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RESUMO

Este trabalho de conclusdo de curso tem como objetivo apresentar as analises de

viabilidade econdmico-financeira correspondentes a dois empreendimentos de uma
consolidada incorporadora carioca. Nesse sentido, a monografia respondera as perguntas:
“Como ¢ realizada e quais sdao as premissas de uma andlise de viabilidade
economico-financeira?” e “Quais sdo os fatores causadores de variagdes entre os estudos de
viabilidade economico-financeira e os resultados reais obtidos no pds-venda?” Para isso,
foram explorados todos os custos, métricas e indicadores relevantes presentes no processo
decisorio de investimento em um ativo imobiliario, buscando entender as principais causas de
variagdo entre a viabilidade e resultado real obtido, e identificando oportunidades de melhoria
que minimizem essa variagdo. A seguir foi realizado um novo comparativo, desta vez entre os
dois empreendimentos. Através desse paralelo, podemos observar que os resultados de ambos
superaram o esperado nas viabilidades, apos tal constatagao, buscamos entender as diferengas
entre os projetos. O trabalho ainda conclui demonstrando a importancia de um monitoramento

continuo de todo o processo e ado¢do de medidas capazes de minimizar o risco.

Palavras-chave: Analise de viabilidade, mercado imobilidrio, resultado real, pds-venda,
comparativo, variagao



ABSTRACT

The following undergraduate thesis aims to present the feasibility analyses corresponding to
two real estate developments carried out by a well-established developer based in Rio de
Janeiro. In this regard, the monograph seeks to answer the questions: “How is a feasibility
analysis conducted and what are its underlying assumptions?” and “What factors cause
variations between the feasibility projections and the actual results obtained after delivery and
sales?” To address these questions, all relevant costs, metrics, and indicators involved in the
investment decision-making process for a real estate asset were examined, with the objective
of understanding the main causes of variation between the feasibility study and the actual
results, as well as identifying opportunities for improvement capable of minimizing such
discrepancies. A subsequent comparison was then carried out between the two developments.
Through this parallel, it becomes evident that the results of both projects outperformed the
expectations established in their respective feasibility studies; after identifying this behavior,
the study explores the differences between the projects. The work concludes by demonstrating
the importance of continuous monitoring throughout the development process and the

adoption of measures capable of mitigating risk.

Keywords: Feasibility analysis, real estate market, actual results, post-sales, comparative
analysis, variation
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1. INTRODUCAO

Ao longo do século XIX, com o surgimento da industria moderna, o Brasil enfrentou
processos de industrializagdo e urbaniza¢ao expressivos, tendo passado por um €éxodo rural
intenso e consequente aumento da populagdo nas cidades, resultando em uma crise
habitacional nos centros urbanos (FERREIRA, 2005; SANTOS, 2021). Durante o século XX
e inicio do XXI, o mercado imobilidrio brasileiro passou por transformagdes profundas que
moldaram tanto a paisagem urbana, quanto o modo de se planejar e financiar novos
empreendimentos. No Rio de Janeiro, o crescimento da cidade e a valorizagdo do solo urbano
impulsionaram a verticalizacdo, a0 mesmo tempo que a reestruturagdo econdomica € as novas
formas de financiamento permitiram uma maior organiza¢do do mercado imobilidrio
(JAENISCH, 2023). Ainda segundo o autor, reformas remodelaram o centro da cidade,
fazendo com que o imdvel deixasse de ser apenas moradia ou simbolo de stafus, mas também
passar a ser visto como ativo econdomico, fortalecendo este mercado mais organizado.

Entre as décadas de 1930 e 1950, com as primeiras leis de loteamento e de uso do
solo, o pais consolidou bases institucionais para o setor, ainda que as politicas habitacionais
fossem incipientes (SANTOS, 2021). Anos depois, entre as décadas de 1960 a 1970, a criagao
do Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH) e do Banco Nacional da Habitagio (BNH),
instituidos pela Lei n® 4.380/1964, estruturaram o crédito imobiliario com base na poupanga,
tornando o imoével um investimento de massa (ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS
ENTIDADES DE CREDITO IMOBILIARIO E POUPANCA - ABECIP, 2025).

Com a cria¢ao do Plano Real em 1994 ¢ a instituigdo do Sistema de Financiamento
Imobiliario (SFI) pela Lei n® 9.514/1997, o mercado ganhou estabilidade monetaria e
seguranca juridica, permitindo a aproximagdo do setor imobiliario com o mercado de capitais
(ABECIP, 2025). Essa nova realidade possibilitou estudos de viabilidade mais sofisticados e a
entrada de grandes incorporadoras, inclusive as internacionais. Ja& nos anos 2000, a
combinagdo de crescimento econdmico, expansdao do crédito e programas habitacionais
impulsionou um ciclo de forte valorizacdo dos imdveis (ZAP, 2016). No Rio de Janeiro, os
eventos esportivos como Pan 2007, Copa 2014 e Olimpiadas 2016 motivaram grandes obras
de infraestrutura ¢ revitalizagao de areas centrais, elevando custos de terreno e de construgao
(JAENISCH, 2023; FUNDACAO INSTITUTO DE PESQUISAS ECONOMICAS - FIPE,
2025).



A partir de 2015, a elevacao das taxas de juros e a retragdo do crédito imobilidrio
reduziram o ritmo de lancamentos ¢ vendas no setor, refletindo o cenario macroeconémico
adverso (DELLA PENNA, 2015; ALVES; WEISE, 2016). Segundo o Instituto Brasileiro de
Economia da Fundagdo Getulio Vargas (2015), este contexto de retragdo foi acompanhado
pela queda no Indice de Confianga da Construgdo, que atingiu o menor nivel desde 2010,
evidenciando o enfraquecimento da demanda e a incerteza que assombram novos
investimentos.

