente & Proposta 1. .......cccceeeviviininicneenne. 73
Tabela 16 - Cronograma geral da obra referente a Proposta 2. .........cccccvevvveeenieennnen. 74
Tabela 17 - Cronograma de vendas da proposta 1........cccceeeeieniiiiniieinieeeeee e, 76
Tabela 18 - Cronograma de vendas da proposta 2..........ccceveeverienienernieneeneesieneenne 77
Tabela 19 - Fluxo de caixa da simulagao L........ccccecveeeiiiiiiiiiiiiie e 78
Tabela 20 - Indicadores financeiros principais da simulagao 1.........ccccccvevvveernneennnnen. 78
Tabela 21 - Fluxo de caixa da simulagao 2..........c.eeeeevviiiieiiiiie e 79
Tabela 22 - Indicadores financeiros principais da simulagao 2. ........c.cccceveevieeiennnnne. 79
Tabela 23 - Fluxo de caixa da simulac@o 3.........cccceeeiviiiiiiiiiiiieeieeeec e, 80
Tabela 24 - Indicadores financeiros principais da sSimulagao 3.........ccccceeveveereveennnnen. 80
Tabela 25 - Fluxo de caixa da simulagao 4............c.ooeveiiiiiieiiiiie e 81
Tabela 26 - Indicadores financeiros principais da simulagao 4. ...........cccoeceeeevverveenn. 81
Tabela 27 - Fluxo de caixa da simulac@o S.........ccceeeeviiviiiieiiiiieieceeee e 82
Tabela 28 - Indicadores financeiros principais da sSimulagao S.........cccccveeveveeeiveennnnen. 82
Tabela 29 - Fluxo de caixa da simulagao O..............cooevviiiieiiiiiiieciiec e 83

Tabela 30 - Indicadores financeiros principais da simulagao 6. ...........ccceeceeeieereennnenn. 84



Tabela 31 - Comparativo de indicadores financeiros das simulagdes. ............ccceeueee. 84



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Grau de fundamentagdo no caso de utilizacdo de modelos de regressao linear

.................................................................................................................................................. 26
Quadro 2 - Enquadramento do laudo segundo seu grau de fundamentagao no caso de
utilizacao de modelos de regressan HNEAT. ..........cccvvieiiiiiieiiieeciie e 27
Quadro 3 - Caracteristicas principais dos projetos-padrao. ...........ceecveeveerieerieenveennenn. 30
Quadro 4 - Especificacdes dos acabamentos dos projetos-padrao residenciais............ 31
Quadro 5 - BDI para Obras de Edificagdes — Construgao. ..........cceevveeeeveeerveesenveeennnen. 32
Quadro 6 - Indicadores urbanisticos da AETUR. ........ccccoiiiiiiiiiiiiieeeeeee 41
Quadro 7 - Valores de recuos por nivel de incOmodo. .........cccveeeveeriieniieniieniienieenens 42
Quadro 8 - AmOostra 1 de teITENO. ........ccvuviieiiiiciieeeiee ettt e 46
Quadro 9 - AmOoSstra 2 de tEITENO. ......eeeevieeeiieeeiieeeieeeeree et e e e e eereeerereeesaseeeeneas 47
Quadro 10 - AmOstra 3 de teITENO0. ......cccuieeeiieeeiieeeieeeeree et e e e e eeneas 47
Quadro 11 - AmOoStra 4 de teITENO. .....cccueieeiuieeciieeeiee ettt et 48
Quadro 12 - AmOStra 5 de teITENO. ......cccuviieiiieeiieeeiee et et 48
Quadro 13 - AmOStra 6 de teITENO0. ......cccveieeiieeeiieeeiee ettt e e e e e 49
Quadro 14 - AmOStra 7 de teITENO. ......cccuveeeiieeeiieeeiieeeiie et et e e e e e e eer e e sareeeeeeas 49
Quadro 15 - Amostra 8 de teITENO. ........eevueeiiieiiieeie ettt 50
Quadro 16 - Amostra 9 de teITENO. ........ceeeiuviieieciiiee e e 50
Quadro 17 - Amostra 10 de teITENO. .......ccccviiieeeiiiie et e 51
Quadro 18 - Amostra 11 de teITeN0. ......eevieriiiiieeiieieee ettt 51
Quadro 19 - AmOostra 12 de teITEN0 ...c...eeveeriieiieeiiieieeree ettt 52
Quadro 20 - Valor do CUB para padrao R1-B. .......cccooiiiiiiie e, 57
Quadro 21 - Valor do CUB para padrao R1-N. .....cccccoeriiiiiiiiiniiiieee e, 58
Quadro 22 - AMOSra 1 de CaSA.....cccueiriiiiieiiieiieeie ettt 60
Quadro 23 - AmOStIa 2 A€ CASA......cccuuieeiieeeiieeeiee ettt ettt e e e v e eare e e e 61
Quadro 24 - AmOStra 3 de CASA.......cccuiiiiieiiiieeeeieee ettt 61
Quadro 25 - AMOStra 4 de CASA.......ccccuviiiieiiiee ettt e 62
Quadro 26 - AMOSIIa 5 A€ CASA......cccuviieiiieeiieeciie ettt e e 62
Quadro 27 - AMOStIa 6 A€ CASA.......ccuueeeiiieeiieeeiie ettt et e 63
Quadro 28 - AMOSLra 7 d€ CASA.......cccuriieeeiiiie e ettt e e e e e e 63
Quadro 29 - AmOStra 8 de CASA.......ccccuuiiiieiiiieeeeieee et e 64

Quadro 30 - AmOStra 9 € CASA......cccuuiieuiieeiieeeiie ettt e e 64



Quadro 31 - Amostra 10 de casa
Quadro 32 - Amostra 11 de casa
Quadro 33 - Amostra 12 de casa



1.1.
1.2.
1.2.1.
1.2.2.

2.1.

2.2

2.3.

24.

2.4.1.
2.4.2.
2.4.3.
2.4.4.
2.4.5.
2.4.6.
2.4.7.
2.4.8.
2.5.

2.5.1.
2.5.2.
2.5.3.
2.5.4.
2.5.5.
2.5.6.
2.5.7.
2.5.8.

2.5.8.1.
2.5.8.2.
2.5.8.3.
2.5.8.4.

11

SUMARIO

INTRODUGAQ ......eveererernereresresesesesessesessssesessessssssesessesssssesssssssssssesssssssssssessssssesns 13
JUSEHICALIVA ceverenrriiiiriniiiinieicnsnicnsnicssnniessnnicsssnissssssssssssssssssssssssssssssssnssssssssssssssssanss 14
ODJELIVOS.cccrirrrrenssrnricsssssnrecssssasrosssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssssnases 15
ODBJELIVO GO AL...nnnannaeooannneioossaericssssasiiosssssiossssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssnssss 15
ODJEtiVOS ESPOCIFICOS aueneuerosuvivssarisssarisssarisssarisssssisssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 15
REVISAO BIBLIOGRAFICA .....ouruermnernscnssscsssssussssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 17
Mercado Imobiliario 17
Empreendedor imoDIlIArio .......ccoveieiveicnsnicnsanicssanicssancsssancsssnscssssssssssssssssssssasssssnns 17
Engenharia Imobiliaria e o Planejamento Imobiliario ...........cceveeeeeecueisecisnennnns 18
Avaliacio de Imoveis 19
Conceito de Valor € PregQo....coeeeeeecsssnnsiosssssssicsssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 20
Método Comparativo Direto de Dados de Mercado ..............uaueenenenennaenonnnenonnenennnns 21
MELOAO INVOIULIVO...nnnnnennannnenneennnensrnenneisninsaeissesssessssesssssssssssssssssesssssssssssssssssessns 21
Coleta de dados de MErCAAO . .......uunnannnannaonnannnnonnnnnnennnencnnennensvenssicsesssecssensans 22
Definicao das Variaveis do MoOdElo ...........uueeeeenaneeeonnneecsueeissueressnencssnenosssencsssesosnns 22
Conceitos da AnGlise de RegreSSA....neeeneeevensavenraensvncsaenssnesssensssesssessssesssasssns 23
Pardmetros estatisticos da equacao de regresSA0.....nueennensneenvensnveesaersnensaencnns 24
Grau de fundaMENTACAO.......couuevessserosssvsossvissssnssssssssssasesssssssssssssssssssssssosssssssssssssssssss 25
Estudo de Viabilidade 27
Or¢amento de viabilidade do empreendimento .............uueeneenneenneecsneensuensnensanennne 27
FIUXO A€ CAIXA eanvennannnonnneeinnennrrcnensneenrenssnesssessssesssessssessssssssssssessssessasssssssssasssssssaass 28
DesSpesas de CONSITUGAO uuuuueeveuevevseressaressaresssaressssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssnss 29
CUSTO UNTLATIO DASICO.uuuennnennnecnnnecnnennnenneiinrenneicnesssenssesssisssnssssssssessssissssssssssssesnns 30
CUsStoS diretoS € INAIFELOS..unueenneeenneeeneenueenrnensrrennensnenssensseessessssesssessssessssssssesssasses 31
Valor Geral de Venda (VG) . eeeeeeececesssssnsesseecccssssssnssssssscsssssssssasssssssssssssssssansens 33
Taxa Minima de Atratividade (TMA) ..........eeeeeeeecneeseessssnseessssnssecsssssssssssssssssssssssssens 33
Indicadores de Viabilidade.............u.uueunaenneonnennnnennnencneensnenssuenssenssnessssnsssessssssssessans 34

Payback deScontado ...................ccccccooeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 34

Valor Presente LiGUido (VPL)........ccccccoiiiiiiiiiiiiieee et 34

Taxa Interna de Retorno (TIR) ............c..cccoueevuiiiiiieiiieeeieeeee e 35

Indice de Lucratividade (IL)..................c.cooowoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 36
METODOLOGIA .37




4.1.
4.2.
4.2.1.
4.2.2.
4.3.
4.3.1.
4.3.2.
4.3.3.
4.4.
4.4.1.
4.4.2.
4.5.
4.6.
4.6.1.
4.6.2.
4.6.3.
4.6.4.
4.6.5.
4.6.6.
4.6.7.
4.7.

5.1.
5.2.
5.3.

12

RESULTADOS E DISCUSSOES ....cuiminiuncsscssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 41
Estudo dos indicadores urbanisticos e ambientais do terreno ..........cocceeeeeerueenns 41
Definicao dos projetos arquitetOniCoS....ccuveeerrericssarecssanesssaresssnsessanssssassssssssssssssssanns 42
Planta escolhida para @ PropoSta I.........ceeeeevoosssnesiossssansessssssssssssssssssssssssssssssases 44
Planta escolhida para @ PropoSta 2...........eeeeeeeeeesuerossuerssserssserssssssssssssssssssssssssssanes 44
Estimativas de custos € deSPeSas ......cccviervurrcssaricssnresssnnissssncsssnessasssssssssssssssssssssanes 46
CUSTO AO ALIVO [IXO uueeeonnnaeiivsiveriissssaniisssssssiosssssssscsssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 46
CUSLOS A€ CONSIPUCAO auueannnnneenvesseiicossssesssasssssesssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 56
Demais custos CONSIACrAAOS......u.ununnneonnnenneonnennnennencnvenneninesssecssesssecssessssssssesssns 59
CAlCUlo dO VGV .uuiiiiiitiintenninnninnnsnnisnninsessesssissssssssssessesssssssssssssssssassses 60
Calculo do VGV da Proposta 1 ...........eeeeecneeeccnneecsnnnssssnnsssesssssncsssssssssssssssssssanes 69
Calculo do VGV da Proposta 2 ...........eeeeeeeeconneecssnneessnnnssssnssssssssssnssssssessssssssssssssnes 70
Organizac¢ao do fluxo de caixa das propostas de investimento .........cceeceeeecueecsnnes 70
Calculos financeiros em trés CENATIOS......ccueevurrrersuecsercsensecsaessensesssresssssessascsssseses 77
Resultado da simulacdo 1: Cendrio otimista da proposta I...............eeeeeeeeeveneenennns 78
Resultado da simulacdo 2: Cenario realista da proposta I ..............ueeeeeueeeveneenennns 79
Resultado da simulacdo 3: Cendario pessimista da proposta 1.............eceeeeeveenesenens 80
Resultado da simulacdo 4: Cenario otimista da propoSta 2..........eeeeevevosvvesosssnsosnns 81
Resultado da simulacdo 5: Cenario realista da proposta 2 ............eeeevesvevossuvsosnnns 82
Resultado da simulagdo 6: Cendrio realista da proposta 3 ............eeueeeuvevvuvenneenne 83
Comparativo de SIMUIACOES.......ueeueeeeoneeeeosuneensuericssnressnnesssressssnossssrossssrosssssssssssssanes 84
Analise de resultado das propostas de iInVestimento .........cccceeeeercssunrcssnercssnnscsanns 84
CONCLUSAQ ..ouurnnirnnisscsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 87
Consideracoes finais .87
Limitag0es da PeSQUISA .....eeveeereriseensenisnensanessaensannsssesssessssessanssssssssnsssssssssssssssssasssns 88
Sugestoes para trabalhos fUtUr0S........cceiccrveieisrencsssnncsssencssnrcsssssssssssssssssssnsssssssses 89

REFERENCIAS ..veveeeeeeeeveeeesesesessssnssssssssssnsasssssssesenssssssssssssssssssssssessassssesssssssassssns 90




13

1. INTRODUCAO

A industria da construgdo civil apresenta, nos ultimos anos, um crescimento relevante
em comparagdo com outros setores da economia brasileira. Mesmo diante dificeis cenarios
como instabilidade politica, econdmica e uma pandemia global, a construgao civil se mantém
como um investimento atraente para investidores. No ano de 2021, segundo a Camara Brasileira
da Industria da Construgdo (CBIC) em um relatorio de desempenho anual (CBIC, 2021), a
construcdo civil apresentou multiplos resultados positivos: recorde de nimero de vagas de
empregos formais geradas, configurando a maior evolugao dos ultimos 10 anos; PIB crescente
ha cinco semestre consecutivos, superando expressivamente o PIB total do pais, e projecao de
crescimento do PIB anual do setor de 7,6%

O segmento de construcao civil sempre foi muito visado por investidores. A dificuldade
de desvalorizacdo do mercado imobilidrio e a baixa volatilidade percebida no setor da
constru¢ao como um investimento sdo caracteristicas que configuram o segmento como um dos
que melhor resiste a crises econdmicas.

No cenario brasileiro, faz-se importante lembrar que, mesmo diante de uma crise global
desencadeada pela especulacdo imobiliaria vigente nos Estados Unidos em 2009, o mercado
brasileiro da constru¢do permaneceu relativamente estavel. Como fator motivador para esse
comportamento, pode-se considerar o grande déficit habitacional, caracteristica muito presente
em paises emergentes e que fomenta o mercado de imdveis. Outro fator a ser ponderado ¢ a alta
instabilidade de outras op¢des de investimento como agdes da bolsa de valores e fundos de
investimento, muito sensiveis a escandalos politicos e econdmicos e que, portanto, configuram
alternativas de risco mais elevado do que o setor da construgdo no cendrio atual. Por fim, o
advento da pandemia do Coronavirus impulsionou o valor percebido pela sociedade em geral
em relacdo a suas habitacdes. A longa quarentena praticada e a flexibilizagdo da pratica do
home office fizeram cada vez mais pessoas procurarem melhores condi¢des de moradia,
impulsionando a procura de imoveis.

Embora o setor tenha apresentado um inegavel desempenho satisfatorio, o investidor
que pretende adentrar no ramo da constru¢do ndo pode fazé-lo de forma leniente. Além da alta
complexidade intrinseca a defini¢do dos projetos a serem executados, o investimento em
constru¢do demanda quantias consideraveis de capital e esta sujeito a baixa liquidez durante o
periodo de obras e a absor¢ao do produto pelo mercado imobilidrio. Tais motivos podem levar

investidores despreparados a ndo atingirem os objetivos esperados ou mesmo a prejuizos
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financeiros consideraveis. Faz-se necessario, portanto a execu¢do de um trabalho cuidadoso
para definir o escopo do projeto e sua localizagdo, planejar a execucdo estimando custos e
receitas esperadas e analisar indicadores financeiros finais de modo a avaliar o quao viavel o
investimento pode ser para o investidor. Para este tipo de trabalho, dd-se o nome de estudo ou
andlise de viabilidade econdmico-financeira.

Para a execugdo de uma andlise de viabilidade eficaz, ¢ importante que se conhegam os
riscos e incertezas inerentes ao mercado da construcao civil, bem como os métodos capazes de

avaliar a viabilidade econdmica de um investimento.

1.1.  Justificativa

De acordo com Abreu, Barros Neto ¢ Heineck (2008), muitos empreendedores avaliam
economicamente a viabilidade dos seus projetos por critérios intuitivos ou somente por
experiéncias passadas, sem considerar informagdes essenciais como dados existentes do
mercado atual ou técnicas de analise de investimento. Isso pode acarretar em uma analise
equivocada, refletindo um cenério diferente da realidade e que ndo pondera sobre os riscos
relacionados. O risco € um fator comum a todos os tipos de investimentos e deve ser sempre
considerado de forma a possibilitar ao empreendedor estar preparado para qualquer evento que
prejudique o desempenho do seu projeto com antecedéncia e, assim, diminua as incertezas e o
impacto no sucesso do investimento.

Diante um cendrio de economia instavel e alta taxa de inflagdo, um investidor que deseja
aplicar recursos para executar um empreendimento imobilidrio deve estar munido de métodos
cientificos para definir no que empreender, ponderar sobre quais os principais riscos envolvidos
e verificar a viabilidade economico-financeira da sua proposta de investimento. Além disso,
deve-se comparar o retorno esperado da proposta com o que ¢ geralmente oferecido pelo
mercado, tendo em mente as incertezas de cada opgao.

O presente estudo busca avaliar se vale a pena para um investidor proprietario de um
terreno na cidade de FEusébio-CE aplicar recursos proprios para a execucdo de um
empreendimento imobiliario no local, utilizando-se de conhecimentos na area de construcdo
para planejamento da obra, técnicas de avaliacdo de imdveis e métodos de andlise de

investimento para embasar a sua decisdo. Os passos gerais adotados se basearam no método
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involutivo de avaliacdo de iméveis, embora ndo se tenha o intuito de elaborar um laudo formal
de avalia¢ao do imovel.

Busca-se também exercitar em situagdes reais os conhecimentos adquiridos pelo autor
na graduacdo de Engenharia Civil, em cursos realizados e nos materiais estudados, aliando
métodos cientificos e informacdes obtidas do mercado para gerar um estudo que seja capaz de

prever uma situacdo futura de forma embasada e coerente com a realidade.

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo Geral

Verificar a viabilidade financeira de alternativas de empreendimentos imobiliarios
financiados com recursos proprios e em terreno proprio de dado investidor, tendo como base

conceitos do método involutivo presentes na NBR 14.653.

1.2.2. Objetivos especificos

> Definir uma ou mais propostas de investimento baseadas em projetos
arquitetonicos que apresentem maior potencial para bom aproveitamento do terreno em
questdo;

> Estimar um valor econdmico para o terreno em que vai ser localizado o
empreendimento, baseado em conceitos do método comparativo de dados de mercado presentes
na NBR 14.653;

> Estimar os custos e despesas relativas ao processo de construcdo, bem como
seus periodos de movimentagao;

> Estimar o valor de mercado de modelos de projetos comerciais, utilizando como

base conceitos do método comparativo de dados de mercado;
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> Comparar, do ponto de vista econdmico-financeiro, as propostas de
investimento imobiliario sugeridas com o rendimento médio de outras opgdes de investimento

praticadas no mercado.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Mercado Imobiliario

O mercado ¢, segundo Bartkiw (2011), o local no qual agentes econdmicos realizam
trocas de bens e servicos por uma unidade monetaria ou por outros bens. Assim, o mercado
pode ser caracterizado como um conjunto de compradores e vendedores que interagem com o
intuito da venda e da compra de produtos e servigos.

O mercado imobilidrio se diferencia de outros tipos mercados por suas caracteristicas
unicas que sdo, segundo Pelli (2003), uma elevada vida util, a localizagao, as interferéncias das
leis municipais, estaduais e federais e principalmente a singularidade. Pode-se perceber uma
clara disting¢ao, por exemplo, entre o mercado automotivo e o mercado de imoveis: embora seja
possivel encontrar dois veiculos automotivos equivalentes, nenhum imével pode ser
considerado equivalente a outro, pois caracteristicas como localiza¢ao ou posi¢do nunca serao
iguais entre duas propriedades.

Para Ball (1996), o mercado imobiliério é caracterizado por provocar o desenvolvimento
do espaco urbano das cidades, proporcionando um aumento da economia local ou regional. O
rapido crescimento dos mercados de bens e servigos, como os mercados varejistas, financeiro
e industriais impulsiona o crescimento das cidades e apresenta uma relagdo direta com a

economia da regido, se tornando responsavel pela geracdo de renda e empregos.

2.2. Empreendedor imobiliario

Para o devido funcionamento do mercado imobiliario, é necessario um agente, seja ele
fisico ou juridico, que esteja disposto a investir recursos proprios para transformar um terreno
ou imovel ja existente em propriedades de maior valor agregado, sejam elas de cunho
habitacional ou comercial, na esperanca de receber retornos financeiros pela venda, aluguel ou

utilizacao do imovel.
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O artigo 29° da lei n® 4.591 de 16/12/1994, que dispde sobre os condominios em

edificagdes e incorporacdes imobiliarias, define o incorporador imobilidrio como:

A pessoa fisica ou juridica, comerciante ou ndo, que embora nio efetuando a
construcdo, compromisse ou efetive a venda de fracdes ideais de um terreno
objetivando a vinculagdo de tais fragdes a unidades auténomas (VETADO) em
edificagdes a serem construidas ou em construgdo sob regime condominial, ou que
meramente aceite propostas para efetivacao de tais transagdes, coordenando e levando
a termo a incorporagdo e responsabilizando-se, conforme o caso, pela entrega, a certo
prazo, preco e determinadas condi¢des, das obras concluidas.

O incorporador, sendo o maior responsavel pelo empreendimento imobiliario, considera
desde a busca de informagdes em pesquisas e possibilita a criacdo de produtos que atendam a
esses especificos mercados, viabilizando a venda deles, das unidades imobiliarias ou de base
imobilidria e culminando com a entrega futura. Aliado ao incorporador age junto a figura da
construtora, que vai controlar os prazos, programar compras, gerir € contratar mao de obra e se
responsabilizar por todo o processo de construgao do empreendimento imobiliario.

E possivel também que o incorporador ndo disponha de capital proprio suficiente para
manter os custos necessarios no processo de viabilizacdo do empreendimento ou que nao deseje
se utilizar de aportes de financiamento bancario. Nesse caso, para cobrir despesas que ocorrem
antes ou mesmo durante o lancamento, o incorporador pode considerar o aporte complementar
de socios ou investidores no negdcio.

Vale ressaltar que as figuras do incorporador, da construtora € do investidor ndo sao
necessariamente exclusivas entre si, sendo bastante comum que uma empresa de construgdo
civil, por exemplo, invista recursos proprios para custear 100% de uma obra a ser construida.

Nesse caso, a construtora seria também investidora e incorporadora do empreendimento.

2.3. Engenharia Imobiliaria e o Planejamento Imobiliario

Estruturar, questionar e controlar a base de dados bem como avaliar os resultados pelos
indicadores de viabilidade, auxiliando o incorporador na tomada de decisdo do negdcio sdo

acOes que pertencem a area da Engenharia Imobiliaria. A partir dela, sdo avaliados os produtos
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imobilidrios concebidos e analisados por uma dtica econdmica e financeira para se identificar
o melhor cendrio, ou seja, 0 que represente 0 menor risco para as partes envolvidas.

O planejamento prévio se resume a analisar todas as etapas de construgdo antes do inicio
do negbcio, com o intuito de ponderar sobre quais os procedimentos mais adequados a serem
utilizados e considerar todas as variaveis envolvidas, balanceando da melhor forma possivel o
custo e o desempenho final da construgao.

De acordo com Goldman (2004), o planejamento financeiro de um empreendimento a
ser construido ¢ tdo importante quanto sua fundacao ou seus calculos estruturais, pois retrata a
viabilidade financeira do projeto que se estd empreendendo ligado ao custo da obra que € obtido
no orgamento € no cronograma fisico-financeiro.

Ainda segundo o autor supracitado, o planejamento busca identificar quais os maiores
riscos estratégicos quanto ao mercado, a legislagdo e a concorréncia, os riscos dos processos
operacionais, financeiros e relacionados ao conhecimento. Assim, pode-se afirmar que o
planejamento se refere a toda a organizagdo e analise do empreendimento. Para que nio haja
risco de 0 mesmo nao ser viavel, ¢ importante se conhecer a0 maximo o processo produtivo
empregado, tentando aperfei¢oa-lo e reduzir assim tanto os riscos e as incertezas envolvidas
quanto os recursos financeiros investidos.

Segundo Pires (2004), ¢ possivel estabelecer algumas etapas comuns ao processo de
avaliacdo econdmica de um empreendimento imobiliario. Primeiro, define-se o tipo de
empreendimento a ser realizado, utilizando indices para estimar os custos de pré-produgado e
formular um pré-orcamento. Seguidamente, faz-se uso da pesquisa de mercado para identificar
o prego de venda possivel de ser alcangado e, a partir dai comegar a avaliar se o empreendimento
tem potencial e se pode atingir a margem de lucro desejada. Por fim, deve-se desenvolver um
projeto arquitetdnico, realizando um or¢amento detalhado com a definicdo de métodos
construtivos e planejamento de execucdo da obra. Vale ressaltar que um cronograma de

reembolso também ¢ importante para balizar a velocidade em que a obra devera correr.

2.4. Avaliacao de Imoveis

A avaliagdo pode ser definida como “a disciplina que cria, desenvolve e coordena os
fundamentos, a metodologia e as teorias avaliatorias” (COBREAP, 2013). Em se tratando de

imoéveis, a avaliacdo imobilidria ¢ uma vertente da engenharia que agrega varias areas e tem
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como objetivo estimar com critérios definidos e da forma mais objetiva possivel o valor de um
bem.

Segundo Gomide (2008), “a avaliacao de imdveis esta presente na grande maioria dos
negodcios, discussdes e pendéncias interpessoais € sociais em nossas comunidades”. Bons
exemplos que podem ser citados para ilustrar a fala do autor sdo as negocia¢des de compra ou
venda de imoveis, o cdlculo de impostos incidentes sobre imoveis, hipotecas, partilha de bens

ganhos por heranga, etc...

2.4.1. Conceito de Valor e Preco

Definir o conceito de valor é uma tarefa desafiadora, tendo em vista o seu viés abstrato.
O IMAPE (1998) define o valor de um bem, seja ele tangivel ou intangivel, como “um produto
definido por vérias caracteristicas e necessidades, tendo influéncias sociais, politicas,
econdmicas e até naturais, variando de acordo com o tempo”.

E comum que, ao se falar em valor, esteja se referindo ao valor de mercado. Muito
confundido com preco, o valor de mercado ¢ definido pela NBR 14.653-1 (ABNT, 2019) como
“quantia mais provavel pela qual se negociaria voluntaria e conscientemente um bem, em uma
data de referéncia, dentro das condi¢cdes do mercado vigente”. Este conceito difere de preco
pois, também segundo a NBR 14.653-1 (2019), “preco ¢ uma expressdo monetaria que define
uma transa¢do de um bem, de seu fruto, de um direito, ou da expectativa de sua transacao”.
Embora ambas as defini¢cOes se assemelhem, preco estd muito mais ligado a quantia final
efetivamente transacionada em uma negociacdo especifica, enquanto valor de mercado se
conecta mais a ideia do valor em geral esperado de um bem inserido num contexto de mercado
e de temporalidade.

O valor econdmico, por sua vez, ¢ definido pela NBR 14.653-1 (2019) como “valor
presente da renda liquida auferivel pelo empreendimento, durante sua vida econdmica, a uma
taxa de desconto correspondente ao custo de oportunidade, considerados cendrios previsiveis
sob condi¢des de risco”.

Em um estudo de viabilidade, por exemplo, seus objetivos se relacionam intimamente a
padrdes de valor, tais como valor de mercado, valor de risco (valor maximo para fins de seguro),
valor econdmico, valor de liquidagdo for¢ada, entre outros. Dentre todos, o valor de mercado ¢

0 mais expressivo e importante, pois a partir dele é possivel desenvolver os demais.
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E ressaltado ainda pela NBR 14.653-1 (2019) que, nas préticas contdbeis, costuma-se
adotar o termo “valor justo”, pois ¢ a defini¢cdo que “diz respeito ao prego de um bem, quando
este atende aos interesses reciprocos de partes conhecedoras do mercado, independentes entre

si, dispostas, mas ndo compelidas a negociar”.

2.4.2. Método Comparativo Direto de Dados de Mercado

Comumente abreviado como MCDDM, o Método Comparativo de Dados de Mercado
¢ considerado como o principal método de avaliagdo pela NBR 14.653-2 (ABNT, 2011), desde
que haja possibilidade de coletar dados, através de pesquisa de mercado, contendo amostras
suficientes e semelhantes ao imdvel estudado para validar os célculos avaliatorios

De acordo com Abunahman (2008), para se estimar o valor do imével mediante
comparagdo direta, se faz necessario utilizar indices ou fatores para tratar as caracteristicas nao
semelhantes e, assim, ajustar as possiveis diferencas de tamanho, qualidade, localizacdo, estado
de conservacdo, entre outros. Realizado esse ajuste, pode-se entdo efetuar uma comparagdo
justa entre o objeto avaliando e as amostras tomadas como referéncias, pois por mais que o
avaliador tenha experiéncia e sensibilidade de escolher elementos similares, todos os imoveis

apresentam diferengas entre si.

2.4.3. Método Involutivo

O método involutivo, segundo a NBR 14.653-1 (2019) identifica o valor de um bem
através do seu aproveitamento, tendendo a ser o mais eficiente possivel. O método se baseia
num modelo de estudo de viabilidade economica onde normalmente ¢ elaborado um projeto
hipotético que considera caracteristicas mercadologicas do bem e analisa o cendrio em que o
bem esté inserido.

Sob a odtica de Dantas (2005), ¢ necessario considerar a receita provavel a partir da
comercializagdo de unidades hipotéticas, bem como todas as despesas de transformacgao do

terreno, margem de lucro liquido e despesas de comercializagdo. Ainda segundo o autor, €
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importante que, para se utilizar do método, o terreno estudado esteja em uma area com
tendéncia de mercado semelhante a atividade ponderada, as unidades que serdo utilizadas no
modelo respeitem as diretrizes urbanas da drea em que se inserem e as formulas sejam expressas

no documento final.

2.4.4. Coleta de dados de mercado

Para execugao de uma coleta de dados de mercado, ¢ recomendavel que se levante uma
quantidade representativa de amostras. Deve-se ressaltar, porém, que tais amostras sejam de
bens com atributos semelhantes aos do bem em processo de avaliagdo (LION, 2009).

Inicialmente, deve-se realizar uma busca de amostras no mercado com atributos os mais
similares possiveis aos do avaliando. Uma vez encontradas as semelhancas, deve-se identificar
e diversificar as fontes de informagao. A partir dai, preenche-se uma ficha de pesquisa com o
intuito de descrever e identificar quais as caracteristicas mais significativas dos dados de
mercado coletados.

Com a ficha de pesquisa em maos, deve-se selecionar os dados de mercado mais
condizentes com a data de referéncia da avaliacdo para ndo existir enganos de ordem temporal

no estudo feito.

2.4.5. Definicao das Variaveis do Modelo

Segundo Pelli (2003, apud MATTA, 2007), as varidveis sdo representagdes das
caracteristicas dos imdveis quando inseridas no contexto da engenharia de avaliagdes. Essas
variaveis podem ser definidas como dependentes e independentes. Uma varidvel dependente
pode ser explicada como uma grandeza definida pelas variaveis independentes que a compdem.
Pelli (2015, apud LIMA, 2019) comenta que, na engenharia de avaliagdes, a varivel
dependente ¢ o preco praticado no mercado ou mesmo o valor de mercado de um imovel.

De acordo com Oliveira (2016), caracterizam-se como variaveis independentes as

caracteristicas fisicas de um imdvel, como testada, area, metro quadrado construido, padrao de
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acabamento, entre outras; caracteristicas de localiza¢do, como zona de ocupagao, proximidade
de polos de influéncia, etc; e caracteristicas temporais, como a data em que se esta avaliando o
bem.

Na engenharia de avaliagdes, as variaveis que representam as caracteristicas dos imoveis
podem ser divididas em quatro grupos: quantitativas, qualitativas, dicotdmicas e proxy (PELLI,
2003).

As variaveis quantitativas representam as caracteristicas dos imoveis que podem ser
quantificadas ou medidas em cada elemento da amostra. Devido a sua natureza objetiva, devem
sempre ser utilizadas como variaveis chaves do processo.

As variaveis qualitativas representam caracteristicas que nao sdo possiveis de serem
mensuradas e que tendem a ter um critério mais subjetivo. Geralmente possibilitam denominar,
classificar ou diferenciar conceitos das amostras, mas ndo sdo utilizdveis em métodos de
calculo, por exemplo.

As variaveis proxy sdo utilizadas para representar variaveis que tém uma dificil
mensuracdo, mas que possuem uma relacdo de pertinéncia entre outras varidveis. Sao
estabelecidos, assim, critérios para classificar caracteristicas em grupos determinados de
valores, possibilitando assim a sua utilizacdo em métodos de célculo.

As variaveis dicotdmicas sdo aquelas que representam apenas duas possibilidades de
valores, geralmente utilizadas para expressar a presenca ou auséncia de um atributo em certo
elemento.

A escolha das variaveis independentes utilizadas em determinado modelo deve ser
motivada pela diversidade de caracteristicas, intrinsecas ou extrinsecas, das amostras coletadas
e por como elas podem explicar a diferenga de valor percebido pelo mercado imobiliario da
regido entre cada um dos bens. E de suma importancia, portanto, que se analise quais variaveis
tém maior representatividade na defini¢dao do valor dos bens observados para, assim, defini-las

como variaveis explicativas do modelo.

2.4.6. Conceitos da Andlise de Regressio

A andlise de regressdo ¢ um método estatistico que tem como objetivo estudar a
dependéncia que a varidvel dependente tem em relagdo a outras variaveis independentes. Este

método, portanto, analisa uma base de dados de variaveis dependentes e independentes e tenta
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encontrar uma formula matematica que, aplicada as varidveis independentes fornecidas,

consiga gerar um resultado suficientemente aproximado as varidveis dependentes imputadas.

2.4.7. Pardmetros estatisticos da equacdo de regressao

Para avaliar se um modelo de regressdo pode ou ndo explicar satisfatoriamente o

mercado estudado, se faz necessdrio analisar algumas caracteristicas da equacdo aplicada

segundo critérios estatisticos. Essas informacdes estatisticas podem ser chamadas de

parametros da equacdo aplicadas e sdo eles:

Coeficiente de determinacido multiplo (R?): Medida de ajustamento de
modelo estatistico linear generalizado. Esse coeficiente pode variar entre 0 e 1
e representa a competéncia do modelo em explicar os valores observados em
forma de porcentagem (CASTLER, 2010). Quanto maior o valor de R?, mais
explicativo pode ser considerado o modelo e melhor ele se ajusta a amostra.
Coeficiente de correlacdo multiplo (r): Indicador de quanto da variacao total
da variavel dependente € explicado pelo conjunto das variaveis independentes
através de um modelo linear do tipo:

Y =PBo + By * Xig+... +Bp-1 * Xip—1 + & (CASTLER, 2010).
Erro Padrao Estimado: Medida de variabilidade dos dados em relagao a média
amostral. Quando se retira uma amostra de uma populagao total, ¢ comum que
esta amostra ndo apresente a mesma média numérica todas as vezes. Dessa
forma, o erro padrio estimado define um intervalo de confianga para a média
amostral, pressupondo-se que a amostra ¢ uma parcela representativa da
populagdo analisada e que tem um ntimero fixo de elementos. A média estimada
por uma amostra apresenta, assim, sempre uma margem de erro que depende do
numero de elementos (CASTLER, 2010).
Testes de Fischer-Snedecor: Testes que medem a probabilidade de aceitagao
ou rejeicdo da hipdtese nula da varidvel dependente apresentar qualquer relagao
linear com as outras variaveis independentes. O valor do F calculado ¢ a relagao
entre a soma dos quadrados médios da parte explicada pela soma dos quadrados

médios da parte nao explicada. Assim, conclui-se que quanto maior o valor de F
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calculado, maior a parte explicada do modelo em relagdo a parte nao explicada,
ou seja, menor a probabilidade de rejeicdo da hipdtese nula descrita. Ja a
significancia do modelo (%) ¢ a probabilidade da hipotese nula descrita ser
aceita a um determinado nivel de confiabilidade (CASTLER, 2010).

e Dispersao e normalidade dos residuos: Premissa da regressdo linear em que a
dispersdo dos erros em torno da média deve ser aleatoria e igualmente dispersa
por toda a extensdo de variacdo da varidvel dependente. A normalidade dos
residuos deve seguir uma tendéncia de distribuicdo normal ou gaussiana, onde
68% dos erros devem estar entre -1 d.p. e +1 d.p., 90% dos erros devem estar
entre -1,64 d.p. e +1,64 d.p. e 95% dos erros devem estar entre -1,96 d.p. e +1,96
d.p.

e Aderéncia do modelo: Visualizagdo grafica do quanto os valores estimados por
meio do modelo se aproximam da varidavel dependente de cada amostragem.
Segundo Radegaz (2011), quanto mais proximos os pontos da reta de referéncia
tracada, melhor o ajuste do modelo, ou seja, mais representativa ¢ a equagao de

regressao multipla escolhida.

2.4.8. Grau de fundamentagdo

A NBR 14.653-2 (2011) define que, para qualquer método de avaliagdo de imoveis,
existem trés graus de fundamentacdo com diferentes niveis de exigéncia e precisdo para
caracterizacdo da confiabilidade e da qualidade dos dados amostrais para os célculos
avaliatorios. Ao se avaliar qualquer imovel, deve ser definido o grau de fundamentagdo que se
deseja ou que ¢ possivel de ser alcancado de acordo com as informagdes disponiveis ou obtidas
na pesquisa de mercado. Caso o trabalho avaliatdrio nao atinja os pré-requisitos para se adequar
ao grau minimo definido em norma (grau I), este deve ser considerado um parecer técnico e
ndo podera se configurar como um laudo de avaliagao.