A pandemia do COVID-19 provocou mudangas no comportamento do consumidor,
tendo o isolamento social e a adogdo do trabalho remoto influenciado nas prioridades dos
compradores (COSTA; PEDREIRO, 2023). Apesar dos efeitos negativos, o setor apresentou
resiliéncia e, segundo a Camara Brasileira da Industria da Construgdo (2021), a retomada das
vendas e o crescimento de 2,7 % no Produto Interno Bruto (PIB) da construgdo no segundo
trimestre de 2021 refletiram a valorizagdo da moradia como espago de bem-estar e seguranca.

Segundo dados da Camara Brasileira da Industria da Constru¢ao (CBIC) (2025), a
construcdo civil responde por parcela relevante do Produto Interno Bruto (PIB),
movimentando cadeias produtivas que vao de insumos a servigos especializados, possuindo
alto efeito multiplicador de renda e emprego. Em 2024, o setor cresceu 4,3%, totalizando um
PIB setorial de aproximadamente R$359,5 bilhdes e gerou 110.133 empregos formais,
elevando o total de trabalhadores para cerca de 2,86 milhdes de pessoas. O mercado
imobilidrio residencial também avangou e as vendas de apartamentos novos cresceram cerca
de 20,9% entre 2023 e 2024, e os lancamentos, cerca de 18,6% no mesmo periodo.
Paralelamente, o crédito imobilirio totalizou aproximadamente R$2,4 trilhdes em 2024, um
aumento de cerca de 10% em relacdo ao ano anterior, demonstrando a vitalidade do
financiamento habitacional mesmo em cenarios de oscilagao de juros (BONATELLI, 2025).
Em maio de 2025, a construcao civil brasileira atingiu o marco de 3 milhdes de trabalhadores
formais, atingindo o maior patamar do setor desde 2014 (CBIC, 2025) .

O 1ultimo valor do déficit habitacional do Brasil, referente a 2023, ¢ estimado em cerca
de 5,97 milhdes de domicilios, o que representa aproximadamente 7,6% do total de moradias
ocupadas. Esse cenario evidencia ndo apenas uma necessidade social, mas também um grande
potencial de demanda para empreendimentos que consigam atender perfis diversos

(MINISTERIO DAS CIDADES, 2025).
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Nesse contexto, a andlise de viabilidade de empreendimentos imobiliarios ¢ uma
ferramenta essencial para incorporadoras. Projetos de incorporagdo envolvem elevados
investimentos iniciais, longos prazos de maturacdo e variaveis de mercado sujeitas a forte
incerteza, como custo do terreno, demanda futura, regulamentacdo urbana e disponibilidade
de crédito. A aplicagdo de métodos de avaliagdo econOmico-financeira e analise de
sensibilidade, permite ndo apenas estimar a rentabilidade do empreendimento, mas também
antecipar riscos e orientar decisdes estratégicas (ASSAF NETO, 2014).

Tendo em vista esse panorama, surgem como perguntas de pesquisa:

PP1: Como ¢ realizada e quais sdo as premissas de uma analise de viabilidade

econdmico-financeira da constru¢ao de um empreendimento imobilidrio?

PP2: Quais sdao os fatores causadores de variacOes entre as analises de viabilidade
econdmico-financeira e os resultados reais obtidos no pds-venda de um

empreendimento imobiliario?

O objetivo geral desta pesquisa ¢ analisar o processo de avaliagdo de viabilidade
econdmico-financeira de dois empreendimentos imobilidrios localizados no Rio de Janeiro
construidos por uma grande incorporadora brasileira, identificando as premissas utilizadas,
verificando como ¢ realizado o processo de céalculo da viabilidade e os fatores que podem
gerar divergéncias entre os resultados projetados e reais. Os objetivos especificos, que vém

auxiliar a responder o objetivo geral, sdo:

1. Identificar as premissas de mercado, financeiras e operacionais mais relevantes para

a elaboragdo do fluxo de caixa.
2. Explorar como foi realizada a analise de viabilidade do projeto.

3. Verificar os resultados financeiros apds o langamento e averiguar as divergéncias

entre o que foi planejado e realizado.

O trabalho de pesquisa esta estruturado em seis capitulos. O presente capitulo aborda a
contextualizagdo do tema, mostra sua relevancia, apresenta as perguntas de pesquisa, o
objetivo geral, os objetivos especificos e a estrutura do trabalho. A seguir, o segundo capitulo

apresenta o referencial tedrico fundamental para a abordagem dos temas desse trabalho. O
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terceiro capitulo explicita o método de pesquisa adotado. O quarto capitulo apresenta os
resultados do estudo, descrevendo a empresa e os dois empreendimentos analisados, o
processo de andlise de viabilidade econdmico-financeira, contemplando suas etapas, calculos
e premissas adotadas e as variagdes entre os resultados projetados e reais. O capitulo cinco
demonstra as analises e discussoes dos resultados obtidos, assim como propostas de
melhorias. Finalmente, no sexto capitulo ¢ apresentado como a pergunta de pesquisa foi
respondida e como os objetivos foram atingidos ao longo do trabalho e as principais
conclusdes obtidas, assim como aprendizados relacionados ao tema e propostas de trabalhos

futuros, fechando esta monografia.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo discorre sobre a fundamentagdo tedrica utilizada no trabalho de
pesquisa e realizacdo do estudo de caso. Sao abordados os seguintes conteudos: conceituacao
de incorporagdo imobiliaria, estudo de viabilidade e indicadores para analises
econdmico-financeiras, sendo esses fluxo de caixa, taxa interna de retorno (TIR), valor

presente liquido (VPL), payback e indices de lucratividade.

2.1. Incorporac¢ao imobiliaria

Para caracterizar-se como incorpora¢do, uma constru¢ao deve, segundo Avvad e Lima
(2021), atender a duas condigdes obrigatdrias: a existéncias de unidades autonomas e distintas
e a destinagdo dessas unidades para comercializacao apos conclusao de obra. Marques (2006)
reforga essa ideia ao reafirmar a importancia da venda antecipada das unidades.

O direito garantido de vender as unidades comercializadas ainda na planta ¢ concebido
pela incorporadora por meio da Lei de Incorporacdo Imobilidria, n°4.591/64, mediante o
Cartorio de Registro de Imoveis. A partir da venda, os compradores tornam-se investidores da
construgdo do empreendimento, ilustrando a importancia da comercializacdo das unidades
para o andamento da obra (URBE, 2020).

Caso haja atraso na obra, ou qualquer outra imprevisibilidade que afete na conclusao
da obra, o incorporador deve ser responsabilizado e indenizar os compradores por possiveis

prejuizos causados (GOLDMAN, 2004).

2.2. Estudo de viabilidade

A avaliagdo da viabilidade de um empreendimento ¢ uma etapa essencial para
determinar se o projeto pode ser executado com sucesso sob diferentes perspectivas. Segundo
Mozart (2021), esse conceito ¢ abrangente e envolve multiplos campos do conhecimento,
especialmente na construcdo civil. A andlise ndo deve restringir-se aos aspectos técnico e
econdmico, mas também considerar fatores juridicos, ambientais, fiscais, sociais, politicos,
mercadologicos, operacionais e logisticos, que influenciam diretamente a execugdo e o
retorno do investimento.

Ainda conforme o autor, no contexto da engenharia e da construgdo, busca-se

constantemente o desenvolvimento de produtos e solucdes que conciliam inovagao, qualidade
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e desempenho. Assim, o sistema construtivo precisa ser funcional e viavel, aliando as técnicas
de arquitetura, aproveitando o potencial construtivo do terreno conforme as demandas do
projeto, as técnicas de engenharia, voltadas a reducdo de custos, melhoria do desempenho e
garantia de seguranga, conforto e qualidade.

Conforme Costa Neto (2003), o estudo de viabilidade financeira baseia-se na coleta e
tratamento de dados por meio de métodos de engenharia de custos, levando em conta
variaveis como prazos, taxas de desconto e projecdes de fluxo de caixa.

De forma complementar, Dornelas (2016) destaca que a realizagdo de uma analise de
viabilidade antes do inicio de qualquer empreendimento ¢ indispensavel. O autor define essa
pratica como o processamento € a interpretagao de diversos elementos pesquisados, com o
objetivo de permitir uma avaliagdo global do investimento, assegurando que os recursos
empregados tenham o potencial de gerar resultados compativeis com as expectativas do
projeto.

Bastos, Silva e Graf (2023) descrevem o modo de se elaborar um estudo de

viabilidade econdmica através de 5 passos:

e Analise de mercado: Nessa etapa, ¢ necessdrio entender, através da coleta de
informagdes, o cenario do mercado imobiliario, buscando saber quais
empreendimentos estdo sendo langados, tal qual suas localizagdes, tipologias,
metragens, precos de metro quadrado, e qualquer outra caracteristica que seja

relevante nessa analise.

e Projecdo de receitas: Calcular qual seria de fato o retorno proporcionado ao investidor

ao alocar seu capital para a realizagao do empreendimento em questao.

e Projecdo de custos, despesas e investimentos: Levantar todos os custos, sejam eles
fixos ou variaveis, necessarios para a realizacdo do empreendimento. Aqui serdo
considerados os gastos com corretagem, que costuma girar em torno de 5% do valor
geral de vendas (VGV), com marketing, que também ¢ atrelado ao VGV, porém,
sofrendo uma maior variacdo a depender do estilo do projeto e de seu publico alvo. Ha
também outros custos como os tributdrios, e operacionais, com numeros mais

significativos como aquisi¢ao de terreno e construcao do ativo.

e Projecdo de fluxo de caixa: Estimativa de entradas e saidas do caixa projetadas em um
14



espagco no tempo, permitindo que seja possivel prever se a empresa tera caixa para

arcar com todas suas despesas e se, no futuro, esse valor sera positivo.

e Avaliacdo dos indicadores: Nesse estagio sdo analisados todos os indicadores de
desempenho relevantes para a concepgdo de valor do negocio. Alguns exemplos de
indicadores sdo Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna De Retorno (TIR),

Payback, Margem e Exposicao. Todos sendo vitais para a tomada de decisdes.

Os autores concluem que todo esse processo em 5 etapas possibilita a decisdo acerca
da viabilidade do projeto, minimizando os riscos e direcionando o investidor a alocar seu

capital em opgdes rentaveis.

2.3. Indicadores para analises econdomico-financeiras

De acordo com Lima (2019), a avaliagdo da viabilidade econdmico-financeira
baseia-se nos fundamentos da matemadtica financeira e da engenharia econdmica, que
oferecem suporte tedrico para o exame de projetos e o calculo de indicadores de investimento.
Segundo o autor, os indicadores de Fluxo de Caixa, Valor Presente Liquido (VPL), Taxa
interna de Retorno (TIR), Payback e Indice de Lucratividade permitem mensurar os riscos
associados a um investimento, estimar o retorno sobre o capital aplicado e auxiliar na tomada

de decisdao em relacdo ao projeto.

2.3.1. Fluxo de Caixa

Segundo a NBR 14653-4 (Associagdo Brasileira de Normas Técnicas - ABNT, 2002),
“fluxo de caixa € a série de receitas, custos e despesas de um empreendimento ao longo de um
determinado periodo.”

O fluxo de caixa constitui uma ferramenta essencial de planejamento e controle
financeiro, pois registra e organiza todas as entradas e saidas de recursos monetarios ao longo
de determinado periodo. Conforme explica Junqueira (2018), esse instrumento permite
acompanhar a movimentagdo do capital e administrar as finangas de forma a garantir o
cumprimento das obrigagdes e compromissos da empresa. Além disso, possibilita uma visao
integrada do presente e do futuro, contribuindo para que o incorporador tome decisdes

estratégicas e sustentdveis, assegurando a estabilidade financeira do empreendimento.
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Segundo Puccini (2006), a construcdo de fluxos de caixa consistentes ¢ parte
indispensavel da andlise de viabilidade econdmica de qualquer projeto. Quando elaborados
com premissas realistas e baseados em critérios técnicos imparciais, esses fluxos se tornam
um instrumento decisivo na avaliagdo de investimentos, orientando escolhas mais seguras e
eficazes para a condugdo do negocio.