Para o MCDDM, os critérios avaliados para classificagdo de qualquer trabalho
avaliatorio que se utilize de modelos de regressao para os tratamentos de dados estao no Quadro

1:
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Quadro 1 - Grau de fundamentagdo no caso de utilizacdo de modelos de regressdo linear

- Grau
Item Descrigao
]| ] |
o Completa quanto a Completa quanto as ~ . ~
Caracterizagao do P d e . p. q Adocdo de situacao
1 L i todas as variaveis variaveis utilizadas no .
imdvel avaliando . paradigma
analisadas modelo
Quantidade minima
de dados de 6(k+1),ondekéo 4(k+1),ondekéo 3(k+1),ondekéo
2 mercado, numero de varidveis | numero de varidveis | numero de varidveis
efetivamente independentes independentes independentes
utilizados
Apresentacdo de
informacdes relativas ~ o
¢ Apresentacdo de Apresentacdo de
atodososdadose | . . . . o .
e . ) informacdes relativas | informagdes relativas
Identificacdo dos variaveis analisados S
3 a todos os dados e aos dados e variaveis
dados de mercado | na modelagem, com e . . .
. L. variaveis analisados efetivamente
foto e caracteristicas -
na modelagem utilizados no modelo
observadas no local
pelo autor do laudo
o o . Admitida para apenas "
4 Extrapolagdo N3ao admitida P ., P Admitida
uma variavel
Nivel de
significancia a
(somatério do valor
das duas caudas)
5 maximo para a 10% 20% 30%
rejeicao da hipdtese
nula de cada
regressor (teste
bicaudal)
Nivel de
significancia
maximo admitido
6 para a rejeicdo da 1% 2% 5%

hipétese nula do
modelo através do
teste F de Snedecor

Fonte: ABNT NBR 14.653-2 (2011)
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Expostos os critérios para enquadramento do trabalho avaliatéorio no grau de
fundamentagdo, utiliza-se do Quadro 2 a seguir para defini¢do final do grau que o estudo pode

atingir:

Quadro 2 - Enquadramento do laudo segundo seu grau de fundamentacdo no caso de
utilizacao de modelos de regressao linear.

Graus 1] I |
Pontos minimos 16 10 6
2,4, 5e 6 nograu 2,4, 5e 6 no minimo Todos. no minimo
Iltens obrigatérios Ill & 05 demais no | no grau Il e os demais o grau |
minimo no grau |l no minimo no grau |

Fonte: ABNT NBR 14.653-2 (2011)

2.5. Estudo de Viabilidade

2.5.1. Orcamento de viabilidade do empreendimento

De acordo com Matos (2006), o orgamento nada mais ¢ do que um esforgo preditivo,
efetuado somando-se os custos diretos e os custos indiretos e adicionando um percentual de
imposto e do lucro que se deseja obter para resultar no prego final de venda. Ainda segundo o
autor, porém, a montagem de um or¢amento ndo ¢ um exercicio de adivinhagdo ou técnica
futurologica, mas sim um trabalho criterioso com técnicas estabelecidas e que deve se utilizar
de informagdes confidveis e com o conhecimento pratico dos or¢amentistas para conseguir
refletir bem a realidade do empreendimento.

Segundo Goldman (2004), o conhecimento do or¢amento da obra ¢ uma das primeiras
acoes a serem tomadas ao se analisar a viabilidade de um empreendimento. Tendo em vista que
a construcado civil envolve sempre gastos consideraveis, ¢ imprescindivel a determinacdo com
certa confiabilidade do valor a ser investido para se estudar a viabilidade de retorno financeiro
ou mesmo de execu¢ao do negdcio.

Ainda conforme o autor, ¢ muito comum que, ao se examinar a viabilidade de um futuro
empreendimento imobilidrio, ndo se tenha em maos todos os projetos complementares

necessarios para a execu¢do de uma obra (instalacdes, detalhes de arquitetura...). Dessa forma,
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realizar um or¢amento detalhado ¢ impossivel nessa fase prévia, surgindo entdo como
alternativa o orgamento por estimativas, modelo simplificado para estimar sem tanta precisao
o custo total da execugdo do empreendimento e que, por isso, deve ser considerado com uma
certa margem de incerteza. E importante salientar que o or¢amento por estimativas deve ser
utilizado unicamente para uma andlise prévia de viabilidade da obra, ndo podendo servir como
um estudo financeiro. Uma vez que se opte por executar o empreendimento, todo o orgamento
deve ser montado com base nos projetos formulados, obedecendo cada método construtivo
determinado e considerando o valor de cada detalhamento especificado.

Em suma, o or¢amento de viabilidade de um empreendimento ¢ a concepgdo de um
cenario futuro de despesas, que devem ser estimadas de acordo com o que ja puder ser definido
nessa fase incipiente de concepcao do negdcio e de acordo com valores comumente vistos no
mercado em geral ou com experiéncias passadas do incorporador ou do construtor. Ainda que
limitado se comparado a um orgamento definitivo, esse orcamento estimativo pode e deve ser
utilizado como uma ferramenta para monitoramento de despesas e como um balizador para a

implantacdo de um gerenciamento estratégico.

2.5.2. Fluxo de Caixa

Segundo Vieira (2005), avaliar o fluxo de caixa de qualquer operagao € essencial e a sua
analise equivocada pode impor a empresa ou ao incorporador a necessidade de aplicagdo de um
capital externo, consequentemente diminuindo ou até acabando com a viabilidade do
empreendimento a se realizar.

De acordo com a NBR 14.653-4 (ABNT, 2002), o fluxo de caixa pode ser definido como
uma “série de receitas, custos e despesas de um empreendimento ao longo de um determinado
periodo”.

Ao se analisar todos os movimentos de caixa de um determinado empreendimento, nada
acontece sem uma referéncia no tempo. A propria estratégia planejada para tal projeto ¢
conduzida por uma linha do tempo que, quando complementada com as receitas e despesas do
empreendimento, pode ser considerada como um fluxo de caixa. O fluxo de caixa ¢, portanto,
utilizado como uma ferramenta de anélise que demonstra dinamicamente os saldos em cada

periodo observado e suas movimentagdes.
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E por meio do fluxo de caixa que o empreendedor ou investidor pode analisar
informacdes como os residuos de caixa temporarios, a exposi¢do maxima de caixa que o projeto
sofre ou vai sofrer e muitos outros indicadores comentados posteriormente nesse trabalho.

E importante explicar que o fluxo de caixa pode tanto ser um registro de todos os
movimentos que efetivamente aconteceram em cada periodo passado quanto pode ser uma
projecao futura de todas as receitas, despesas e custos de um empreendimento ao longo de seu
horizonte. A esse fluxo de caixa que contempla o horizonte se d4 o nome de fluxo de caixa

projetado, e seu uso € imprescindivel para analisar a viabilidade de qualquer negdcio.

2.5.3. Despesas de construgio

Na grande maioria dos casos, a construgdo ¢ a vila do estudo por ser sempre um custo
pesado e o de maior valor na equagdo de viabilidade. A pratica, porém, demonstra que, se o
custo total ndo exceder a 60% do VGV (Valor Geral de Vendas) disponivel, as possibilidades
de se obter uma viabilidade favoravel aumentam (PAGLIARO, 2021).

E fundamental que a construtora incorporadora ou contratada seja eficiente de forma a
baixar os custos e reduzir eventuais riscos técnicos que, se ndo identificados, podem ocasionar
grandes prejuizos e até uma inviabilidade na execugao da obra.

A avaliagdo de custos unitarios e o preparo do orcamento de constru¢do para
incorporagdo de edificio em condominio t€ém base nas leis n® 4.591/64 (Incorporagdes) e n°
10.931/04 (SFI: Patrimonio de Afetagdo), acompanhada da NBR 12.721 (ABNT, 2006), que
fixa as condi¢des de preparo do or¢gamento de construg¢do e do memorial de incorporagao.

E importante que o incorporador avalie e participe da formulagdo de um cronograma de
construgdo bem elaborado. A apropriagdo do empreendedor na montagem desse estudo o
possibilita imprimir a sua propria estratégia e ponderar as necessidades econdOmicas e
financeiras da incorpora¢ao na montagem de uma linha do tempo, considerando um cronograma

fisico-financeiro e uma data de inicio de obra.
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2.5.4. Custo unitario bdsico

Em uma andlise de viabilidade econdmica financeira, onde nao se dispde ainda de
projetos completos, € necessario se utilizar de um método de orcamento por estimativa na fase
de concepcao do empreendimento. O custo unitario basico (CUB), é o método mais conhecido
e utilizado, sendo ratificado e calculado mensalmente de acordo com a NBR 12.721 (ABNT,
2006) pelo Sindicato Estadual da Construgao Civil (SINDUSCON) de cada unidade federativa
do Brasil.

O CUB ¢ medido em R$/m? de area equivalente, mas traz uma particularidade
importantissima de ser observada: ndo considera nem inclui todos os servigos inerentes ao
projeto. E fundamental que se insira um percentual de acréscimo quando do calculo do custo
de constru¢dao. Dentre os custos ndo incluidos no CUB, estdo: despesas com fundagodes,
elevadores, equipamentos e instalacdes, playgrounds, obras e servigos complementares
(urbanizacdo, piscina, campos esportivos...), impostos ¢ taxas legais, projetos em geral,
remuneracdo do construtor e remuneragao do incorporador.

O CUB ¢ um indicador que, além de servir como indexador contratual de avaliacdo de
custo, viabiliza o ato de acompanhar a variacao de precos de matérias-primas, insumos € mao
de obra em cada unidade federativa, por isso ganhando muita credibilidade. Conforme a NBR
12.721 (ABNT, 2006), o CUB passou a ser utilizado como o principal pardmetro para a proje¢ao
de custos e a regular o mercado de incorporacao imobilidria.

O calculo do custo unitario basico para residéncias unifamiliares ¢ feito de acordo com

projetos-padrao pré-determinados na NBR 12.721 (2006), conforme ilustra o Quadro 3:

Quadro 3 - Caracteristicas principais dos projetos-padrao.

Residéncia Unifamiliar

Residéncia Padrdao Baixo Residéncia Padrdao Normal Residéncia Padrao Alto
(R1-B) (R1-N) (R1-A)
Residéncia composta de dois |Residéncia composta de trés Residéncia composta de quatro
dormitdrios, sala, banheiro, dormitorios, sendo um suite dormitdrios, sendo um suite

cozinha e area para tanque. com banheiro, banheiro social, com banheiro e closet, outro
sala,circulagdo, cozinha , area |com banheiro, banheiro social,
de servigo com banheiro e sala de estar, sala de jantar e
varanda (abrigo para automével).|sala intima, circulagdo, cozinha
area de servigo completa e
varanda (abrigo para automével).

Area Real: 58,64 m? Area Real: 106,44 m* Area Real: 224,82 m?

Fonte: ABNT NBR 12.721 (2006).
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O critério de acabamento padrao baixo, médio e alto também ¢ especificado pela norma
de acordo com cada servigo realizado. O Quadro 4 ilustra a diferenca de materiais utilizados

em alguns servigos em cada nivel de acabamento:

Quadro 4 - Especificacdes dos acabamentos dos projetos-padrao residenciais.

. Padrao
Servigo . :
Alto Médio Baixo
Madeira . .
. Madeira, semi-oca,
compensada lisa,
. . L com 3,5cm de
Portas sociais externas e Madeira maciga lisa com 3,5cm de
. . espessura, sem
internas encerada espessura, pintura .
. pintura de
esmalte acetinado
acabamento
fosco

. L Bacia sanitaria com | Bacia sanitaria com
Bacia sanitaria com

. caixa acoplada; caixa de descarga
, . s caixa acoplada; .. ~
Acessdrios sanitarios de : Metais simples; nao acoplada;
. Metais de luxo; ..
banheiros . Bancada de Metais simples;
Bancada de granito , L.
. , marmore branco | Lavatério de louga
cinza Maua e=3cm
e=2cm branca sem coluna
Bancada de Bancada de
Bancada de marmore branco; | marmore sintético;
Bancadas granito; Cuba Inox; | Cuba simplesinox; | Cuba de marmore
Metais de luxo Metais cromados sintético;Metais
simples simples
Chapisco, massa
Unica, textura . .
e . Chapisco, massa Chapisco, massa
. acrilica; Pastilha . . . .
Revestimentos de fachada e Unica, textura Unica e tinta a base
vitrificada 5cm x .
acrilica de PVA

5cm em 35% da
fachada

Fonte: Adaptado de ABNT NBR 12.721 (2006)

2.5.5. Custos diretos e indiretos

Os custos diretos podem ser classificados como desembolsos que ocorrem
especificamente na execucao do servigo objeto do orcamento em andlise. Dessa forma, todos
os insumos incluidos em uma composi¢ao de custo unitdrio de servigo sdo considerados custos
diretos. Segundo Limmer (2010), os custos diretos dividem-se numa propor¢cdo de

aproximadamente 60% para os materiais e de 40% para a mao de obra utilizada.



32

Ja os custos indiretos sdo aqueles que ndo sdo incorporados aos custos diretos e de
geralmente dificil mensurag@o, mas contribuem para a formagao do custo total. Constituem os
custos indiretos despesas com administragdo central, custo financeiro, seguros, garantias,
tributos municipais e federais, margens de contribuicdo, dentre outros.

Para considerar os custos indiretos na construgao civil, ¢ comum que se utilize o BDI,
sigla para budget difference income, ou “beneficios e despesas indiretas” se traduzido. O BDI
consiste na parcela do custo indireto que, agregada ao custo direto de um empreendimento, obra
ou servico devidamente or¢ado, permite apurar o seu custo total.

Os critérios de calculo do BDI diferem a cada projeto ou construtora, pois margens como
o lucro do construtor, custos da estrutura fisica da empresa e custos financeiros sao tnicos para
cada empresa de constru¢do. Desse modo, para balizar valores de BDI de uma forma geral e
com uma certa confiabilidade, ¢ possivel utilizar os critérios do TCU, conforme o Acordao n°

2369/2011, de onde extraimos o Quadro 5 a seguir:

Quadro 5 - BDI para Obras de Edificagdes — Construcao.

BDI PARA OBRAS DE EDIFICACOES - CONSTRUCAOQ
DESCRICAO MINIMO MAXIMO MEDIA
ADMINISTRACAO CENTRAL - LUCRO  |A.CENTRAL] LUCRO [A.CENTRAL| LUCRO |A.CENTRAL| LUCRO
Até RS 150.000,00 4,00%| 7.50% 8,15% 11,35% 5,75% 9,635%)
De RS 150.000,01 até RS 1.500.000,00 3,50%| 7.00% 7,65% 10,85% 5,25% 9,15%|
De RS 1.500.000,01 até RS 75.000.000,00 3.00% 6.50% 7,15% 10,35% 4,75% 8.65%
De RS 75.000.000,01 até RS 150.000.000,00 2,50%| 6,00% 6,65% 9,85% 4,25% 8,15%)
Acima de RS 150.000.000,00 2,00%| 5.50% 6,15% 9,35% 3,75% 7,65%|
DESPESAS FINANCEIRAS 0,50% 1,50% 1,00%
SEGUROS, RISCOS E GARANTIAS 0,25% 2,01% 1.07%
Seguros 0,00% 0,81% 0,36%
Garantias 0,00% 0,42% 0,21%)|
Riscos
Obras simples, em condides favoraves, com)
execuciio em ritmo adequado 0,25% 0,57% 0,43%|
Obras medmnas em drea ¢/ou praz, em|
condicdes nommais de execucdio 0,29% 0,65% 00, 50%|
Obras complexas, em condigdes adversas, com)
execugiio em ritmo acelerado, em dreas restritas 0,35% 0,78% (0,60%|
TRIBUTOS 4,65% 6,15% 540%
ISS* 1,00%% aié 2,50% 1,75%)|
PIS 0,65% 0,65% 0,65%
COFINS 3,00% 3,00% 3,00%
BD1
Até RS 150.000,00 20,80% 30,00% 25,10%
De RS 150.000,01 até RS 1.500.000,00 19,70%% 28,80% 23,90%
De RS 1.500.000,01 até RS 75.000.000,00 18,60% 27.60% 22,80%
De RS 75.000.000,01 at¢ RS 150.000.000,00 17,400 26,50% 21,60%
Acima de RS 150.000.000,00 16,30% 25.30% 20,50%

Obs: (*) % de ISS consderando 2%, 3.5% ¢ 5% sobre 50% do Preco de Venda - Observar a keshciio do Municipio,
Fonte: TCU (2011)
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2.5.6. Valor Geral de Venda (VGV)

O Valor Geral de Vendas (VGV) consiste no somatdrio dos pregos esperados ou dos
valores de mercado das unidades comercializdveis que formam a receita total do
empreendimento. E um indicador imprescindivel para dar ao analista e ao incorporador uma
visdo do volume total de entradas que ele pode esperar no negbcio.

O VGV pode ser subclassificado como VGV disponivel, que representa o VGV total do

imoével reduzido do total das unidades permutadas, caso haja alguma.

2.5.7. Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A taxa minima de atratividade (TMA) representa o custo de capital ou o custo de
oportunidade do investimento, ou seja, ¢ um valor que esta relacionado a remuneragao que o
investidor conseguiria obter com o seu capital caso este fosse aplicado em alguma outra
alternativa.

Segundo Casaroto Filho e Kopittke (2008), a perda de oportunidade de se estar obtendo
retornos com a aplicagdo de um capital em outros projetos deve ser considerada na analise de
qualquer investimento. O investimento escolhido deve, entdo, render mais do que um valor base
referente a rentabilidade das aplicagdes ja realizadas pelo investidor e consideradas de pouco
risco, caso contrario ndo existe motivo para investir capital em negdcios mais arriscados e que
terdo rendimento inferior. A TMA representa essa rentabilidade confidvel de baixo risco que

um investimento precisa superar para se mostrar viavel e digno de comprometimento de capital.
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2.5.8. Indicadores de Viabilidade

2.5.8.1.  Payback descontado

Esse indicador ¢ definido como o periodo de tempo necessario para recuperar o
investimento dos fluxos liquidos de caixa, descontado o custo capital de projeto.

E possivel explica-lo como uma espécie de ponto de equilibrio financeiro, que sinaliza
em que momento o empreendimento comega a dar retorno apds os custos do capital (por isso,
descontado).

Como os fluxos de caixa de longo prazo sdo, geralmente, mais arriscados do que os de

curto prazo, o payback também pode ser utilizado como um indicador de risco do projeto.

2.5.8.2.  Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido, ou VPL, ¢ um indicador que se obtém descontando o custo
de capital do projeto dos resultados periddicos do fluxo de caixa.

De acordo com Silva et al. (2007), o VPL de um investimento consiste na diferenga
entre o valor presente (valor de um montante do futuro descontado e trazido para o momento
atual) das entradas e saidas de caixa do projeto, associado ao investimento inicial. O desconto
dos valores futuros ¢ feito a uma taxa “k’ definida pelo investidor, que geralmente ¢ equivalente
a TMA.

Assim, a soma dos fluxos de caixa descontados, abatendo-se o investimento inicial (na
data zero) do projeto ¢ considerado o VPL do projeto.