De acordo com Gitman (2010), para que a andlise seja de qualidade, ¢ de suma
importancia que o fluxo de caixa seja realista e represente com fidelidade a dindmica
financeira do projeto, uma vez que praticamente todos os demais indicadores de viabilidade
dependem diretamente da entrada e saida de caixa. Assim, qualquer distor¢ao nesse
planejamento compromete também o calculo do Valor Presente Liquido (VPL), da Taxa
Interna de Retorno (TIR) e do Payback, que sdo métricas fundamentais para avaliar a
atratividade de um investimento.

Essa dinamica pode ser representada visualmente por meio de um grafico simples,
conhecido como diagrama de fluxo de caixa, que permite compreender, de forma intuitiva, a
variagdo entre receitas e despesas ao longo do tempo, facilitando tanto o planejamento quanto
a comunicacdo dos resultados esperados a sdcios, investidores e demais stakeholders
(CASAROTTO FILHO; KOPPITTKE, 2020). Na Figura 1 ¢ apresentado como se comporta

um diagrama de Fluxo de Caixa.

Figura 1: Diagrama de Fluxo de Caixa

Entradas / Receitas

n
1 5 7
o -

(Periodo / Tempo)

Saidas |/ Despesas
Fonte: Treasy (2013)

2.3.2. Valor Presente Liquido (VPL)

De acordo com Samanez (2010), o método do valor presente liquido tem como

objetivo mensurar o valor presente dos fluxos de caixa estimados ao longo da vida util de um
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projeto. Em outras palavras, o VPL indica o valor atual que um investimento representa para a

empresa e pode ser definido pela seguinte expressao:

n

VPL = — [ + ¥ —=
i=1

i
(1+K)i

(1)

Onde:
e [: Investimento inicial
e FC;: Fluxo de caixa no i-ésimo periodo
e K: Custo do capital ou taxa de desconto, que ¢ a taxa de juros escolhida pela empresa

para converter os fluxos de caixa em valores presentes.

Este processo de desconto acontece porque ndo se pode comparar fluxos de épocas
diferentes enquanto ndo estiverem convertidos a valores no mesmo instante. Uma vez
realizado esse ajuste nos fluxos de caixa, ¢ possivel utilizar o método do valor presente
liquido para avaliar alternativas de investimento seguindo o critério de decisdo de que se o
projeto apresenta VPL superior a zero, ¢ considerado economicamente viavel e sendo que
quanto maior o VPL, melhor ¢ a alternativa, se o VPL ¢ igual a zero o investimento ¢
indiferente € se o VPL ¢ inferior a zero, o projeto ¢ economicamente inviavel (SILVA;
FONTES, 2005; SAMANEZ, 2010; BASTOS, 2019).

Para exemplificar o método, suponhamos que uma alternativa de investimento requer
um aporte inicial de R$200.000,00, possui um custo de capital de 15% ao ano e gera fluxos de
caixa anuais de R$75.000,00 durante cinco anos. O VPL dessa alternativa pode ser

determinado da seguinte maneira (SAMANEZ, 2010):

75.000 75.000 75.000 75.000 75.000
+ + + = R$51.412,00 (2
(1+0,15) (140,15)° (140,15)° (140,15)" (1+0,15)° $ )

VPL =-— 200.000 +

Como ¢ possivel observar, essa alternativa de investimento apresenta um VPL

positivo, o que indica que ela ¢ economicamente viavel (SAMANEZ, 2010).

2.3.3. Taxa Interna de Retorno (TIR)

A NBR 14653-4 (2002) caracteriza a taxa interna de retorno como sendo a taxa que
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anula o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto, sendo responsavel por representar uma taxa

intrinseca de rendimento. A equagdo para a obtencdo do valor dessa métrica ¢ a seguinte:

n
; (1+TIR)1 -1 =00

Onde:

e FC;: Fluxo de caixa no i-ésimo periodo

e i: Periodo de cada investimento
e n: Periodo final do investimento
e [: Investimento inicial

O Grafico 1 ilustra a relagdo entre esses dois indicadores, demonstrando que a TIR € o

ponto em que a curva encontra o valor do VPL igual a zero.

Gréfico 1: Grafico VPL X TIR

VFLI3)

VPL Positivo

=y —+ Taxa Minima de Atratividade (%)
TIR ™~

R“‘-—.k

VPL Negativo

Fonte: Dicionario Financeiro (2013)

Trevisan (2016) defende que a taxa interna de retorno de um investimento ¢ capaz de
corrigir a fragilidade do método de VPL, pois ndo depende de taxas de desconto que sao nele
utilizadas. Porém, ¢ importante frisar que ndo se deve analisar o valor da TIR isoladamente
em uma tomada de decisdo, dado que sem um VPL favoravel, a TIR se torna impotente do

ponto de vista da viabilidade do negocio.
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Com o objetivo de ilustrar o método, suponha-se que uma alternativa de investimento
requer um aporte inicial de R$200.000,00, possui um custo de capital de 15% ao ano e gera
fluxos de caixa anuais de R$75.000,00 durante cinco anos. Através da formula descrita

anteriormente, a TIR desse cenario pode ser calculada da seguinte forma (SAMANEZ, 2010):

VPL = — 200.000 + 75.000 + 75.000 + 75.000 + 75.000 + 75.000 20(4)

(14TIR) (1+TIR)? (1+TIR)’ (A+TIR)! (14TIR)®

TIR = 25,42% a.a. (5)

Como a TIR ¢ maior do que o custo de capital, a alternativa ¢ economicamente viavel

(SAMANEZ, 2010).

2.3.4. Payback

O payback ¢ um método de avaliacdo financeira que calcula o tempo médio necessario
para recuperar o investimento inicial, ou seja, o periodo médio em que o projeto se paga
(TORRES, JUNIOR, 2013).

Segundo a NBR 14653-4, quando este indicador ndo leva em consideragdo o custo do
capital ao longo do tempo, ou seja, a remuneragdo do capital, ¢ classificado como payback

simples e pode ser calculado conforme a seguinte expressao (ABNT, 2002):

Investimento inicial (6)
Saldo médio do fluxo de caixa no periodo

Payback simples =

Entretanto, o fato de o método ndo considerar o valor do dinheiro no tempo e nem o
valor dos fluxos de caixa gerados apods o periodo de retorno torna-o menos completo do ponto
de vista da analise econdmico-financeira (TORRES; JUNIOR, 2013). Diante dessa restri¢éo,
foi desenvolvido o payback descontado, no qual o valor temporal do dinheiro ¢ incorporado
ao calculo. Nesse caso, utiliza-se o fluxo de caixa descontado a uma taxa denominada taxa
minima de atratividade (TMA), que serve como pardmetro para definir a rentabilidade
minima esperada (LEFLEY, 1996; SALESFORCE BRASIL, 2024). Dessa forma, o payback
descontado corresponde ao periodo necessario para que as receitas liquidas do investimento,

descontadas a uma taxa especifica, se igualem ao valor do investimento inicial (ABNT, 2002).
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Segundo Samanez (2010), este indicador ¢ usado em conjunto com outros métodos como o
VPL e a TIR.

Como exemplo, considera-se uma empresa que adquiriu um novo equipamento pelo
valor de R$40.000,00 cuja projecdo ¢ que o mesmo gere R$5.000,00 mensais em receita
liquida, ja descontando custos com manutencdo e depreciagao. O tempo de retorno simples

desse investimento pode ser calculado através da formula descrita anteriormente:

40.000
5.000

Payback simples = = 8 meses (7)

Para demonstrar a aplicacdo do payback descontado, suponha uma empresa que
realiza um investimento inicial de R$480.000,00 e adota taxa minima de atratividade (TMA)
do investimento igual a 13% ao ano (LIMA, 2019). Na Figura 2 sdo representados os fluxos

de caixa dessa alternativa.

Figura 2: Fluxos de caixa da alternativa de investimento
393.525

93.525 93,515 93.525 93,525

1T T 1

450,000
Fonte: Lima (2019)

A partir dos fluxos de caixa fornecidos, desconta-se cada um a valor presente,
utilizando a TMA de 13% a.a.

Na Tabela 1, ¢ apresentado o célculo do payback descontado.

Tabela 1: Calculo do payback descontado

Fei Valor descontado
Ano (i) FCi Valor descontado ((77,77)  |acumulado
-R$ 480.000,00 -R$ 480.000,00 -R$ 480.000,00
R$ 93.525,00 R$ 82.765,49 R$ 82.765,49
R$ 93.525,00 R$ 73.243,79 R$ 156.009,28
R$ 93.525,00 R$ 64.817,52 R$ 220.826,80
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4 R$ 93.525,00 R$ 57.360,63 R$ 278.187,43
R$ 393.525,00 R$ 213.589,60 R$ 491.777,03

Fonte: Elaboragao propria com dados de Lima (2019)

E possivel observar que no ano 4 o valor descontado acumulado é de R$278.187,43,
ainda faltando R$201.812,57 para integralizar o investimento inicial. J& no ano 5, o valor
descontado acumulado ¢ de R$491.777,03, sendo superior ao aporte feito no ano 0. Logo,
entende-se que apenas uma fra¢do de ano sera necessaria para igualar o valor do investimento
e esta pode ser encontrada através da divisao do valor faltante no ano 4 pelo fluxo de caixa

descontado do ano 5 (LIMA, 2019):

R$201.812,57

Rs2i3ssoco — 0 94 anos (8)

Desta forma, tem-se que o investimento inicial ¢ recuperado em 4,94 anos (LIMA,
2019).

De acordo com Torres e Junior (2013) , o payback ¢ um critério que utiliza um periodo
de tempo como base para a tomada de decisdo em alternativas de investimentos. Projetos que
apresentam o payback igual ou inferior ao prazo previamente estabelecido pelo investidor sdo
considerados vidveis, pois proporcionam uma recuperagdo do investimento, enquanto aqueles

em que o tempo de retorno supera o limite determinado devem ser rejeitados.

2.3.5. Indices de lucratividade

Segundo a NBR 14653-4 (ABNT, 2002), indice de lucratividade ¢ a relagdo entre o
valor presente das receitas liquidas e o dos investimentos. O empreendimento sera
considerado viavel quando o seu indice de lucratividade for igual ou superior a unidade, para
uma taxa de desconto equivalente ao custo de oportunidade de igual risco. De acordo com o
Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) (2022), “a
Lucratividade ¢ um indicador de eficiéncia operacional obtido sob a forma de valor percentual
e que indica qual € o ganho que a empresa consegue gerar sobre o trabalho que desenvolve.”

Estas podem ser dos seguintes tipos:

e Margem bruta: indica quanto lucro a empresa obtém apds o pagamento dos

custos relacionados a producdo (CORPORATE FINANCE INSTITUTE, 2023).
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Lucro Bruto

Margem Bruta = % ceicatiquida

©)

o Para exemplificar o calculo do indice, considere uma empresa que
tenha uma receita total equivalente a R$50.000,00 e custos referentes a
producdo totalizados em R$30.000,00. A margem bruta pode ser
calculada a partir da seguinte expressdo (SEBRAE, 2025):

— i;L —
Margem Bruta = 50028'038000 X 100 = 40% (10)

e Margem liquida: indica o quanto a empresa lucrou em funcdo de seu
faturamento, em outras palavras, mostra qual a margem de lucratividade da
organiza¢do para cada real vendido (CORPORATE FINANCE INSTITUTE,
2023).