Quanto aos valores do VPL, é importante destacar que um VPL negativo significa
déficit, um VPL igual a zero significa que o fluxo de caixa de um projeto ¢ suficiente apenas
para pagar o capital investido com base no TMA e um VPL positivo significa superavit.

Para calcular o VPL de qualquer investimento, ¢ possivel utilizar a seguinte equacao:

_\"n FCj
VPL=2j=0 Gy

Onde:
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j = numero de periodos analisados;

FCj = fluxo de caixa referente ao periodo j;

VPL = valor presente liquido;

1 = taxa de juros incidentes. Nesse caso, a TMA;

De acordo com Heineck, Barros Neto e Abreu (2008), o VPL é o método mais completo
e confidvel numa andlise de investimentos, ndo havendo restricdo alguma na sua utilizagdo e,

portanto, sendo perfeitamente viavel para a andlise de um empreendimento imobiliério.

2.5.8.3.  Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno, ou TIR, tem uma fun¢ao muito parecida com a do VPL, que
¢ retratar o quao lucrativo sera o empreendimento. Porém, em vez de representar esse conceito
em valor financeiro, a TIR representa em um percentual de taxa de retorno.

Desse modo, a TIR pode ser diretamente comparada com a TMA para se avaliar se um
investimento sera viavel ou ndo. Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) defendem que sempre
que a TIR for superior a rentabilidade minima exigida pelo investidor, que muitas vezes
coincide com a TMA, o projeto de investimento € interessante.

E do entendimento de Casaroto Filho e Kopittke (2008) que a TIR é um valor que
representa a taxa de juros compostos que retorna o VPL de um investimento ao valor de zero.
Ou seja, a TIR nada mais ¢ do que uma taxa de juros virtual que, quando aplicadas ao valor
presente do fluxo de caixa, iguala as saidas e entradas de caixa do investimento. Tal taxa pode

ser calculada conforme a equacao:

ECj n SCj
0=Y"_ __yn
Lj=0 1+ “I=0 (1+i))

Onde:

J =numero de periodos analisados;
SC = saidas de caixa no periodo j;
EC = entradas de caixa no periodo j;

1 = taxa de juros incidentes. Nesse caso, a TIR.
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2.5.8.4.  Indice de Lucratividade (IL)

O indice de lucratividade (IL), também conhecido como indice de custo-beneficio, ¢ um
método utilizado para avaliar projetos, norteando a escolha do melhor negocio pela
lucratividade.

Diferentemente do VPL, o IL ndo d4 um valor monetério absoluto, pois fornece um
indice de lucratividade relativo, obtido dividindo a soma de valor presente das entradas pela
soma de valor presentes das saidas.

Desse modo o IL, quando menor que 1, retrata que o projeto de investimento perde
valor, indicando que o retorno ¢ inferior aos custos. Quando equivalente a 1, o indicador
retrata que os custos se igualardo ao retorno e, quando IL for superior a 1, o projeto ganha valor,

com seu valor total retornado maior do que os custos despendidos.
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3. METODOLOGIA

Este estudo tem como premissa avaliar a potencialidade de um terreno, localizado no
municipio de Eusébio - CE, de receber investimentos para a construgdo e venda de casas. Sera
considerado no trabalho a viabilidade econdmico-financeira de um projeto de construgdo de
casas no terreno em questdo pelo investidor proprietario utilizando de recursos proprios.

Para abranger uma maior gama de possibilidades e, assim, ter maior acuracia quanto a
estimativa de potencialidade de construgdo no ativo fixo, decidiu-se analisar duas propostas de
investimento. A primeira proposta consistiu em avaliar um modelo de casas mais simples e
barato e a segunda, um modelo com maior area construida e com um padrio superior, com um
melhor aproveitamento do lote em que se insere. As dimensodes de cada modelo e seus padroes
de acabamento, porém, foram definidos de acordo com o mercado imobilidrio da regido,
conforme sera explicado adiante.

O terreno a ser estudado esta localizado no bairro Precabura, Eusébio — CE e tem frentes
para a Rua Sdo Jodo e para a Rua Elisbao Pio (Imagem 1). O ativo ¢ composto por um total de
8 lotes registrados de dimensdes aproximadas de 12,4 (doze virgula quatro metros) de frente e
30m (trinta metros) de fundo. As dimensdes totais do terreno sao de 50,4m (cinquenta virgula
quatro metros) de frente e 60m (sessenta metros) de fundo, englobando assim uma area total de
2.979,28m? (trés mil e vinte e quatro metros quadrados). A Imagem 1 mostra o local do terreno
situado no mapa da cidade de Fortaleza:

Imagem 1 - Localizagdo do terreno em estudo.
Via Sul Shopping
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Fonte: Adaptado de Google Maps (2021)
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A primeira etapa do estudo consistiu em estudar a legislagdo edilicia do municipio para
identificar o zoneamento urbano em que o ativo se situa e avaliar seus indicadores ambientais,
urbanisticos ¢ quadros de recuos. Os seguintes documentos foram levados em conta para
consideragdes sobre o que se ¢ permitido construir no terreno em questao:

= Lei N° 443 de 18 de Junho de 2001: Cédigo de Obras, Edificacdes e Posturas do

Municipio de Eusébio;
= Lei N° 784 de Dezembro de 2008, que dispde sobre o Plano Diretor de
Desenvolvimento Integrado do Municipio de Eusébio;

* Projeto de Lei N° 77 de 19 de Setembro de 2013, que dispde sobre adequacdo e

ordenamento de termos, nomenclaturas e zoneamentos de areas.

A segunda etapa ateve-se a definicdo do projeto arquitetdnico utilizado para o estudo.
Para fundamentar o projeto arquitetonico a ser utilizado nos estudos de viabilidade, foi feita
uma pesquisa de mercado com os corretores da regido, em sites de imobilidrias e em sifes de
compra e venda. Essa pesquisa abrangeu nao s6 o bairro da Precabura, mas também os bairros
Mangabeira, Encantada e Cararu, ndo apenas por serem regides adjacentes ao bairro do terreno,
mas também por se localizarem em zonas com caracteristicas similares de indicadores urbanos
e de padrao de imoéveis residenciais.

Os padrdes mais comuns de empreendimentos construidos e vendidos na regido foram
utilizados como base para a escolha do projeto arquitetonico referente a cada proposta de
investimento.

Uma vez escolhidas as plantas de cada um dos modelos, partiu-se para a etapa de calculo
de custos diretos e indiretos do processo construtivo. Para considerar o capital total investido
no projeto, foi preciso fazer uma estimativa do valor de cada componente e servico intrinseco
a obra, desde o preco do ativo em que a edificagdo sera construida aos custos de construcdo, de
incorporacdo, comerciais ou até legais.

Para essa terceira etapa do estudo, iniciou-se estimando o valor econdmico do ativo fixo.
Como mencionado previamente, o terreno utilizado nas propostas de investimento tem como
proprietario o investidor em questdo. Apesar de ndo existir a necessidade de desembolsar
qualquer quantia para adquirir o terreno, ¢ importante que se reconheca que qualquer ativo fixo
tem um valor inerente e que, caso seja utilizado como matéria-prima de um desenvolvimento
imobiliario, esta quantia estard sendo devidamente utilizada para possibilitar o
empreendimento.

Desse modo, para estimar o valor do terreno que serd efetivamente consumido na

constru¢do do empreendimento, foi feita uma pesquisa de mercado na regido que engloba os
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bairros mencionados anteriormente (Precabura, Mangabeira, Encantada e Cararu) para
obtencdo de amostras. Nao foram considerados terrenos localizados em loteamentos fechados,
uma vez que essas unidades de area geralmente tém um valor agregado superior a terrenos €
lotes soltos em funcdao da infraestrutura que proporcionam, principalmente em relagdao a
seguranga.

Obtidos os dados dos terrenos, aplicou-se conceitos do método comparativo direto de
dados de mercado, conforme especifica a NBR 14.653-2 (2011). Para o processamento dos
dados, utilizou-se o software de avaliagao de imoveis CastleR. Foi utilizada a area do terreno
em m? como variavel quantitativa independente e um fator de localizacdo do terreno como
variavel proxy independente. Assim, obteve-se o valor de mercado esperado para o ativo. Para
o valor do terreno utilizado nos estudos de viabilidade, porém, foram feitas algumas
consideragdes quanto a descontos devido ao incorporador-investidor ser também proprietario
do ativo.

Os custos de construcao de cada uma das propostas foram estimados utilizando-se o
método de or¢amento por estimativa, baseado na NBR 12.721 (2006). As areas equivalentes de
cada um dos modelos foram calculadas multiplicando-se seus quadros de areas reais pelos
fatores de conversdo especificados na norma ou estimados. Em posse das areas equivalentes,
utilizou-se a tabela CUB elaborada pelo SINDUSCON-CE (2021) referente ao més de
Novembro de 2021 para obter os custos unitarios basicos por metro quadrado e por padrao da
edificacao.

Para estimar o custo dos servigos ndo englobados no calculo do CUB, geralmente se
adotam percentuais incidentes no custo de construgdo previamente calculado de acordo com a
experiéncia prévia do construtor ou incorporador. Para este estudo, realizou-se uma pesquisa
com construtoras que atuam na cidade do Eusébio e executam obras similares e adotou-se os
valores internos utilizados por uma delas.

De forma a organizar todas as despesas relacionadas a construcdo, deve-se estimar um
fluxo de caixa coerente com o ritmo de execucao da obra e com os valores de entrada e saida.
Para isso, conseguiu-se, com a construtora que se dispds a ajudar previamente, um cronograma
fisico-financeiro praticado por ela, juntamente com uma tabela de representatividade de custos
por etapa de constru¢do. Com essas informacdes, utilizou-se o software Microsoft Excel para
alocar as despesas totais calculadas referente a constru¢cao em meses de referéncia

O prego de venda em cada uma das propostas foi estimado também baseado no método
comparativo direto de dados de mercado, com amostras coletadas por uma pesquisa de mercado

na mesma regido analisada no calculo dos terrenos. Buscou-se analisar amostras com
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caracteristicas semelhantes a pelo menos um dos dois modelos de casas e desconsiderou-se
imodveis inseridos em loteamentos ou condominios fechados. Em seguida utilizou-se novamente
o software CastleR para executar o tratamento de dados e, assim, avaliar o preco de mercado
esperado para cada um dos tipos de casas. Com esse valor em maos, calculou-se o0 VGV geral
de cada uma das propostas de empreendimento.

Para ordenar as receitas de venda no fluxo de caixa, foi necessario estimar uma
velocidade de venda para cada uma das unidades e para cada uma das propostas. Com esse
intuito, foi feita uma pesquisa com corretores atuantes na regiao para descobrir o tempo médio
esperado de venda de cada tipo de unidade. Foi definido como premissa que a venda de cada
unidade seria financiada pelo banco, de forma que o incorporador recebera o valor integral do
imével no momento da venda.

No fluxo de caixa, foi considerada toda saida de caixa como um valor negativo e entrada
como valor positivo.

Ainda quanto aos periodos de comercializa¢do, foram considerados trés cendrios de
vendas: um otimista, um realista e um pessimista. Tal conduta, de acordo com Heineck, Barros
Neto e Abreu (2008), tem o intuito de diminuir os riscos de ndo se conseguir terminar o
empreendimento apos o comeco de sua execucao

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) escolhida foi de 9,15%, referente a 100% do
valor do Certificado de Depdsito Bancario (CDI), taxa essa que ¢ utilizada como base para
inimeras opgdes de baixo risco de investimento. Embora a taxa CDI seja constantemente
alterada — principalmente em periodos de instabilidade politica e econdmica -, adotou-se como
premissa que seu valor se mantera durante o periodo estudado, uma vez que seu comportamento
¢ de dificil previsao e seu estudo ndo ¢ o foco deste trabalho.

Para verificar a viabilidade econdomica de cada proposta de investimento, foi elaborado
um fluxo de caixa em que foram langadas todas as entradas e saidas de acordo com seus
periodos esperados, incluindo as despesas com terreno, taxas de contrato, legalizacao,
corretagem e receitas referentes a comercializagdo das unidades.

Por fim, para analisar a viabilidade de cada uma das propostas, foram calculados os

valores dos indicadores principais VPL, TIR, PAYBACK, e Indice de Lucratividade.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1. Estudo dos indicadores urbanisticos e ambientais do terreno

O municipio de Eusébio passa hoje por um consideravel crescimento do mercado
imobilidrio. Tendo como opgdes de acesso a capital as rodovias estaduais CE-010 e a CE-040,
0 municipio virou op¢ao de moradia de muitos fortalezenses que procuram maior qualidade de
vida em imoéveis maiores ou mais baratos. Além disso, obras recentes como a duplicagdo do
anel viario, a execucdo do Shopping Eusébio e o langamento do Grand Terrazo Shopping
atestam a atencao que a regido vem ganhando no mercado imobilidrio do estado.

O bairro da Precabura, onde se posiciona o ativo, embora distante do centro comercial
de Eusébio e ndo apresente uma quantidade expressiva de pontos de interesse como hospitais,
escolas e farmacias, tem uma facilidade de acesso para esses servigos por meio da CE-010,
localizada adjacente ao bairro. Além disso, abriga a sede da Fiocruz-CE, que passa por
expansao e pode ser um polo gerador de servicos e moradores para a area.

O terreno esta localizado numa zona intitulada de Area especial de desenvolvimento
econdmico sustentavel de transicdo urbano — rural (AETUR). O Quadro 6 apresenta os

indicadores urbanos:

Quadro 6 - Indicadores urbanisticos da AETUR.

Nivel de Incdmodo | Lote Minimo m? Testada minima do Altura maxima da Indice de Aproveltamento (IA) méxima %(TO) Taxa de Permeabilidade
acelto (LM) lote (m) (m) |Abas |Amin IAmax Solo subsolo minima % (IP)

Unifamiliar 0 250 11 9 1.0 0.1 1,0 50 - 40

01,23 1000 20 18 1.0 0,1 1,5 50 N 40

Condominics Urhanisticos 4 12.500 12 18 1.0 0.1 1.6 50 . 40
Misto 01 250 11 18 1,0 0.1 1.5 50 o 40
Nio resldencial 01 500 20 18 1,0 . 1.5 50 40
Agricola adequado ao melo urbano

01,23 500 10 08 05 - 20 — 80

Especificagio dos usos e atividades T, Parsos condominios ubanieos & unidads st cnoma miris sers de 300.00m: .
2 Mo sordo parmitidas uses ndustiic

Fonte: Prefeitura Municipal do Eusébio (2021)

De acordo com a tabela acima, € possivel identificar os indicadores mais importantes
para a definicao dos projetos residenciais unifamiliares possiveis para o terreno: o lote minimo
de 250m?, a testada minima de 11m, indice de aproveitamento minimo de 0,1 e maximo de 1,0,
taxa de ocupagdo maxima de 50% e taxa de permeabilidade minima de 40%.

Para identificar os valores dos recuos, consultou-se o nivel de incbmodo permitido para

o tipo de edificagdao no Quadro 7:



Quadro 7 - Valores de recuos por nivel de incomodo.

Meihor para todos

Eusébio ;)
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NIVEL DE INCOMODO USOS. st m AT (a FRENTE _ LATERAL FUNDOS OBSERVACOES
NIVELO RESIDENCIAL | UNIFAMILIAR 3.0 1,5 3,0 (1}2)(3)
MULTI-FAMILIAR | HORIZONTAL 3,0 1,5 3,0
VERTICAL
CONDOMINIOS URBAN(STICDS |- - -
MISTO 3,0 1,5 3,0 (2)
NAO RESIDENCIAL 4,0 1,5 30 (2}
NIVEL 1 RESIDENCIAL | UNIFAMILIAR 30 1,5 3,0 (1)(2)(3)
MULTI-FAMILIAR | HORIZONTAL 40 3,0 3,0
VERTICAL 40 3,0 3,0
CONDOMINIOS URBANISTICOS |- - -
MISTO 30 1,5 3,0 (2)
NAO RESIDENCIAL 5.0 3,0 3,0 (2)
NIVEL 2 RESIDENCIAL | UNIFAMILIAR - - - -
MULTI-FAMILIAR | HORIZONTAL 5.0 3,0 4,0
VERTICAL 4,0 3,0 3,0
CONDOMINIOS URBANISTICOS | - - -
MISTO 30 15 3.0 (2)
NAO RESIDENCIAL 5,0 3.0 3,0 (2)
NIVEL 3 RESIDENCIAL | UNIFAMILIAR - - - -
MULTI-FAMILIAR | HORIZONTAL 50 3.0 4,0
VERTICAL 7.0 4,0 5.0
CONDOMIN(OS URBANISTICOS |- - -
MISTO 7,0 4,5 5.0 12)
NAQ RESIDENCIAL kX 2
NIVEL 4 RESIDENCIAL [ UNHFAMILIAR - - - =
MULTI-FAMILIAR | HORIZONTAL 50 3,0 4,0
VERTICAL 7.0 5,0 5.0
CONDOMINIOS URBANISTICOS | 7,0 4,0 4,0
MISTO 7,0 5,0 50 (2)
NAO RESIDENCIAL 10,0 7,0 7.0 (2)

1. Para construgéo unifamiliar, no pavimento témreo, & permmitido encostar nas divisas laterais respeitados os limites de frente e fundos e os demais

indicadores urbanisticos @ no 1o pavimento até o limite de 40% da profundidade do lote, respeitados os demais indicadores urbanisticos.

Fonte: Prefeitura Municipal do Eusébio (2021)

Assim, de acordo com o quadro, os recuos de frente e fundo a serem praticados sao de

3,0m e o recuo lateral ¢ de 1,5m. Na observagdo presente na tabela observa-se que para o

pavimento térreo € permitido encostar na divisa do terreno em até 40% do comprimento da

profundidade do lote.

4.2.

Definicio dos projetos arquitetonicos

Com a pesquisa de mercado realizada, foi possivel perceber dois tipos principais de

empreendimentos mais comuns para imoveis residenciais na localidade: casas térreas com 64 a

90 m? de area construida e casas de dois pavimentos com 100 a 130m? de area, geralmente

praticadas em lotes de 6x25m ou 6x30m. Quanto ao padrao utilizado nas casas, observou-se

que embora existam diferengas de acabamento utilizado, estas oscilam entre um padrao médio-

baixo e um padrao médio-alto.
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Dessa forma, considerando que os lotes mais utilizados na regido tém dimensdes
menores do que os lotes do terreno, optou-se pela solugdo de projetos de casas geminadas, ou
seja, edificagdes que dividem proporcionalmente o mesmo lote e possibilitando, portanto, a
construgdo de imoveis que se adequam aos padroes praticados na localidade.

De forma a obedecer aos indicadores de lote minimo e testada minima, em cada um dos
8 lotes serdo construidas duas casas geminadas com dimensdes de 6,2x30m, totalizando 16
casas geminadas. Na planta de situacao abaixo, ¢ possivel ver as areas delimitadas para cada

uma das casas geminadas. Cada par adjacente de casa geminada, como as areas numeradas 1 e

2, formam um dos 8 lotes do terreno, conforme ilustra a Imagem 2.

Imagem 2 - Planta de situagdo do terreno com delimitagao das casas.
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Fonte: Autor (2021)

Para a elaboragdo da analise de viabilidade, optou-se por analisar duas propostas
baseadas nos tipos mais comuns de casas praticadas na regido:

1 — 16 casas térreas geminadas com 85m? de area construida e padrao médio-baixo.

2 — 16 casas com dois pavimentos geminadas com 124m? de area construida e padrao
médio-alto.

Em ambas as propostas, a area delimitada para cada modelo de casas sera igual

(6,2x30m), diferenciando-se a planta, seus custos de construcao e seus precos de venda.
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4.2.1. Planta escolhida para a proposta 1

Para o modelo de casas geminadas térreas, foi escolhido um projeto disponivel para
venda no site “plantapronta.com.br” com as seguintes caracteristicas: 85,5m? de area
construida, 3 quartos sendo 1 suite, 1 banheiro social, sala, cozinha, area de servi¢o externa
com tanque e garagem descoberta com 2 vagas. A planta baixa do projeto sofreu uma adaptacao
apenas no tamanho do lote disponivel para construcao, que era originalmente 12x25m e passou
para 12x30m. A Imagem 3 representa a planta escolhida:

Imagem 3 - Planta baixa do modelo térreo.
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Fonte: Adaptado de Planta Pronta — Plantas de Casas (2021)

4.2.2. Planta escolhida para a proposta 2

Para o modelo de casas com dois pavimentos geminadas, foi escolhido outro projeto de
casas disponivel no mesmo site “plantapronta.com.br” com as seguintes caracteristicas: 2
pavimentos, 124m? de area construida, 3 quartos sendo 2 suites, 1 closet, 1 banheiro social, sala,
cozinha, area de servico externa com banheiro e garagem descoberta com 2 vagas. A planta
baixa desse modelo sofreu a mesma adaptagao referente ao tamanho do lote descrita na planta

escolhida para a proposta 1, conforme pode ser visto na Imagem 4 e na Imagem 5:



Imagem 4 - Planta baixa do pavimento térreo do modelo com dois pavimentos.
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Fonte: Adaptado de Planta Pronta — Plantas de Casas (2021)

Imagem 5 - Planta baixa do pavimento superior do modelo com dois pavimentos.
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Fonte: Adaptado de Planta Pronta — Plantas de Casas (2021)

E interessante ressaltar que as mobilias que estdo presentes nas plantas de ambos os

modelos servem apenas como ilustracdo de um possivel layout para o empreendimento e nao

estdo inclusas na proposta de investimento.
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4.3. Estimativas de custos e despesas

4.3.1. Custo do ativo fixo

Foi obtido um total de 12 amostras de terrenos que se adequavam aos critérios

procurados e localizados na regido desejada. As amostras foram representadas do Quadro 8 ao

19:

uadro 8 - Amostra 1 de terreno.

Amostra 1
Enderego Rua Francisco das Chagas Facé
Bairro Precabura
Preco (RS) 100.000,00
Area total (m?) 330
Dimensdes 13x25m
Preco/Area
s (R$/m?) 303,03

Fonte: ZapImoveis (2021)



Quadro 9 - Amostra 2 de terreno.

Amostra 2
Enderego Av. S3o Jodo
Bairro Precabura
Preco (RS) 400.000,00
Area total (m?) 1.440
Dimensdes 23x63m
ne Preco/Area
‘ ‘ 2 3 (R$/m?) 277,78
Fonte: Zaplmoveis (2021)

Quadro 10 - Amostra 3 de terreno.

Amostra 3
Endereco Rua Xaréu
Bairro Precabura
Preco (RS) 350.000,00
Area total (m?) 1.800

Dimensoes

5 lotes de 12x30m

Preco/Area
(RS/m?)

194,44

Ft : apImis ( 021)
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Quadro 11 - Amostra 4 de terreno.

Amostra 4

N&o informado

,A_I'W p, Endereco

Bairro Precabura
Preco (RS) 400.000,00
Area total (m?) 1.340
Dimensdes 26x51m
Preco/Area
(RS/m?) 298,51
Fonte: VivaReal (2021)
Quadro 12 - Amostra 5 de terreno.
Amostra 5

Endereco Rua da Alegria
Bairro Precabura
Preco (RS) 240.000,00
Area total (m?) 990
Dimensdes 33x30m
Preco/Area
(RS/m?) 242,42

Fonte: VivaReal (2021)
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Quadro 13 - Amostra 6 de terreno.

Amostra 6
Enderego Rua Silas, 260
Bairro Precabura
Preco (RS) 210.000,00
Area total (m?) 1.080

Dimensoes

N3o informado

Preco/Area
(R$/m?)

194,44

Amostra 7

Enderego Rua do Pargo
Bairro Precabura
Preco (RS) 175.000,00
Area total (m?) 750
Dimensoes 23,5x30
Preco/Area
| (RS/m?) 233,33

Fonte: VivaReal (2021)
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Quadro 15 - Amostra 8 de terreno.

Amostra 8

Enderego Rua Raimundo Cordeiro
Bairro Cararu
Preco (RS) 169.000,00
Area total (m?) 1.033
Dimensdes 30x35m
Preco/Area
(RS/m?) 163,60

Quadro 16 - Amostra 9 de terreno.

Amostra 9

Enderego Rua Leopoldo Vagner
Bairro Mangabeira
Preco (RS) 250.000,00
Area total (m?) 1.000
Dimensdes 25x40m
Preco/Area
B e (RS/m?) 250,00

Fonte: VivaReal " 1)
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Quadro 17 - Amostra 10 de terreno.

Amostra 10

Enderego Rua Coronel Ednardo Wayne
Bairro Mangabeira
Preco (RS) 80.000,00
Area total (m?) 325
Dimensdes 13x25m
Preco/Area
(RS/m?) 246,15
Quadro 18 - Amostra 11 de terreno.
Amostra 11

Endereco Estrada do Fio
Bairro Mangabeira
Preco (RS) 120.000,00
Area total (m?) 625
Dimensdes 25x25m
Preco/Area
(RS/m?)

192,00

51
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Fonte: Zaplmoveis (2021)

Quadro 19 - Amostra 12 de terreno

¥

Amostra 12
Endereco Rua Fuji
Bairro Mangabeira
Preco (RS) 320.000,00
Area total (m?) 1.320
Dimensdes 44x30m
Preco/Area
(RS/m?) 242,42
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Compilando as informacgdes adquiridas de todas as amostras, foi possivel elaborar a

seguinte Tabela 1:

Tabela 1 - Amostragem de pesquisa de mercado de terrenos.

Amostra | Preco (RS) Area total (m?) Localizagdo R$/m? Bairro
1 RS 100.000,00 330,00 4 303,03 Precabura
2 RS 400.000,00 1.440,00 5 277,78 Precabura
3 RS 350.000,00 1.800,00 2 194,44 Precabura
4 RS 400.000,00 1.340,00 4 298,51 Precabura
5 RS 240.000,00 990,00 4 242,42 Precabura
6 RS 210.000,00 1.080,00 2 194,44 Precabura
7 RS 175.000,00 750,00 3 233,33 Precabura
8 RS 169.000,00 1.033,00 1 163,60 Cararu
9 RS 250.000,00 1.000,00 2 250,00 Mangabeira
10 RS 80.000,00 325,00 4 246,15 Mangabeira
11 RS 120.000,00 625,00 3 192,00 Mangabeira
12 RS 320.000,00 1.320,00 3 242,42 Mangabeira

Fonte: Autor (2021)

A variavel de localizagdo se propde a avaliar o qudo favoravel a localizacdo do imovel

¢ para o ponto de vista do mercado imobiliario. Para defini-la, foram considerados fatores como

a proximidade de rodovias ou avenidas, a facilidade de acesso ao logradouro do imovel ¢ a
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quantidade de servigos convenientes na proximidade (como supermercados, escolas e postos de
saude). Tendo em vista que tais fatores sdo de dificil mensuragdo, foi escolhida uma varidvel
proxy para representa-los, que varia de 1 a 5, sendo 5 mais favoravel e 1 mais desfavoravel.
As variaveis escolhidas foram area do terreno ¢ localizacao.
Ao processar as amostras no sofiware CastleR, foi encontrada a seguinte formula

apresentada pela equagdo resultante da regressao foi a seguinte:

Valor = (%6802 +1,0023In(Area) +0,4375/Localizagao)

Alguns outros resultados obtidos na regressdo foram representadas nas tabelas 2 e 3 e

imagens 6 e 7 :

Tabela 2 - Parametros estatisticos do modelo de regressao dos terrenos.

Estatisticas Valor
Coeficiente de determinacdo multiplo (R?) 0,9521
Coeficiente de correlacdo multipla ( r) 0,9757
Erro Padrdo Estimado 27210,36
Fisher-Snedecor 89,5048
Significancia (%) 0,01

Fonte: Autor (2022)

Tabela 3 - Normalidade dos Residuos da regressdo dos terrenos.

Intervalo Valor

Residuos entre -1 d.p. a +1 d.p. 83%
Residuos entre -1,64 d.p. a +1,64 d.p. 83%
Residuos entre -1,96 d.p. a +1,96 d.p. 100%

Fonte: Autor (2022)



54

Imagem 6 - Grafico de aderéncia da regressao dos terrenos.
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Fonte: Autor (2022)

Imagem 7 - Gréfico de residuos da regressao dos terrenos.
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Fonte: Autor (2022)
Avaliando-se os parametros estatisticos, a normalidade dos residuos e a aderéncia
obtida, pode-se dizer que o modelo representa satisfatoriamente o cenério de mercado ilustrado

pelos dados.
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Inserindo as varidveis do terreno estudado na equagdo obtida, atinge-se o valor de
mercado médio de R$ 611.986,42 para os 8 lotes. Os valores maximos ¢ minimos da média

com um intervalo de 80% de confianga sao ilustrados na Tabela 4:

Tabela 4 - Valores de mercado do terreno com intervalo de confianga de 80%.

Valor de mercado maximo (+13,29%) RS 693.319,42
Valor de mercado médio RS 611.986,42
Valor de mercado minimo (-11,73%) RS 540.200,41

Fonte: Autor (2022)

Adotou-se como resultado do método de avaliagdo o valor de mercado médio. Contudo,
ainda se fazem necessarias algumas consideracdes para estimar o valor considerado do terreno.

No evento da venda de qualquer imoével, é de praxe a incidéncia da taxa de honorario de
corretagem imobiliaria, considerando que a intermediacdo da negociagdo seja feita por corretor
licenciado. Tal valor é estipulado em 6% (SINDIMOVEIS-CE, 1996) sobre o valor de venda
do imdvel ou direito transmitido/cedido. Embora seja comum a cobranca de aliquotas menores
de 3%, principalmente para corretores autdbnomos atuantes na area, foi considerado no estudo
o valor mais conservador.

Considerando-se que o terreno ja pertence ao investidor-incorporador, o percentual
referente a comissdo que este pagaria caso optasse por dar liquidez ao seu ativo por meio de
venda serd descontado ao valor médio calculado pela anélise de mercado. Adicionalmente, ¢
comum em qualquer negociagdo que o valor definitivo de venda ndo seja equivalente ao valor
de mercado. E de praxe que o proprietario reduza o valor pedido na negociagéo para concretizar
uma venda, principalmente quando se considera uma forma de pagamento favoravel com um
numero reduzido de parcelas ou mesmo a vista.

Além do desconto de negociagdo, sera considerado também um desconto relacionado
ao ganho de liquidez ao se utilizar o ativo. Terrenos de dimensdes muito maiores que o lote
minimo da zona residencial em que se esta inserido t€ém geralmente uma maior dificuldade de
venda por serem atrativos majoritariamente para incorporadores, uma vez que a chance de uma
pessoa fisica compra-lo para construir ¢ diminuta e nao ha apelo para uso comercial na regido.

Tendo em mente as ponderagdes acima, descontou-se do valor de R$611.986,42 um
montante de 6% referente a taxa de corretagem que ndo serd paga pelo terreno por ser proprio.
Ademais, foi adotada uma dedu¢do de 10% para representar tanto o desconto da negociagao
quanto o desconto relacionado ao ganho de liquidez da “venda” do ativo. Ambas as redugdes

totalizardo um desconto total de 16% incidentes no valor estimado resultante da pesquisa de
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mercado. Dessa forma, o valor do ativo considerado para o estudo de viabilidade sera de R$
514.068,59.

Para efeitos de movimento do fluxo de caixa, o valor integral do terreno sera
desembolsado em apenas uma parcela no primeiro més de constru¢ao, emulando uma compra

a vista.

4.3.2. Custos de construcdo

No célculo da area efetiva, necessaria para o método de célculo do CUB, foi utilizado
um fator de 1,0 (referente a area privativa da unidade autonoma padrao) para toda a area interna
de ambos os modelos. Para a area de servigo descoberta do modelo com dois pavimentos, foi
considerado um fator de 0,5. Para a area de servigo coberta do modelo com dois pavimentos,
estimou-se um fator de 0,7. Para a varanda do modelo com dois pavimentos, foi utilizado o
fator de 0,75 conforme especificado na norma. As demais areas foram consideradas como area
de projecao do terreno sem feitoria e, portanto, a elas foram atribuidas um fator 0.

As tabelas 5 e 6 apresentam os calculos efetuados das areas equivalentes para cada um

dos modelos de casa.

Tabela 5 - Tabela de areas equivalentes do modelo térreo.

Area
. . A F < .
Pavimento | Ambiente Classificagdo aftorhde. Area Real (m?) | equivalente
equivaléncia )
, (m?)
Area privativa (unidade
Térreo Interno auténoma padrao) 1 83,5 83,5
Area de Area de servigo — residéncia

Térreo Servico unifamiliar padrdo baixo 0,5 2 1

Total 85,5 84,5

Fonte: Autor (2021)
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Tabela 6 - Tabela de areas equivalentes do modelo com dois pavimentos.

Area
Area Real (m?) equivalente
(m?)

Fator de

Pavimento | Ambiente Classificagao e Al .
equivaléncia

Area privativa (unidade
Térreo Interno autébnoma padréo) 1 64,28 64,28
Area de
Térreo servico Area de servico coberta 0,75 5,7 4,275
Area privativa (unidade
Superior Interno autébnoma padréo) 1 50,98 50,98
Superior Varanda Varandas 0,75 3,64 2,73
Total 124,6 122,26

Fonte: Autor (2021)

Para o modelo térreo, foi considerado como representativo o padrdo R1-B referente a
Residéncia Unifamiliar de Baixo Padrdo, que equivale a R$1.409,17/m2. Embora o padrao desse
modelo de seja médio-baixo conforme definido inicialmente, ou seja, deveria ter um custo
unitario basico mais caro do que uma edificagdo de baixo padrao, foram considerados dois
fatores principais para adotar esse valor reduzido. O primeiro fator ¢ o método de célculo do
CUB considerar integralmente os encargos sociais da mao-de-obra utilizada. No mercado de
construgdo civil de casas de baixo e médio padrdo, infelizmente ¢ comum se utilizar de mao-
de-obra informal (sem carteira de trabalho) ou com contratos provisorios de trabalho. Segundo
a CBIC (2018), encargos sociais podem onerar em até¢ 100% o preco da hora de um trabalhador
da construcao civil. O segundo fator ponderado ¢ o de ganho de escala devido a construgado de
16 casas. Ao se construir multiplas unidades, ¢ comum conseguir descontos expressivos na
compra de insumos em virtude do maior volume de material solicitado. Além disso, ha também
o ganho de produtividade da equipe ao se repetir varias vezes o0 mesmo projeto.

Os quadros 20 e 21 a seguir ilustram a composi¢do de valor do CUB de cada padrao

adotado:
Quadro 20 - Valor do CUB para padrdo R1-B.
Item R1-B
Materiais 668,29
Ma3ao de Obra 666,12
Despesas Administrativas 71,8
Equipamentos 2,96
Total 1409,17

Fonte: SINDUSCON-CE (Novembro/2021)
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Para o modelo de dois pavimentos, foi adotado como representativo o padrao RI1-N,
referente a uma residéncia unifamiliar de médio padrao, que equivale a R$1701,23/m?. As
consideragdes explicadas acima para adotar o custo de um padrao menor do que o executado

no empreendimento se mantém.

Quadro 21 - Valor do CUB para padrdo R1-N.

Item R1-N

Materiais 710,04
Mao de Obra 923,56
Despesas Administrativas 67,42
Equipamentos 0,21
Total 1701,23

Fonte: SINDUSCON-CE (Novembro/2021)

Dessa forma, o custo de construgdo de cada um dos modelos propostos utilizando o
método CUB sera de:

CCI=A¢x CUBRI-Bx N=285,5x1.409,17 x 16 =R$ 1.905.197,84 para o modelo térreo
CCI=A¢x CUBRI-Nx N=122,26 x 1701,23 x 16 =R$ 3.327.878,08 para o modelo de
dois pavimentos

Onde CCI ¢ o custo de construgao do imével, CUB € o custo unitario basico referente a
cada padrdo definido, A¢q ¢ a area efetiva construida do imovel e N € a quantidade de casas a
se construir na proposta.

Para compor o prego total de constru¢do de cada uma das propostas, fez-se necessario
também considerar os valores de BDI e o valor referente a gastos com movimentagao de terra,
canteiro de obras e fundacdes — custos que ndo sao englobados no célculo do CUB.

No calculo dos valores de BDI, foi utilizado o Quadro 5 como referéncia. Definiu-se
que, devido a relativa simplicidade dos projetos a se construir, se adota os valores minimos da
tabela. Além disso, ndo foi levado em conta a porcentagem referente aos lucros no BDI, uma
vez que como incorporador e construtor, o investidor obterd o seu lucro no ato da venda dos
imoveis € ndo na sua construgdo. Sendo assim, o BDI resultou em um valor de 8,6% que deve
ser acrescido ao CCI calculado para cada uma das propostas.

Referente ao valor dos servicos nao considerados no CUB, adotou-se o valor de 10%
praticado por uma construtora que executa obras de padrdo similares na cidade do Eusébio. A
construtora em questdo, que optou por nao ter o seu nome divulgado, cedeu o valor que

corriqueiramente se observa e € utilizado em seus empreendimentos.
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Tendo em vista os valores adquiridos, somou-se ao CCI primeiramente os 10%
referentes aos servigos ndo englobados no CUB. Apds somado, adiciona-se os 8,6% referentes
aos custos com BDI, incidentes no montante referente a todos os servicos de constru¢ao. Assim,
computa-se um valor total de constru¢do de R$2.303.943,91 para a proposta 1 referente ao
modelo de casas térreas ¢ de R$3.977.313,48 para a proposta 2 referente ao modelo de casas

com dois pavimentos.

4.3.3. Demais custos considerados

Além dos custos diretos e indiretos com a constru¢gdo do empreendimento, foram
ponderados também outros custos inerentes a execugdo e venda de um empreendimento
imobiliario.

Para o0s custos com projetos, adotou-se o valor oferecido pelo site
“plantapronta.com.br”, de onde foram retiradas as plantas-padrao utilizadas em cada um dos
modelos. Foi solicitado um orcamento para o projeto arquitetonico, estrutural, hidraulico,
elétrico e quantitativo de materiais que resultou em uma quantia de R$3.260,00, valor igual
para cada um dos modelos estudados.

Referente as despesas legais e juridicas, adotou-se o valor de 1% incidente no VGV
total, quantia essa praticada em um estudo de caso no curso de Viabilidade de Empreendimentos
e Incorporagdes Imobilidrias da FGV (PAGLIARO, 2021). Assim como outros custos ja
comentados, esse valor deve ser definido conforme experiéncias passadas do incorporador. Na
auséncia de experiéncias, optou-se por adotar um niimero praticado por outro incorporador mais
experiente.