Lucro Liquido
Receita Liquida

Margem Liquida = (11)

o Para exemplificar o calculo do indice, considere uma empresa que
tenha uma receita total equivalente a R$50.000,00, custo dos produtos
vendidos (CPV) igual a R$30.000,00, despesas operacionais
totalizando R$10.000,00 e gastos com impostos de R$2.000,00. A
margem liquida pode ser calculada a partir da seguinte expressdo

(SEBRAE, 2025):

(50.000—30.000—10.000—2.000)
50.000

Margem Liquida = X100 = 16% (12)

Como a margem bruta ¢ de 40%, a cada R$100,00 de receita liquida, a empresa gera
R$44,00 de lucro bruto e R$16,00 de lucro liquido, ja que o calculo resultou em 16%. A
margem bruta traduz a porcentagem de lucro sobre as vendas (SEBRAE, 2025) e a margem
liquida ¢ um indicador importante para avaliar a eficiéncia operacional de uma empresa ¢ a
sua capacidade de gerar lucro a partir de vendas (CORPORATE FINANCE INSTITUTE, 2023,
MANNARELLI FILHO et al., 2025).
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3. METODO DE PESQUISA

Segundo Yin (2001), cada estratégia de pesquisa representa uma maneira diferente de
se coletar e analisar provas empiricas, seguindo sua propria logica e apresentando suas
proprias vantagens e desvantagens. O autor apresenta trés condi¢cdes que devem ser analisadas
para a definicdo da melhor estratégia a ser utilizada: o tipo de questdao de pesquisa proposto, a
extensdo de controle que o pesquisador tem sobre eventos comportamentais efetivos e o grau
de enfoque em acontecimentos historicos em oposi¢do a acontecimentos contemporaneos. Ao
responder essas questdes, torna-se possivel identificar a estratégia de pesquisa mais adequada
ao estudo proposto dentre as cinco descritas como as principais: experimentos, levantamentos,
andlise de arquivos, pesquisas historicas e estudos de caso.

Ainda segundo este autor, o estudo de caso ¢ a estratégia escolhida quando a questio
de pesquisa assume a forma de “como” ou “por que”, voltando-se a examinar acontecimentos
contemporaneos, mas sem o poder de manipular comportamentos relevantes. Esse método
pode ser definido como “uma investigagdo empirica que investiga um fendmeno
contemporaneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os limites entre o
fendmeno e o contexto nao estdo claramente definidos” e pode incluir tanto estudos de caso
unico quanto de casos multiplos. Dessa forma, o método de pesquisa escolhido para a
elaboracdo do presente trabalho foi o estudo de caso multiplo, visto que envolve a anélise de
dois empreendimentos.

De acordo com Gil (2002) existem sete etapas que podem ser seguidas na maioria das

pesquisas definidas como estudos de caso:

e Formulacao do problema: ¢ a etapa inicial da pesquisa, na qual existe um processo de

longa reflexdo e busca em fontes bibliograficas.

e Defini¢do da unidade-caso: tradicionalmente, a unidade-caso refere-se a um individuo
ou grupo em um contexto definido, que pode ser do ponto de vista espacial ou

temporal.

e Determinacdo do niimero de casos: o estudo de caso pode ser composto tanto por um
unico quanto por multiplos casos. O estudo de um unico caso geralmente ¢ aplicado

quando se trata de algo extremo ou peculiar, dificultando o acesso a mais informagoes.
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Ja a utilizacdo de maltiplos casos ¢ mais frequente e, apesar de requerer uma
metodologia mais apurada e mais tempo, proporciona evidéncias de multiplos

contextos, contribuindo assim para uma pesquisa de mais qualidade.

e Elabora¢ao do protocolo: ¢ o documento que contém o instrumento de coleta de dados
e a conduta a ser adotada para sua aplicacao e representa uma das melhores formas de
aumentar a confiabilidade do estudo de caso. Segundo Yin (2001), o protocolo deve
abordar a visdo geral do projeto do estudo de caso (objetivos e patrocinios do projeto,
questdes do estudo de caso e leituras importantes sobre o topico que esta sendo
investigado), procedimentos de campo (credenciais e acesso aos locais do estudo de
caso, fontes gerais de informacgdes e adverténcias de procedimentos), questdes do
estudo de caso (as questdes especificas que o pesquisador do estudo de caso deve
manter em mente ao coletar os dados, uma planilha para disposicdo especifica de
dados e as fontes em potencial de informagdes ao se responder cada questdo) e o guia
para o relatorio do estudo de caso (resumo, formato de narrativa e especificagdo de

quaisquer informagdes bibliogréficas e outras documentagdes).

e C(oleta de dados: um principio basico e fundamental ¢ que no estudo de caso se utiliza
sempre mais de uma técnica para obtencao de dados, diversificar as fontes garante a

qualidade dos resultados obtidos.

e Anidlise dos dados: por possuir mais de uma fonte de dados, o processo de andlise e
interpretacao de estudos de caso pode envolver diferentes modelos de andlise, mas a
natureza da andlise dos dados geralmente ¢ qualitativa. Neste método, o pesquisador

deve atentar-se a falsa sensagao de certeza que pode ter sobre suas conclusdes.

e Redacdo do relatorio: a tendéncia € apresentar o estudo de caso abordando a
apresentacdo do problema, a metodologia empregada, os resultados obtidos e as

conclusoes.

3.1. Aplicacio da Metodologia

Baseado na metodologia das sete etapas definidas por Gil (2002), o presente trabalho

foi dividido da seguinte forma:
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e Formula¢do do problema: o problema do presente estudo ¢ compreender como o
processo de andlise de viabilidade econdmico-financeira é conduzida no contexto de
dois empreendimentos imobiliarios do Rio de Janeiro e identificar premissas e fatores

que causam divergéncias entre os resultados projetados e efetivos.

e Definicdo da unidade-caso: a unidade-caso deste estudo ¢ composta por dois
empreendimentos imobilidrios localizados no Rio de Janeiro construidos por uma

grande incorporadora.

e Determinagdo do nimero de casos: o presente trabalho trata-se de um estudo de caso

multiplo, pois contempla a andlise de dois empreendimentos distintos.

e Elaboragao do protocolo: para a elaboracdo do protocolo de pesquisa deste estudo, foi

utilizada a metodologia de estudo de caso de sete etapas proposta por Gil (2002).