Quanto aos tributos sobre a incorporagdo, leva-se em conta apenas aqueles no ambito
federal, uma vez que o incidentes no ambito municipal é o ITBI, que serd desconsiderado em
virtude do terreno ser proprio. Assim, leva-se em conta o Regime Especial de Tributacao (RET)
aplicavel as operacdes de incorporagdes imobiliarias conforme a edi¢do da Lei 10.931/04
(BRASIL, 2004). Sobre a receita mensal de vendas, aplica-se a aliquota de 4,0% referente a:
IRPJ (1,26%), CSLL (0,66%) e PIS + Cofins (2,08%).
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Por fim, ponderou-se um custo de 5% incidente no VGV referente a taxa de corretagem

da venda do empreendimento. Nao foi considerado nenhuma despesa com publicidade, pois

entende-se que o esfor¢o de venda sera realizado pelo corretor responsavel.

4.4. Calculo do VGV

Para utilizar o método comparativo de dados de mercado, foram obtidas as amostras

representadas do Quadro 22 ao Quadro 33 :

Quadro 22 - Amostra 1 de casa.

Amostra 1
Preco (RS) RS 238.000,00
Preco/Area (R$/m?) RS 2.674,16

Area construida (m?)

89,0

Area do terreno (m?)

180,0

Quartos

Banheiros

Vagas

Acabamento

Fonte: Zaplmoveis (2022)



Quadro 23 - Amostra 2 de casa.
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Amostra 2
Preco (RS) RS 350.000,00
Preco/Area (RS/m?) RS 2.317,88
Area construida (m?) 151,0
IIIIIIIIIII Area do terreno {m?) 210,0
Quartos 3
Banheiros 4
Vagas 2
Acabamento 1
Fonte: Zaplmoveis (2022)
Quadro 24 - Amostra 3 de casa.
Amostra 3
Preco (RS) RS 197.000,00
Preco/Area (R$/m?) RS 2.662,16
Area construida (m?) 74,0
Area do terreno (m?) 150,0
Quartos 2
Banheiros 1
Vagas 2
Acabamento it

Fonte: Autor (2022)



Quadro 25 - Amostra 4 de casa.
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Fonte: Autor (2022)

Quadro 26 - Amostra 5 de casa.

Amostra 4
Preco (R$) RS 215.000,00
Preco/Area (R$/m?) RS 3.071,43
Area construida (m?) 70,0
Area do terreno (m?) 150,0
Quartos 2
Banheiros 2
Vagas 2
Acabamento 2
Amostra 5
Preco (RS) RS 369.900,00
Preco/Area (R$/m?) RS 3.699,00
Area construida (m?) 100,0
Area do terreno (m?) 160,0
Quartos 3
Banheiros 3
Vagas 3
Acabamento 3

Fonte: Autor (2022)
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Quadro 27 - Amostra 6 de casa.

L -
Amostra 6
Preco (RS) RS 225.000,00
Preco/Area (R$/m?) RS 3.515,63
Area construida (m?) 64,0
Area do terreno (m?) 145,0
Quartos 2
Banheiros 7
Vagas 2
Acabamento 2
Fonte: Autor (2022)
Quadro 28 - Amostra 7 de casa.
Amostra 7
Preco (RS) RS 199.000,00
Preco/Area (RS/m?) RS 3.109,38
Area construida (m?) 64,0
Area do terreno (m?) 145,0
Quartos 2
Banheiros 2
Vagas 2
Acabamento 1

Fonte: Autor (2022)



Quadro 29 - Amostra 8 de casa.
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Amostra 8
Preco (RS) RS 196.000,00
Preco/Area (RS/m?) RS 2.613,33
Area construida (m?) 75,0
Area do terreno (m?) 150,0
Quartos 3
Banheiros 2
Vagas 3
Acabamento 1
Fonte: Autor (2022)
Quadro 30 - Amostra 9 de casa.
Amostra 9
Preco (RS) RS 329.000,00
Preco/Area (R$/m?) RS 2.990,91
Area construida (m?) 110,0
Area do terreno (m?) 165,0
Quartos 3
Banheiros 3
Vagas 2
Acabamento 3

Fonte: Vivareal (2022)
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Qro 31 - Amostra 10 de casa.
. Amostra 10
Preco (RS) RS 680.000,00
Preco/Area (RS/m?) RS 3.578,95
Area construida (m?) 190,0
Area do terreno (m?) 243,0
Quartos 4
Banheiros 3
Vagas 2
Acabamento 2
Fonte: VivaReal (2022)
Quadro 32 - Amostra 11 de casa.
Amostra 11
Preco (RS) RS 220.000,00
Preco/Area (RS/m?) RS 2.750,00
Area construida (m?) 80,0
Area do terreno (m?) 150,0
Quartos 2
Banheiros 2
Vagas 2
Acabamento 2

Fonte: Autor (2022)
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Quadro 33 - Amostra 12 de casa.

Amostra 12
Preco (R$) RS 290.000,00
Preco/Area (R$/m?) RS 3.020,83
Area construida (m?) 96,0
Area do terreno (m?) 180,0
Quartos 3
Banheiros 2
Vagas 2
Acabamento 2

Fonte: Zaplmoveis (2022)

E possivel perceber que, dentre as amostras obtidas, muitas apresentam vérias
similaridades arquitetonicas como as amostras 6 e 7. Isso acontece devido a regido, embora ter
uma grande quantidade de casas deste padrao sendo comercializadas, ter um pequeno nimero
de construtoras que replicam o mesmo projeto para um grande nimero de unidades. Apesar
disso, as amostras selecionadas, embora paregam ser equivalentes, se diferenciam pelo tipo de
acabamento empregado.

Organizando as informagdes obteve-se a Tabela 7:
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Tabela 7 - Amostragem de pesquisa de mercado de casas.

Area
Construida
Amostra | Preco (RS) Preco/Area (R$/m?) (m?) Terreno | Quartos | Banheiros | Vagas | Acabamento

1 238.000,00 | RS 2.674,16 89 180 3 2 3 2
2 350.000,00 | RS 2.317,88 151 210 3 4 2 1
3 197.000,00 | RS 2.662,16 74 150 2 1 2 1
4 215.000,00 | RS 3.071,43 70 150 2 2 2 2
5 369.900,00 | RS 3.699,00 100 160 3 3 3 3
6 225.000,00 | RS 3.515,63 64 145 2 2 2 2
7 199.000,00 | RS 3.109,38 64 145 2 2 2 1
8 196.000,00 | RS 2.613,33 75 198 3 2 3 1
9 329.000,00 | RS 2.990,91 110 165 3 3 2 3
10 680.000,00 | RS 3.578,95 190 243 4 3 2 2
11 220.000,00 | RS 2.750,00 80 180 2 2 2 2
12 290.000,00 | RS 3.020,83 96 180 3 2 2 2

Fonte: Autor (2022)

A variavel de acabamento se propde a avaliar o padrdo de acabamento que melhor
descreveria o imovel analisado. Para sua definicdo, foram considerados fatores como
revestimentos internos, revestimentos externos da fachada e tipos de bancadas e esquadrias.
Tendo em vista a dificuldade de quantificar a qualidade desses itens objetivamente, utilizou-se
da experiéncia do avaliador para definir uma varidvel proxy para sua representacdo. Essa
varidvel varia de 1 a 3, sendo 1 padrao médio-baixo, 2 padrao médio e 3 padrao médio-alto.

E importante salientar que, devido a ndo ser o objetivo deste trabalho fazer um laudo
técnico de avaliacdo de imovel de uma situagdo paradigma, ndo foram seguidas a risca todos os
critérios da NBR e seus graus de fundamentacao. O método comparativo de dados de mercado
foi utilizado como uma ferramenta para obtencdo de um valor aproximado para estudar a
viabilidade da constru¢do de modelos de casas, ndo tendo a obrigatoriedade de ser considerado
como uma avaliacao oficial.

Devido a obtencao de apenas 12 amostras, o nimero maximo de variaveis independentes
utilizadas ¢ 3 segundo o critério definido pela NBR 14.653 e observado no Quadro 1. Dessa
forma, os dados definidos para ajudar a representar o valor de cada imével foram: area
construida, numero de quartos e acabamento.

Processando-se os dados obtidos com o auxilio do software CastleR, foi encontrada a

seguinte formula apresentada pela equagao resultante da regressao:



In(Valor) = 11,4391 + 3,1770 = AreaConstruida? + 0,0545 * Quartos + 0,4423 *
VAcabamento

Também se obteve os resultados representados nas tabelas 8 € 9 ¢ imagens 8 ¢ 9:

Tabela 8 - Estatisticas do modelo de regressdo das casas.
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Estatisticas Valor
Coeficiente de determinacdo multiplo (R?) 0,9802
Coeficiente de correlagdao multipla (r) 0,9901
Erro Padrdo Estimado 22610,74
Fisher-Snedecor 132,1382
Significancia (%) 0,01

Fonte: Autor (2022)

Tabela 9 - Normalidade dos Residuos da regressdo dos terrenos.

Intervalo Valor

Residuos entre -1 d.p. a +1 d.p. 83%
Residuos entre -1,64 d.p. a +1,64 d.p. 92%
Residuos entre -1,96 d.p. a +1,96 d.p. 92%

Fonte: Autor (2022)

Imagem 8 - Grafico de aderéncia da regressdao dos terrenos.
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Fonte: Autor (2022)
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Imagem 9 - Grafico de residuos da regressao dos terrenos. )
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Fonte: Autor (2022)

Avaliando-se os parametros estatisticos, a normalidade dos residuos e a aderéncia
obtida, pode-se dizer que o modelo representa satisfatoriamente o cenario de mercado ilustrado

pelos dados.

4.4.1. Calculo do VGV da Proposta 1

Considerando as varidveis do modelo térreo de casas na equacdo obtida, isso €, area
construida de 85,5m?, 3 quartos e acabamento de 1, foi obtido um valor de mercado de R$
214.772,00. Os valores maximos e minimos da média com um intervalo de 80% de confianca

estdo 1lustrados na Tabela 10:

Tabela 10 - Valores de mercado do modelo térreo com intervalo de confianga de 80%

Valor de mercado maximo (+8,28%) RS 232.555,12
Valor de mercado médio RS 214.772,00
Valor de mercado minimo (-7,65%) RS 198.341,94

Fonte: Autor (2022)

Adotou-se como resultado do método de avaliacao o valor de mercado médio. Com o
preco da unidade definido, multiplicou-se o valor pela quantidade de casas planejadas na

proposta (16) para se obter um VGV total de RS 3.436.352,00.
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4.4.2. Calculo do VGV da Proposta 2

Considerando as variaveis do modelo de dois pavimentos na equacao obtida, isso ¢, area
construida de 124,6m?, 3 quartos e acabamento de 3, foi obtido um valor de mercado de R$
383.612,18. Os valores maximos ¢ minimos da média com um intervalo de 80% de confianca

estdo ilutrados na Tabela 11:

Tabela 11 - Valores de mercado do modelo de dois pavimentos com intervalo de confianca de

80%
Valor de mercado maximo (+6,35%) RS 407.971,55
Valor de mercado médio RS 383.612,18
Valor de mercado minimo (-5,97%) RS 360.710,53

Fonte: Autor (2022)

Adotou-se como resultado do método de avaliacao o valor de mercado médio. Com o
preco da unidade definido, multiplicou-se o valor pela quantidade de casas planejadas na

proposta (16) para se obter um VGV total de RS 6.137.794,88.

4.5. Organizacio do fluxo de caixa das propostas de investimento

Relativo aos custos de construgdo, organizou-se os desembolsos no fluxo de caixa de
acordo com as etapas de constru¢do executadas em cada més a partir do inicio da construgao
das edificacdes. Em relagdo aos custos com cada servigo executado nas obras e a sua duragao,
mais uma vez foi utilizado dados fornecidos pela construtora que atua no municipio para definir
os valores adotados.

Na Tabela 12 sdo apresentados os percentuais minimos e maximos de cada servigo
referentes ao custo total de construcdo verificados pela construtora em suas obras e, na coluna
mais a direita, verifica-se o percentual adotado para o presente trabalho. Ambos os modelos de

casa se utilizardo da mesma proporcao relativa aos custos totais dos servigos.
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Tabela 12 - Representatividade dos custos por etapa de constru¢ao.

Etapa Descri¢ao da etapa % Min. % Max. % Utilizada
1 Servigos preliminares 1,0 1,5 1,3
2 Movimento de terra 2,5 4,0 3,3
3 Infraestrutura 4,5 6,5 5,5
4 Superestrutura 9,5 12,0 10,8
5 Vedacao 9,0 16,0 9,0
6 Esquadrias 9,0 12,0 10,5
7 InstalagBes hidraulicas e sanitarias 11,5 12,5 12,0
8 InstalacOes elétricas 4,0 5,0 4,5
9 Impermeabilizacao 0,5 1,0 0,8
10 Revestimentos 23,0 30,4 26,7
11 Vidros 1,0 2,0 1,5
12 Pintura 4,0 5,0 4,5
13 Cobertura 8,0 10,0 9,0
14 Servicos complementares 0,5 1,0 0,8

Fonte: Autor adaptado de Construtora (2021)

J& para o periodo de execugdo dos servigos, foram adotadas as seguintes duragdes de
etapas para cada um dos modelos das casas:

Para o modelo térreo, foi adotada a duragdo de 5 meses. As etapas 1,2 ¢ 3 se dardo no
primeiro més; 4, 5 ¢ 6 no segundo més; 7 e 8 no terceiro meés; 9,10 e 11 no quarto més e 12,13

e 14 no quinto més, conforme ilustra a Tabela 13:

Tabela 13 - Cronograma de etapas construtivas do modelo térreo.

Periodo Etapas executadas Custo das etapas
Més 1 1,2 10,0%
Més 2 3,4 30,3%
Més 3 5,6 16,5%
Més 4 7,8 29,0%
Més 5 9,10, 11 14,3%

Fonte: Autor adaptado de Construtora (2021)

J& para o modelo com dois pavimentos, foi estimada uma dura¢do um pouco maior: 6
meses. As etapas 1 e 2 se dardo no primeiro més; 3 e 4 no segundo més; 5 e 6 no terceiro més;

7 e 8 no quarto més; 9, 10 e 11 no quinto més e 12, 13 e 14 no sexto més, conforme Tabela 14:
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Tabela 14 - Cronograma de etapas construtivas do modelo com dois pavimentos.

Periodo Etapas executadas Custo das etapas executadas
Més 1 1,2 4,5%
Més 2 3,4 16,3%
Més 3 5,6 19,5%
Més 4 7,8 16,5%
Més 5 9,10,11 29,0%
Més 6 12,13,14 14,3%

Fonte: Autor adaptado de Construtora (2021).

Vale ressaltar que as porcentagens utilizadas nas tabelas sao referentes apenas ao custo
total de construgdo de cada uma das edificacdes e ndo de todo o empreendimento. Para o
cronograma geral da obra, foi considerado que cada par de casa geminada seria executado
concomitantemente. O proximo par de casas, por sua vez, se iniciard um més apds o primeiro
par, de forma que as equipes de cada uma das etapas ndao fiquem paradas e trabalhem
continuamente, reduzindo atrasos ¢ aumentando a produtividade das tarefas pelo ganho de
familiaridade com o projeto.

Dessa forma os cronogramas de planejamento geral da obra referentes a cada uma das

propostas esta representado na Tabela 15 e na Tabela 16:



Tabela 15 - Cronograma geral da obra referente a Proposta 1.

73

Unidade
Periodo | casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
~ 1,2,11,2,
Més 1 3 3
~ 4,5,14,5,11,2,11,2,
Més 2 6 6 3 3
A 4,5,14,5,11,2,1,2,
Més 3 7,878 o . s s
9, 9,
Més 4 10, | 10, | 7,8 7,8 4,65, 4,65, 1,32, 1,32,
11 11
12, | 12, | 9, 9,
Més5 |13, | 13, | 10, | 10, | 7,8 | 7,8 4'65' 4'65' 1,32, 1,32,
14 14 | 11 11
12, | 12, | 9, 9,
Més 6 13, 13, 10, 10, | 7,8 7,8 4,65, 4,65, 1,32, 1,32,
14 | 14 | 11 | 11
12, | 12, | 9, 9,
Més 7 13, | 13, | 10, | 10, | 7,8 | 7,8 4,65, 4,65, 1,32, 1,32,
14 | 14 | 11 11
12, | 12, | 9, 9,
Més 8 13, 13, 10, 10, | 7,8 | 7,8 4,65, 4,65, 1,32, 1,32,
14 | 14 | 11 | 11
12, | 12, | 9, 9,
Més 9 13, | 13, | 10, | 10, | 7,8 | 7,8 4'65' 4'65'
14 | 14 | 11 11
12, | 12, | 9, 9,
Més 10 13, (13, |10, | 10, | 7,8 | 7,8
14 | 14 | 11 11
12, |1 12, | 9, 9,
Més 11 13, | 13, | 10, | 10,
14 | 14 | 11 | 11
12, | 12,
Més 12 13, | 13,
14 | 14

Fonte: Autor (2021)



Tabela 16 - Cronograma geral da obra referente a Proposta 2.
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Unidade
Periodo Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Més 1 1,2 1,2
Més 2 3,41 3,4(11,21,2
Més 3 56|56 (3,4(3,4(1,2]|1,2
Més 4 7,8 7,8 1561(56(3,413,4(1,21,2
9, 9,
Més 5 10, | 10, | 7,8|7,85,6|5,6(3,413,4(1,2|1,2
11 11
12, | 12, 9, 9,
Més 6 13, 13, | 10, | 10, | 7,8 7,8 |5,6|5,6(3,4(3,4|11,2|1,2
14 14 11 | 11
12, | 12, | 9, 9,
Més 7 13, |13, |10, |10, |7,8|7,8|56|5,6|3,4|3,4(1,2|1,2
14 | 14 | 11 11
12, | 12, | 9, 9,
Més 8 13, (13, (10, |10, |7,8|7,8|56|56|3,4|3,4(1,2|1,2
14 | 14 | 11 11
12, | 12, | 9, 9,
Més 9 13, | 13, (10, |10, |7,8 7,856 |5,6|3,4]|3,4
14 | 14 | 11 | 11
12, | 12, | 9, 9,
Més 10 13, | 13, (10, | 10, | 7,8 7,8 |5,6|5,6
14 | 14 | 11 11
12, | 12, | 9, 9,
Més 11 13, 113,10, |10, |7,8|7,8
14 | 14 | 11 11
12, | 12, | 9, 9,
Més 12 13, | 13, | 10, | 10,
14 | 14 | 11 | 11
12, | 12,
Més 13 13, | 13,
14 | 14

Fonte: Autor (2021)

Organizados os custos de construcdo, ordenou-se também os outros custos referentes a

ativos, projetos, despesas legais, impostos e taxas. Quanto ao custo do terreno e dos projetos,

seus desembolsos foram alocados para o més 0 de obra, ou seja, o més anterior ao inicio da

constru¢ao do primeiro par de casas geminadas. Quanto as despesas legais e juridicas, baseou-

se mais uma vez no estudo de caso observado no curso de Viabilidade de Empreendimentos e

Incorporagdes Imobiliarias da FGV (PAGLIARO, 2021) e foi dividido o valor total calculado

para esse fim em trés parcelas iguais distribuidas em meses sucessivos com inicio no més 0.