e C(oleta de dados: os dados utilizados no trabalho foram coletados de diversas fontes:
entrevista com o Gerente de Novos Negocios da incorporadora responsavel pelos
projetos do presente estudo com duragdo de 1h30min, a fim de auxiliar na andlise
critica, na compreensdo das diferengas e na descricdo do processo. O questionario
aplicado encontra-se no apéndice A. Além disso, foram utilizados documentos

publicos e internos da empresa como as planilhas de célculos e pesquisas da literatura.

e Andlise dos dados: a partir dos dados obtidos, os autores do presente estudo
realizaram uma andlise fundamentada nos métodos e indicadores de investimento
geralmente aplicados no contexto imobiliario, considerando as etapas do processo de
viabilidade econdmico-financeira, buscando compreender as causas das divergéncias e

sua relacdo com as premissas adotadas pela incorporadora.

e Redacdo do relatdrio: o relatorio de pesquisa € o presente trabalho de conclusdo de

curso.
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4. ESTUDO DE CASO

O capitulo 4 tem como objetivo demonstrar a aplicagao pratica das metodologias e
indicadores discutidos no presente trabalho, por meio da andlise de viabilidade
econdmico-financeira de dois empreendimentos imobilidrios localizados na cidade do Rio de
Janeiro. O estudo realizado busca compreender como ¢ feita a avaliagdo de viabilidade
econdmico-financeira e identificar suas premissas, indicadores e possiveis variagdes entre os
resultados planejados e realizados. Como visto no capitulo 2, de referencial tedrico, esta

analise ¢ essencial para fundamentar a tomada de decisdes acerca de um projeto.

4.1. A empresa

A incorporadora estudada foi fundada em 2017 por executivos com ampla experiéncia
no setor imobilidrio, com o propdsito de atuar no segmento de empreendimentos residenciais
de alto e altissimo padrdo. Desde a sua origem, a empresa consolidou-se como uma referéncia
em projetos voltados para publicos exigentes, priorizando localizagdes privilegiadas,
principalmente na zona sul do Rio de Janeiro, combinando arquitetura autoral, design
contemporaneo, tecnologia e exclusividade.

Com uma visdo estratégica voltada a diferenciagdo e a geracdo de valor, a
incorporadora construiu um portfolio que expressa a maturidade de seus processos € a
consisténcia de sua gestdo. Em poucos anos de operagdo, movimentou mais de R$750
milhdes em investimentos e lancou empreendimentos que somaram mais de R$1 bilhdo em
Valor Geral de Vendas (VGV), totalizando 452 unidades residenciais e aproximadamente 76
mil metros quadrados de 4area construida. Estes numeros ndo apenas refletem o sucesso
comercial alcangado, mas também a exceléncia operacional e a solidez de seus processos
internos, que abrangem desde a prospecgao de terrenos até o pos-venda.

Ao longo de sua trajetoria, a incorporadora destacou-se pela selecdo criteriosa de
terrenos em regides nobres, pela integracdo entre tecnologia e experiéncia do usuario, sempre
com solucdes de automacgao, servigos digitais e sustentabilidade, e pela capacidade de captar
recursos estruturados no mercado financeiro, evidenciando seu grau de profissionalismo e
governanga. Entre seus empreendimentos, figuram projetos que redefiniram o padrdo
residencial carioca, muitos deles com vendas recordes ¢ alta valorizagao imobiliaria.

Esta combinacdo de inovagdo, rigor financeiro e foco em exceléncia construtiva
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projetou a empresa como um dos principais nomes do mercado de incorporagao de luxo no
Rio de Janeiro, culminando na aquisi¢do por um dos maiores grupos do setor imobiliario
brasileiro em 2022, o que consolidou seu modelo de negdcios e validou o valor de sua marca.
Desde entdo, sua cultura corporativa, marcada pela busca continua por qualidade, design e
eficiéncia, passou a integrar uma estrutura empresarial mais ampla, reforcando o
posicionamento de alto padrdo e o compromisso com praticas de gestdo sustentdveis e

inovadoras.

4.2. Processo da analise de viabilidade econdmico-financeira da empresa

Para compreender como ¢ conduzido o processo de andlise de viabilidade
econdmico-financeira de empreendimentos imobilidrios na pratica, foi realizada uma
entrevista com o gerente de novos negocios da empresa estudada. A partir do relato, foi
possivel identificar as premissas, informagdes essenciais, etapas envolvidas, ferramentas,
desafios e métodos adotados.

As informagdes citadas como essenciais para o estudo sdo os dados do terreno
(localizag@o e tamanho) e eventuais particularidades, a legisla¢do, o estudo de massa feito por
arquitetos, o valor do metro quadrado na regido, que ¢ obtido através de pesquisas de mercado
e o custo de constru¢ao informado pela engenharia. Além disso, sdo definidas projecdes de
velocidade de vendas e de tabela de precos.

As premissas sdo definidas pelo arquiteto do projeto, que participa da legislacao
urbanistica e possui vasta experiéncia. A fim de garantir maior confiabilidade, estas
informacdes sdo validadas internamente antes da aprovacdo do estudo e sdo conferidas a
conformidade legal e urbanistica. A estimativa de vendas ¢ validada com o time comercial,
com base em pesquisas de mercado, e os custos sdo conferidos junto ao time de engenharia,
utilizando o histérico de projetos anteriores ou simultdneos como referéncia. Outras possiveis
premissas dos projetos também passam por uma validagcdo interna e comparagdo com 0s
dados histéricos da empresa.

O contexto macroecondmico influencia de forma notavel estas premissas do estudo,
principalmente no que tange a tolerdncia ao risco e a taxa minima de atratividade. Em
cenarios de juros elevados, como o atual, a empresa torna-se mais rigorosa na tomada de
decisdes em projetos, pois o custo de oportunidade ¢ alto. Visando minimizar ao maximo
esses efeitos, a empresa busca encurtar o ciclo dos projetos para reduzir a exposi¢do as
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variacoes econdmicas e garante que as vendas contratadas superem o custo de obra,
mitigando os efeitos da inflacdo no custo de construcao.