J& para os impostos e taxas, suas quantias foram alocadas de acordo com a velocidade

de venda dos imdveis, uma vez que incidem diretamente nas receitas referentes as vendas das
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unidades. Uma aliquota de 5% referente a taxa de corretagem e de 4% referente a impostos
foram deduzidas das receitas de cada més.

Para organizar o fluxo de entradas em cada uma das propostas, foi utilizado como base
a pesquisa feita com corretores da regido. Para unidades similares ao modelo da proposta 1, foi
reportada uma grande procura na regido, com séries inteiras de 14 a 22 casas vendidas
financiadas antes mesmo da entrega das chaves. Assim, foi estabelecido no estudo uma
velocidade rapida de venda para as unidades do modelo térreo, configurando a venda no més
seguinte ao término da construcao de cada unidade.

Ja para unidades similares ao modelo da proposta 2, foi reportada uma menor velocidade
de venda. Imoéveis afins costumam esperar uma média de 3 a 4 meses, apresentando uma menor
procura em funcao da combinagdo dos fatores de preco mais elevado e da localizagdo. Além
disso, segundo os corretores da regido ndo € usual a construc¢do de grandes lotes de casas soltas
nesse padrdo na regido, ou seja, geralmente sdo imodveis desse tipo sdo construidos
individualmente ou sdo construidos dentro de condominios fechados. Assim, ndo é possivel
prever o impacto que o langamento de uma grande quantidade de casas do mesmo modelo pode
gerar na velocidade de venda destas.

Para a montagem dos cendrios de vendas, foi considerado que o menor prazo repassado
pelos corretores para cada um dos modelos se dara no cenario otimista de cada proposta. Para
o cendrio realista, foram adicionados 3 meses ao prazo adotado no otimista e, por fim, para o
cenario pessimista, adicionou-se mais 3 meses ao prazo adotado no realista e reduziu-se o valor
de venda de cada unidade em 5%.

Dessa forma, foi possivel montar as seguintes tabelas (Tabela 17 e Tabela 18), em que
as lacunas em azul representam os meses em que acontece a obra de cada unidade, as lacunas
em verde representam o periodo de venda no cendrio otimista, as lacunas em amarelo o

periodo de venda no cendrio realista e as lacunas em vermelho o periodo do cenario pessimista:
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Tabela 17 - Cronograma de vendas da proposta 1.

Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa | Casa
Més 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Fonte: Autor (2021)



Tabela 18 - Cronograma de vendas da proposta 2.
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Casa |Casa |Casa |Casa
1 2 3 4

Casa

Casa

Casa

Casa
8

Casa
9

Casa
10

Casa
11

Casa
12

Casa
13

Casa
14

Casa
15

Casa
16

Fonte: Autor (2021)

4.6. Calculos financeiros em trés cenarios

Conforme o cronograma de vendas adotado, os fluxos de caixa de ambas as propostas e

cada um dos seus trés cendrios puderam ser simulados. Foi executada uma planilha de fluxo de

caixa no software Microsoft Excel para as seis alternativas com os valores de todas as

movimentagdes abordadas nesse estudo e os seus periodos de referéncia.

Considerando a TMA adotada de 9,15% a.a. (0,73% a.m.), foi calculado o fluxo de caixa

descontado para cada més de referéncia e, assim, o seu saldo final, que corresponde ao VPL.

Por meio das planilhas de fluxo de caixa montadas, também se calculou os outros

indicadores principais (TIR, PAYBACK E IL) e os indicadores secundérios em cada simulagao.
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Analisando todas as simulagdes, verificou-se quais seriam as situagcdes mais favoraveis e, assim,
a viabilidade de cada proposta de investimento.
As tabelas 19 a 30 mostram o fluxo de caixa de cada proposta e os indicadores

financeiros obtidos.

4.6.1. Resultado da simulagdo 1: Cendrio otimista da proposta 1

Tabela 19 - Fluxo de caixa da simulacao 1.

= . Impostos Saldo Saldo

Més | Terreno (-) Construgdo | Projeto Desp‘esas Vendas (+) | de venda Corretagem Total Saldo Saldo Mensal Descontado

(-) (-) legais (-) ) (-) Despesas Mensal Acumulado Descontado | Acumulado
-R$ -R$ -R$ RS R$ -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

0 |[514.068,59 0 3.260,00 | 11.454,51 0 - - 528.783,10 | 528.783,10 | 528.783,10 | 528.783,10 | 528.783,10
-R$ -R$ RS RS -RS -RS$ -RS -R$ -R$

1 28.799,30 11.454,51 0 - - 40.253,81 | 40.253,81 | 569.036,91 | 39.960,54 | 568.743,64
-R$ -R$ RS R$ -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

2 115.917,18 11.454,51 0 - - 127.371,68 | 127.371,68 | 696.408,59 | 125.522,56 | 694.266,21
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

3 163.436,02 0 - - 163.436,02 | 163.436,02 | 859.844,61 | 159.889,94 | 854.156,15
-R$ RS R$ -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

4 246.809,99 0 - - 246.809,99 | 246.809,99 | 1.106.654,60 | 239.695,87 | 1.093.852,02
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

5 287.848,99 0 - - 287.848,99 | 287.848,99 | 1.394.503,59 | 277.515,34 | 1.371.367,36
-R$ RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -R$

6 287.848,99 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 | 326.507,95 | 103.036,05 | 1.291.467,55 | 98.613,40 | 1.272.753,96
-R$ RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -RS

7 287.848,99 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 | 326.507,95 | 103.036,05 | 1.188.431,50 | 97.894,97 | 1.174.858,99
-RS RS -RS$ -R$ -R$ RS -RS RS -R$

8 287.848,99 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 | 326.507,95 | 103.036,05 | 1.085.395,45 | 97.181,78 | 1.077.677,22
-R$ RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -RS

9 259.049,69 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 | 297.708,65 | 131.835,35 | 953.560,11 | 123.438,88 | 954.238,34
-RS RS -RS$ -R$ -R$ RS -RS RS -R$

10 171.931,81 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 | 210.590,77 | 218.953,23 | 734.606,88 | 203.514,75 | 750.723,59
-R$ RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -RS

11 124.412,97 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 | 163.071,93 | 266.472,07 | 468.134,81 | 245.878,58 | 504.845,01
-RS RS -RS$ -R$ -R$ RS -RS RS -R$

12 41.039,00 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 79.697,96 | 349.846,04 | 118.288,77 | 320.457,49 | 184.387,52
RS -R$ -R$ -R$ RS RS RS RS

13 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 | 38.658,96 |390.885,04 | 272.596,27 | 355.440,54 | 171.053,02

Fonte: Autor (2022)

Tabela 20 - Indicadores financeiros principais da simulagdo 1.

TIR 2,16%
VPL RS 171.053,02
PAYBACK descontado (meses) 12,52
IL 1,62

Fonte: Autor (2022)



4.6.2. Resultado da simulagdo 2: Cendrio realista da proposta 1

Tabela 21 - Fluxo de caixa da simulagao 2.
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. . Impostos Saldo Saldo
Més | Terreno (-) Construgdo | Projeto Desp.esas Vendas (+) dep\.lenda Corretagem Total Saldo Saldo Mensal Descontado
(-) (-) legais (-) ) (-) Despesas Mensal Acumulado Descontado | Acumulado
-R$ -R$ -R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
0| 514.068,59 0 3.260,00 | 11.454,51 0] - RS -1528.783,10 | 528.783,10 | 528.783,10 528.783,10 528.783,10
-R$ -R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
1 28.799,30 11.454,51 0]l- RS -|40.253,81 |40.253,81 |569.036,91 39.960,54 | 568.743,64
-R$ -R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
2 115.917,18 11.454,51 0f- RS -1127.371,68 | 127.371,68 | 696.408,59 125.522,56 694.266,21
-R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
3 163.436,02 0] - RS -1163.436,02 | 163.436,02 | 859.844,61 159.889,94 854.156,15
-R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
4 246.809,99 0f- RS -1246.809,99 | 246.809,99 | 1.106.654,60 | 239.695,87 | 1.093.852,02
-R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
5 287.848,99 0] - RS -1 287.848,99 | 287.848,99 | 1.394.503,59 | 277.515,34 | 1.371.367,36
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
6 287.848,99 - - RS -]287.848,99 | 287.848,99 | 1.682.352,59 | 275.493,55 | 1.646.860,91
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
7 287.848,99 - - RS -] 287.848,99 | 287.848,99 | 1.970.201,58 | 273.486,50 | 1.920.347,42
-R$ RS RS -R$ -R$S -RS -R$ -R$
8 287.848,99 - - RS -1287.848,99 | 287.848,99 | 2.258.050,57 | 271.494,07 | 2.191.841,49
-R$ RS -RS$ -RS$ -R$ RS -RS RS -R$
9 259.049,69 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 297.708,65 | 131.835,35 | 2.126.215,23 | 123.438,88 | 2.068.402,61
-R$ RS -RS$ -RS$ -R$ RS -RS RS -R$
10 171.931,81 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 210.590,77 | 218.953,23 | 1.907.262,00 | 203.514,75 | 1.864.887,86
-RS$ RS -RS$ -RS$ -RS$ RS -RS$ RS -R$S
11 124.412,97 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 163.071,93 | 266.472,07 | 1.640.789,93 | 245.878,58 | 1.619.009,28
-R$ RS -RS$ -RS$ -R$ RS -RS RS -R$
12 41.039,00 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 79.697,96 | 349.846,04 | 1.290.943,89 | 320.457,49 | 1.298.551,80
RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -R$
13 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 38.658,96 | 390.885,04 | 900.058,85 355.440,54 943.111,25
RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -R$
14 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 38.658,96 |390.885,04 | 509.173,81 352.851,05 590.260,20
RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -R$
15 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 38.658,96 |390.885,04 | 118.288,77 350.280,43 239.979,77
RS -R$ -R$ -R$ RS RS RS RS
16 429.544,00 | 17.181,76 | 21.477,20 38.658,96 | 390.885,04 | 272.596,27 347.728,53 107.748,76

Fonte: Autor (2022)

Tabela 22 - Indicadores financeiros principais da simulagdo 2.

TIR 1,27%
VPL RS 107.748,76
PAYBACK descontado (meses) 15,69
IL 1,59

Fonte: Autor (2022)



4.6.3. Resultado da simulacdo 3: Cendrio pessimista da proposta 1

Tabela 23 - Fluxo de caixa da simulagao 3.
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= . Impostos Saldo Saldo
Més | Terreno (-) Construgdo | Projeto Desp.esas Vendas (+) deF\)len da Corretagem Total Saldo Saldo Mensal Descontado
(-) (-) legais (-) ) (-) Despesas Mensal Acumulado Descontado | Acumulado
-R$ -R$ -R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
0| 514.068,59 0] 3.260,00 | 11.454,51 0]- RS -1528.783,10 | 528.783,10 | 528.783,10 528.783,10 528.783,10
-R$ -R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
1 28.799,30 11.454,51 0f- RS -] 40.253,81 | 40.253,81 | 569.036,91 39.960,54 568.743,64
-R$ -R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
2 115.917,18 11.454,51 0]- RS -1127.371,68 | 127.371,68 | 696.408,59 125.522,56 694.266,21
-R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -RS
3 163.436,02 0f- RS -] 163.436,02 | 163.436,02 | 859.844,61 159.889,94 854.156,15
-R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
4 246.809,99 0f- RS -] 246.809,99 | 246.809,99 | 1.106.654,60 | 239.695,87 | 1.093.852,02
-R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -RS
5 287.848,99 0]- RS -]287.848,99 | 287.848,99 | 1.394.503,59 | 277.515,34 | 1.371.367,36
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
6 287.848,99 - - RS - | 287.848,99 | 287.848,99 | 1.682.352,59 | 275.493,55 | 1.646.860,91
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
7 287.848,99 - - RS -1287.848,99 | 287.848,99 | 1.970.201,58 | 273.486,50 | 1.920.347,42
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
8 287.848,99 - - RS - | 287.848,99 | 287.848,99 | 2.258.050,57 | 271.494,07 | 2.191.841,49
-R$ RS R$ -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
9 259.049,69 - - RS -] 259.049,69 | 259.049,69 | 2.517.100,27 | 242.551,06 | 2.434.392,55
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
10 171.931,81 - - RS -1171.931,81|171.931,81 | 2.689.032,08 | 159.808,84 | 2.594.201,39
-R$ RS R$ -R$ -R$ -R$ -R$ -R$
11 124.412,97 - - RS -1124.412,97 | 124.412,97 | 2.813.445,05 | 114.798,09 | 2.708.999,48
-R$ RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -RS
12 41.039,00 408.066,80 | 16.322,67 | 20.403,34 77.765,01 | 330.301,79 | 2.483.143,26 | 302.555,03 | 2.406.444,45
RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -R$
13 408.066,80 | 16.322,67 | 20.403,34 36.726,01 |371.340,79 | 2.111.802,48 | 337.668,52 | 2.068.775,93
RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -RS
14 408.066,80 | 16.322,67 | 20.403,34 36.726,01 | 371.340,79 | 1.740.461,69 | 335.208,50 | 1.733.567,43
RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -R$
15 408.066,80 | 16.322,67 | 20.403,34 36.726,01 | 371.340,79 | 1.369.120,90 | 332.766,41 | 1.400.801,02
RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -RS
16 408.066,80 | 16.322,67 | 20.403,34 36.726,01 | 371.340,79 | 997.780,11 330.342,11 | 1.070.458,92
RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -RS
17 408.066,80 | 16.322,67 | 20.403,34 | 36.726,01 |371.340,79 | 626.439,32 327.935,47 | 742.523,45
RS -R$ -R$ -R$ RS -RS$ RS -R$
18 408.066,80 | 16.322,67 | 20.403,34 36.726,01 | 371.340,79 | 255.098,54 325.546,36 416.977,09
RS -R$ -R$ -R$ RS RS RS -RS
19 408.066,80 | 16.322,67 | 20.403,34 36.726,01 | 371.340,79 | 116.242,25 323.174,66 93.802,43

Fonte: Autor (2022)

Tabela 24 - Indicadores financeiros principais da simulagio 3.

TIR

0,39%

VPL

-R$ 93.802,43

PAYBACK descontado (meses)

IL

1,49

Fonte: Autor (2022)



4.6.4. Resultado da simulacdo 4: Cendrio otimista da proposta 2

Tabela 25 - Fluxo de caixa da simulacao 4.
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Més | Terreno (-) Construgdo | Projeto Desp.esas Vendas (+) :jn;‘:lzsr::: Corretagem Total Saldo Saldo niZ:ls:I Des?olgfa do
(-) (-) legais (-) ) (-) Despesas Mensal Acumulado Descontado | Acumulado

-R$ -R$ -R$ RS RS -RS -RS -RS -RS -R$

0| 514.068,59 0|3.260,00 | 11.454,51 | - - RS -1528.783,10 | 528.783,10 | 528.783,10 528.783,10 528.783,10
-R$ -R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

1 6.303,00 11.454,51 | - - RS -117.757,50 |17.757,50 | 546.540,60 17.628,14 546.411,24
-R$ -R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

2 78.157,17 11.454,51 | - - RS -189.611,68 | 89.611,68 | 636.152,28 88.310,74 634.721,97
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

3 184.047,53 - - RS -1184.047,53 | 184.047,53 | 820.199,81 180.054,24 814.776,22
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

4 267.247,10 - - RS -1267.247,10 | 267.247,10 | 1.087.446,91 | 259.543,90 | 1.074.320,11
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

5 417.258,44 - - RS -1417.258,44 | 417.258,44 | 1.504.705,35 | 402.279,04 | 1.476.599,15
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

6 504.239,81 - - RS -]504.239,81 | 504.239,81 | 2.008.945,16 | 482.596,16 | 1.959.195,31
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

7 504.239,81 - - RS -1504.239,81 | 504.239,81 | 2.513.184,97 | 479.080,30 | 2.438.275,61
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

8 504.239,81 - - RS -]504.239,81 | 504.239,81 | 3.017.424,78 | 475.590,06 | 2.913.865,67
-R$ RS -R$ -R$ -R$ R$ -R$ RS -R$

9 497.936,81 767.224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 566.987,00 | 200.237,36 | 2.817.187,42 | 187.484,43 | 2.726.381,24
-R$ RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -R$

10 426.082,64 767.224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 495.132,83 | 272.091,53 | 2.545.095,89 | 252.906,26 | 2.473.474,99
-R$ RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -R$

11 320.192,28 767.224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 389.242,47 | 377.981,89 | 2.167.114,00 | 348.770,70 | 2.124.704,29
-R$ RS -R$ -R$ -RS RS -RS RS -RS

12 236.992,71 767.224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 306.042,90 | 461.181,46 | 1.705.932,54 | 422.440,26 | 1.702.264,03
-R$ RS -R$ -R$ -R$ RS -RS RS -R$

13 86.981,37 767.224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 156.031,56 | 611.192,80 | 1.094.739,74 | 555.771,34 | 1.146.492,69
RS -R$ -RS -RS RS -RS RS -RS

14 767.224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 69.050,19 | 698.174,17 | 396.565,58 630.240,26 516.252,43
RS -RS -RS -RS RS RS RS RS

15 767.224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 69.050,19 | 698.174,17 | 301.608,59 625.648,78 109.396,35
RS -RS -RS -RS RS RS RS RS

16 767.224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 69.050,19 | 698.174,17 | 999.782,76 621.090,74 730.487,09

Fonte: Autor (2022)

Tabela 26 - Indicadores financeiros principais da simula¢do 4.

TIR 3,39%
VPL RS 730.487,09
PAYBACK descontado (meses) 15,83
IL 1,50

Fonte: Autor (2022)
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4.6.5. Resultado da simulacdo 5: Cendrio realista da proposta 2

Tabela 27 - Fluxo de caixa da simulagao 5.

Més | Terreno (-) Construgdo | Projeto Desp.esas Vendas (+) :jn;‘:lzsr::: Corretagem Total Saldo Saldo niZ:ls:I Des?olgfa do
(-) (-) legais (-) ) (-) Despesas Mensal Acumulado Descontado | Acumulado

-R$ -R$ -R$ RS RS -RS -RS -R$ -RS -R$

0| 514.068,59 0]3.260,00 | 11.454,51 | - - RS -1 528.783,10 | 528.783,10 | 528.783,10 528.783,10 528.783,10
-R$ -R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

1 6.303,00 11.454,51 | - - RS -117.757,50 | 17.757,50 | 546.540,60 17.628,14 546.411,24
-R$ -R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

2 78.157,17 11.454,51 | - - RS -189.611,68 | 89.611,68 | 636.152,28 88.310,74 634.721,97
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

3 184.047,53 - - RS -]184.047,53 | 184.047,53 | 820.199,81 180.054,24 814.776,22
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

4 267.247,10 - - RS -1267.247,10 | 267.247,10 | 1.087.446,91 | 259.543,90 | 1.074.320,11
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

5 417.258,44 - - RS -]417.258,44 | 417.258,44 | 1.504.705,35 | 402.279,04 | 1.476.599,15
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

6 504.239,81 - - RS -1504.239,81 | 504.239,81 | 2.008.945,16 | 482.596,16 | 1.959.195,31
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

7 504.239,81 - - RS -]504.239,81 | 504.239,81 | 2.513.184,97 | 479.080,30 | 2.438.275,61
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

8 504.239,81 - - RS -1504.239,81 | 504.239,81 | 3.017.424,78 | 475.590,06 | 2.913.865,67
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

9 497.936,81 - - RS -1497.936,81 | 497.936,81 | 3.515.361,59 | 466.223,68 | 3.380.089,35
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

10 426.082,64 - - RS -1426.082,64 | 426.082,64 | 3.941.444,23 | 396.039,39 | 3.776.128,74
-R$ RS RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

11 320.192,28 - - RS -1320.192,28 | 320.192,28 | 4.261.636,50 | 295.447,19 | 4.071.575,93
-RS RS -RS -RS -R$ RS -R$ RS -RS

12 236.992,71 767.224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 306.042,90 | 461.181,46 | 3.800.455,05 | 422.440,26 | 3.649.135,67
-R$ RS -RS$ -RS$ -R$ RS -R$ RS -R$

13 86.981,37 767.224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 156.031,56 | 611.192,80 | 3.189.262,25 | 555.771,34 | 3.093.364,34
RS -RS -RS -R$ RS -R$ RS -RS

14 767.224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 69.050,19 | 698.174,17 | 2.491.088,08 | 630.240,26 | 2.463.124,08
RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -R$

15 767.224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 69.050,19 | 698.174,17 | 1.792.913,91 | 625.648,78 | 1.837.475,30
RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -R$

16 767.224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 69.050,19 | 698.174,17 | 1.094.739,74 | 621.090,74 | 1.216.384,56
-R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -R$

17 767224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 69.050,19 | 698.174,17 | 396.565,58 616.565,91 599.818,65
-RS -RS -RS RS RS RS RS

18 767224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 69.050,19 | 698.174,17 | 301.608,59 612.074,05 12.255,40
-RS -RS -RS RS RS RS RS

19 767224,36 | 30.688,97 | 38.361,22 69.050,19 | 698.174,17 | 999.782,76 607.614,91 619.870,31

Fonte: Autor (2022)

Tabela 28 - Indicadores financeiros principais da simulacgdo 5.

TIR 2,25%
VPL RS 619.870,31
PAYBACK descontado (meses) 17,98
IL 1,50

Fonte: Autor (2022)



4.6.6. Resultado da simulacdo 6: Cendrio realista da proposta 3

Tabela 29 - Fluxo de caixa da simulagao 6.
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Més | Terreno (-) Construgdo | Projeto Desp.esas Vendas (+) :2':,:5::: Corretagem Total Saldo Saldo I\i::ls:I Des?olgfa do
(-) (-) legais (-) ) (-) Despesas Mensal Acumulado Descontado | Acumulado

-R$ -R$ -R$ RS -RS -RS -R$ -RS -R$

0| 514.068,59 01]3.260,00 | 11.454,51 | RS - |- RS -1528.783,10 | 528.783,10 | 528.783,10 528.783,10 528.783,10

-R$ -R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

1 6.303,00 11.454,51 | RS - - RS -117.757,50 |17.757,50 | 546.540,60 17.628,14 546.411,24

-R$ -R$ RS -R$ -RS -RS -RS -R$

2 78.157,17 11.454,51 | RS - |- RS -189.611,68 |89.611,68 | 636.152,28 88.310,74 634.721,97

-RS RS -RS -RS -RS -RS -RS

3 184.047,53 RS - - RS -]184.047,53 | 184.047,53 | 820.199,81 180.054,24 814.776,22

-R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

4 267.247,10 RS -1- RS -1267.247,10 | 267.247,10 | 1.087.446,91 | 259.543,90 | 1.074.320,11

-RS RS -RS -RS -RS -RS -RS

5 417.258,44 RS - - RS -]417.258,44 | 417.258,44 | 1.504.705,35 | 402.279,04 | 1.476.599,15

-RS RS -RS -RS -RS -RS -RS

6 504.239,81 RS -1- RS -1504.239,81 | 504.239,81 | 2.008.945,16 | 482.596,16 | 1.959.195,31

-R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

7 504.239,81 RS - - RS -]504.239,81 | 504.239,81 | 2.513.184,97 | 479.080,30 | 2.438.275,61

-RS RS -RS -RS -RS -RS -RS

8 504.239,81 RS -1- RS -1504.239,81 | 504.239,81 | 3.017.424,78 | 475.590,06 | 2.913.865,67

-R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

9 497.936,81 RS - - RS -1497.936,81 | 497.936,81 | 3.515.361,59 | 466.223,68 | 3.380.089,35

-R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

10 426.082,64 RS -1- RS -1426.082,64 | 426.082,64 | 3.941.444,23 | 396.039,39 | 3.776.128,74
-R$ RS -R$ -R$ -R$ -R$ -R$

11 320.192,28 RS -1 - RS -1320.192,28 | 320.192,28 | 4.261.636,50 | 295.447,19 | 4.071.575,93
-RS RS -RS -RS -RS -RS -RS

12 236.992,71 RS - - RS -1236.992,71 | 236.992,71 | 4.498.629,21 | 217.084,32 | 4.288.660,25
-RS RS -RS -RS -RS -RS -R$

13 86.981,37 RS -1 - RS -186.981,37 | 86.981,37 | 4.585.610,58 79.094,11 | 4.367.754,36
RS RS RS -RS -RS

14 RS - |- RS -1- - 4.585.610,58 RS$ 0,00 | 4.367.754,36
RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -R$

15 728.863,14 | 29.154,53 | 36.443,16 65.597,68 | 663.265,46 | 3.922.345,12 | 594.366,34 | 3.773.388,02
RS -R$ -R$ -R$ RS -R$ RS -R$

16 728.863,14 | 29.154,53 | 36.443,16 65.597,68 | 663.265,46 | 3.259.079,66 | 590.036,20 | 3.183.351,81
RS | -R$ -R$ -R$ RS -RS RS -R$

17 728.863,14 | 29.154,53 | 36.443,16 |65.597,68 |663.265,46 | 2.595.814,20 | 585.737,62 | 2.597.614,20
RS | -RS -R$ -RS$ RS -RS$ RS -R$S

18 728.863,14 | 29.154,53 | 36.443,16 65.597,68 | 663.265,46 | 1.932.548,74 | 581.470,34 | 2.016.143,85
RS | -RS -R$ -RS$ RS -RS$ RS -R$S

19 728.863,14 | 29.154,53 | 36.443,16 65.597,68 | 663.265,46 | 1.269.283,29 | 577.234,16 | 1.438.909,69
RS | -RS -R$ -RS$ RS -RS RS -R$

20 728.863,14 | 29.154,53 | 36.443,16 65.597,68 | 663.265,46 | 606.017,83 573.028,84 865.880,85
RS | -RS -RS -RS RS RS RS -R$

21 728.863,14 | 29.154,53 | 36.443,16 65.597,68 | 663.265,46 | 57.247,63 568.854,16 297.026,70
RS | -R$ -R$ -R$ RS RS RS RS

22 728.863,14 | 29.154,53 | 36.443,16 65.597,68 | 663.265,46 | 720.513,09 564.709,88 267.683,19
RS RS RS RS RS

23 0]- RS - |- - 720.513,09 RS 0,00 267.683,19
RS RS RS RS RS

24 0]- RS - - - 720.513,09 RS 0,00 267.683,19

Fonte: Autor (2022)
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Tabela 30 - Indicadores financeiros principais da simulagao 6.

TIR 1,24%
VPL RS 267.683,19
PAYBACK descontado (meses) 21,53
IL 1,44

Fonte: Autor (2022)

4.6.7. Comparativo de simulacoes

Reunindo-se todos os indicadores financeiros das simulacoes, obteve-se a Tabela 31:

Tabela 31 - Comparativo de indicadores financeiros das simulagdes.

Simulagao TIR VPL PAYBACK IiL
descontado

1 - Proposta 1 Cenario
Otimista 2,16% RS 171.053,02 12,52 1,62
2 - Proposta 1 Cendrio
Realista 1,27% RS 107.748,76 15,69 1,59
3 - Proposta 1 Cenario
Pessimista 0,39% -RS 93.802,43 - 1,49
4 - Proposta 2 Cenario
Otimista 3,39% RS 730.487,09 15,83 1,50
5 - Proposta 2 Cenario
Realista 2,25% RS 619.870,31 17,98 1,50
6 - Proposta 2 Cenario
Pessimista 1,24% RS 267.683,19 21,53 1,44

Fonte: Autor (2022)

4.7. Analise de resultado das propostas de investimento

Analisando-se os indicadores da proposta 1, referente as casas térreas com padrao
médio-baixo, € possivel perceber que os cenarios otimista e realista foram positivos, com uma
TIR maior do que a TMA adotada (0,73% a.m.), VPLs positivos, Paybacks descontados entre
12 a 16 meses e IL > 1. No cendrio negativo, porém, nota-se que, mesmo o empreendimento
ndo dando prejuizo real (TIR e IL > 0), seu VPL resultou em um valor negativo devido a ter

um desempenho inferior ao de uma aplicacdao rendendo a TMA. O Payback descontado, assim,
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ndo pode ser calculado, uma vez que o empreendimento nunca terd um valor presente
acumulado maior ou igual a zero. Pode-se afirmar que, se comparado a um investimento que
rende 100% do CDI (que rende 0,73% a.m.), a proposta 1 rende quase 2,95 vezes mais no
cenario positivo, 1,74 vezes mais no cendrio realista, mas rende um pouco mais que a metade
no cenario pessimista.

Ja ao se estudar a proposta 2, compreende-se que todos os 3 cendrios se configurariam
como viaveis, visto que seus indicadores ilustram um retorno positivo € maior do que um
investimento rendendo a TMA. Ao se comparar ambas as propostas, notamos que a proposta 2
apresenta melhor TIR e VPL positivo em todos os cendrios, mas apresenta Payback descontado
superior nos cenarios em que a proposta 1 tem um resultado positivo e IL inferior aos da
primeira proposta. Assim, a segunda proposta rende, se comparado a um investimento rendendo
100% do CDI, 4,64 vezes mais no cenario otimista, 3,08 vezes mais no cenario realista e 1,69
vez mais no cenario pessimista.

Comparando-se as duas propostas, € possivel perceber que, em termos de rendimento
do valor investido, a proposta 2 apresenta um valor aproximadamente 50% maior no cenario
otimista, 77% maior no realista ¢ 317% maior no pessimista. A alta propor¢do no cenario
pessimista se dd também muito pela baixa performance da proposta 1 nessa simulagdo.

Devido a menor velocidade de venda e maior duracao de execugdo, € de se esperar que
o payback descontado da proposta 2 seja inerentemente superior dada sua natureza. Além disso,
o maior custo de constru¢do do modelo de casas de dois pavimentos e médio-alto padrdo explica
o indice de lucratividade ligeiramente menor do que a sua alternativa rival. Ja o seu melhor
desempenho na TIR e no VPL podem ser justificados pela melhor utilizacao do valor do terreno
em que se localiza, uma vez que o custo do ativo ¢ mais diluido em um modelo de casas com
maior VGV.

Assim, este estudo mostra que a proposta 1 tem um retorno do investimento mais rapido
denotado pelo seu payback descontado inferior e tem um retorno sobre o valor investido um
pouco superior apontado pelo maior valor do IL. Ainda que o investimento possa ndo se
justificar no evento de um cendrio pessimista, ¢ possivel perceber que este ndo trard prejuizos
ao investidor e terd o beneficio de prover liquidez ao ativo fixo. A proposta 2 se mostra mais
rentavel a longo prazo, como exposto pela sua TIR superior, € se mostra mais segura por nao
apresentar VPL negativo em nenhum dos 3 cenarios avaliados.

Conclui-se entdo que, se confirmadas as premissas adotadas ao longo de todo o estudo,
o terreno alvo da avalia¢do tem potencial como ativo fixo de um empreendimento imobilidrio

construido com recursos proprios, principalmente considerando cendarios otimistas e realistas.
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Caso seja considerado um cendrio pessimista, ainda € possivel justificar a execucao da proposta
1 caso o investidor tenha interesse em dar liquidez ao seu terreno. Assim, pode-se considerar
que ambas as propostas podem ser viaveis para o investidor e sugere-se a proposta de
investimento 2 para o investidor por ser mais rentavel e, de uma forma geral, ter um melhor
desempenho se comparado com a proposta 1.

Apesar de existir evidéncias para considerar a proposta 2 como superior, o critério de
viabilidade depende do interesse ou da condi¢cao do empreendedor. Caso o proprietario tenha
interesse em um retorno mais rapido de investimento ou mesmo queira ter uma menor exposi¢ao
de caixa, a proposta 1 pode se mostrar mais atrativa para os seus objetivos.

Deve-se reforcar, porém, que todo este estudo foi feito considerando uma construcao
realizada com recursos proprios do empreendedor, fator que tem um grande impacto no
resultado positivo obtido, uma vez que ndo foram considerados custos financeiros de

empréstimos ou financiamentos.



87

5. CONCLUSAO

5.1. Consideracoes finais

Através da execugdo deste trabalho, foi possivel verificar a importancia da realizacao
de um estudo de viabilidade para auxiliar na decis@o da execu¢do ou ndo de empreendimentos
imobiliarios e na defini¢cao de seus escopos. Além disso, pode-se avaliar a potencialidade de
um ativo fixo ser beneficiado com recursos proprios para ser comercializado e gerar lucro para
o investidor proprietario.

Utilizou-se de dados do mercado imobilidrio local para definir duas propostas com
escopos e padrdes diferentes para comparagdo. A proposta 1, uma casa geminada térrea com
85,5m? de area construida e padrao médio-baixo e a proposta 2, uma casa geminada duplex com
124m? de area construida e padrao médio-alto.

Também com o auxilio da pesquisa de mercado e por meio de conceitos do método
comparativo direto de dados de mercado e do proprio mercado imobiliario, foi possivel estimar
um valor econdmico de R$ 514.068,59 para o terreno base da incorporagdo, um valor de
mercado de R$ 214.772,00 para o modelo de casa da proposta 1 e de R$ 383.612,18 para o
modelo de casa da proposta 2. Nos modelos estatisticos obtidos para cada estimativa, foram
encontrados pardmetros estatisticos, padrdes de normalidade de residuos e de aderéncia que
comprovam que podem ser utilizados satisfatoriamente para representar o mercado ilustrado
pelos dados encontrados.

Os custos e despesas, bem como o cronograma da obra, foram baseados em ntimeros
reais de uma construtora que executa casas de padrdes similares aos estudados. Os custos de
construgdo das 16 casas foram estimados em R$ 1.905.197,84 para a proposta 1 e em R$
3.327.878,08 para a proposta 2. Além dos custos direto de construgdo, foram considerados
custos indiretos relativos a processos inerentes da incorporagdo e venda imobilidria, como
despesas legais e taxas de corretagem. J4 para a velocidade de venda, foram adotados periodos
esperados de venda fornecidos por corretores da regido.

Dessa forma, simulou-se uma planilha de fluxo de caixa para cada uma das propostas
sugeridas e para 3 cenarios hipotéticos. Verificou-se os indicadores financeiros de cada uma
das simulag¢des, comparando-os com o desempenho médio de outras opgdes de investimento do

mercado e, por fim, analisou-se qual das duas propostas sugeridas seria mais vidvel para o



88

investidor em questdo dependendo do seu objetivo principal. Constatou-se que ambas as
propostas tiveram desempenhos melhores do que os de investimentos rendendo 100% do CDI
considerando cenarios otimistas e realistas. A proposta 2 apresentou melhores valores nos
indicadores TIR e VPL e se mostrou vidvel em todos os cendrios simulados enquanto que a
proposta 1 apresentou melhores valores no payback descontado e no IL, mas ndo se mostrou
viavel no cenario pessimista. Pdde-se confirmar, entdo, que a proposta 2 ¢ vidvel para o
empreendedor e que a proposta 1, mesmo tendo um desempenho inferior ao mercado no cenario
pessimista, oferece liquidez a um ativo fixo, podendo ser um critério importante para a escolha
de sua execugdo se comparado a um investimento na bolsa. Assim, devido a maior importancia
representativa dos indicadores TIR ¢ VPL e devido a proposta 2 ser viavel em todos os cenarios
estudados, esse estudo concluiu que essa proposta € a mais viavel para o investidor.

Desse modo, pode-se considerar que o estudo em questdo atingiu o seu objetivo de
analisar a viabilidade de um empreendimento imobiliario localizado em terreno proprio e
custeado com recursos proprios, utilizando-se de dados reais e conceitos de métodos técnicos
para embasar suas consideragdes. Assim, se confirmadas as premissas adotadas, ¢ possivel
concluir que ambos os projetos de empreendimento imobiliario podem ser viaveis para o

investidor, sugerindo-se a0 mesmo a proposta 2 de investimento.

5.2. Limitacdes da pesquisa

Algumas observagdes sobre os métodos e premissas utilizados se fazem pertinentes:

Nao foi considerado o contexto politico-econdmico vivido pelo pais no momento em
que este estudo foi feito. A inflagdo crescente observada nos tltimos meses afetou e pode afetar
ainda mais o valor dos CUBs dos meses de execucao da obra, aumentando assim o valor total
de construcao estimado. Além disso, a velocidade de venda repassada e adotada por corretores
da regido foi observado ao longo do ano de 2021, em que a taxa SELIC passou de 2,0% a.a.
para 9,25% a.a. O aumento em mais de 4 vezes da taxa SELIC aumenta também os juros de
financiamento bancério, desencorajando a compra de iméveis pela parcela geral da populacao.
Este fator, portanto, pode ser decisivo na diminui¢ao da velocidade de venda.

Ainda ponderando sobre a velocidade de venda das unidades, dessa vez exclusivamente
para os modelos de casa da proposta 2, ndo foi considerado o impacto que um grande

lancamento de unidades com valores e padrdes mais altos teria na comercializa¢do e no pre¢o



&9

dos mesmos. Unidades mais baratas e com padrdoes menores tendem a ter um publico alvo muito
maior de modo que grandes lancamentos de casas desse padrdo ndo saturem o mercado. Para
casas mais caras e principalmente localizadas em bairros ou regides menos centrais, ¢ possivel
que haja uma saturacdo e que influencie negativamente no resultado de vendas do
empreendimento.

Por fim, pode-se considerar que a TMA adotada ¢ um pouco conservadora, visto que
estamos comparando-a com investimentos de maior risco envolvido. Apesar disso, considerou-
se também que o CDI teve uma alta expressiva durante o ano de 2021, acompanhando a taxa
SELIC, e que seu valor estd alto no momento da elaboracdo deste estudo. Sob esta oOtica,
ponderou-se justo a adogao de um valor comumente conservador, mas que apresentou um alto

crescimento e pode voltar a decrescer.

5.3. Sugestoes para trabalhos futuros

Para aprofundamento e contribuicdo com o tema de estudos de viabilidade economic,
sugere-se a utilizagdo do método utilizado neste trabalho para a verificagdo da viabilidade de
um empreendimento ja construido. Assim, seria possivel avaliar os resultados obtidos neste
trabalho e ratificar, analisar e criticar as premissas utilizadas, refinando o método.

Além disso, sugere-se também que sejam feitos estudos de viabilidade que tenham a
disposi¢cdo uma maior quantidade de dados de mercado para uma avaliagdo mais robusta do
valor de imoveis e que tenham a disposi¢ao também dados empiricos de custos de construgdo,

ndo necessitando do método do CUB.
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