O processo inicia-se quando a empresa recebe o terreno e a equipe faz uma analise
inicial dos parametros e da legislagdo e calcula uma estimativa do Valor Geral de Vendas
(VGV) para se entender se faz sentido seguir com o projeto. Quando o terreno apresenta um
potencial inicial, a equipe solicita ao arquiteto um estudo de massa. Com base neste estudo,
nas premissas de custo e receita e da expertise da regido, uma estimativa inicial de prego ¢
calculada e ja € possivel obter a primeira versdo da viabilidade, permitindo que a empresa
tenha uma visdo do potencial do empreendimento e da capacidade de pagamento do terreno.

A empresa utiliza um modelo proprio de planilha de viabilidade, ha cerca de oito anos,
que ¢ considerado eficiente para fundamentar a tomada de decisdo e fornece clareza e
agilidade na avaliagdo das premissas mais relevantes. Este documento ¢ composto por duas
abas principais: uma destinada a documentagdo das premissas de construgdo e
particularidades do terreno, como demolicdo, descontaminacdo ou impostos especificos, e
outra com a projecao de receitas e custos mensais e calculo de indicadores financeiros.

Quanto aos indicadores, os mais utilizados pela empresa sdo a taxa interna de retorno
(TIR), a margem de lucro, a margem a valor presente, o valor presente liquido (VPL) e a
exposicao de caixa. Este ultimo ¢ especialmente relevante por se tratar de uma empresa com
recursos limitados, em que os projetos concorrem entre si. A TIR ¢ considerada um indicador
essencial de rentabilidade, mas, por apresentar algumas limitagdes, ¢ sempre avaliada em
conjunto com a margem, que reflete melhor a seguranca financeira do projeto frente a
variagdes de mercado.

Os principais desafios enfrentados na fase da constru¢do da viabilidade sdo a
adequagdo da expectativa do proprietario do terreno, que geralmente superestima o valor do
ativo, ¢ a definicao precisa do preco e da velocidade de vendas, ja que estas informacdes
dependem de diversos fatores e possuem papel essencial na viabilidade. Outro ponto de

aten¢do € o custo de construcio, mas este ¢ considerado menos variavel e complexo.

4.3. Empreendimento A
O primeiro empreendimento abordado neste estudo trata-se de um edificio residencial

localizado na Avenida Atlantica, no bairro de Copacabana, Rio de Janeiro. Na Figura 3 ¢
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mostrada a localiza¢do do empreendimento.

Figura 3: Localizag&o Avenida Atlantica

Fonte: Google Earth

Para contexto, a Avenida Atlantica ¢ um dos principais destinos para quem visita a
cidade e busca um lugar para se hospedar em frente a praia de Copacabana, cartdo postal do

Rio de Janeiro.

4.3.1 Estudo de massa

Para iniciar o estudo de viabilidade de um empreendimento, deve-se preencher seus
quadros de areas. Essa informagdo ¢ obtida através de um estudo do terreno realizado por um
arquiteto, no qual o mesmo especifica o esqueleto do prédio, detalhando a composicdo e
medidas de todo o projeto. Nesta etapa, a missdo mais importante para o arquiteto ¢ explorar
plenamente o potencial construtivo do terreno e otimizar o uso do espago para que os lucros
sejam maximizados.

O terreno escolhido possui 877 m2 e o fator/indice de aproveitamento do terreno (IAT)
¢ 3,5, resultando em uma 4rea total edificavel (ATE) permitida de 3.069 m2.

Ap6s a realizagdo do estudo feito pelo arquiteto, os quadros de areas estdo aptos para
serem alimentados com as informacodes obtidas.
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O quadro de 4areas, apresentado na Tabela 2, fornece as medidas gerais do

empreendimento, descrevendo os pavimentos e a area de cada um. Os coeficientes sdo

estimados com base na experiéncia dos profissionais € no custo para construir cada

pavimento.

Tabela 2: Quadro de Areas

Pavimentos Quantidade Area (m2) Coeficiente Area Real .f\rea

Equivalente
1 774,20 1,2 774,20 929.04
1 52,00 1 52 00 52 00
1 445,00 0.7 445,00 311,50
1 270,72 1 270,72 270,72
1 109,04 0.5 109,04 54,52
1 22390 1 223,90 22390
ERTO 1 181,88 1 181,88 181,88
E ERTO PRIVATIVO 1 90,52 0.5 90,52 4526
PUC PAVIMENTO DESCOBERTO LAZER 1 271,42 07 271,42 189,99
PAVIMENTO TIPO 2° ° 4 406,78 1 1.623,12 162312
El ( 1 378,56 1 378,56 378,56

1 2722 05 27,22 13,61
6 378,56 1 227136 227136
1 293,94 1 293,94 293 94

1 84,62 0.5 84,62 4231
1 91,63 1 91,63 91,63
1 20231 05 202 31 101,16
Total 4.281,30 7.391,44 7.074,50

Fonte: planilha de célculo da empresa

Ja o quadro de areas privativas descreve as tipologias, quantidades e determina as

medidas especificas de cada unidade comercializada. O empreendimento tem 44 unidades

Na Tabela 3 sdo

disponiveis para venda e apresenta area privativa de 4.867,63 m2.

demonstradas estas informagoes.

Tabela 3: Quadro de Areas Privativas

Tipologia Quantidade Area (m2) Descoberta [ Jirau Area Privativa Area Privativa Prego Venda VMU
Coberta Area (m2) Coeficiente Total Equivalente R$ /m2 RS

101 frente 1 47,97 20,77 40,24 0,50 108,98 88,86 27.000,00 2.399.220,00
102 frente 1 41,77 20,25 0,50 62,02 62,02 27.000,00 1.674.540,00
103 frente 1 58,44 20,77 50,28 0,50 129,49 104,35 27.000,00 2.817.450,00
201 a 1001 frente 9 47,97 20,77 4,50 1,00 73.24 73,24 32.000,00 2.343.680.00
202 a 1002 frente 9 41,77 20,25 62,02 62,02 32.000,00 1.984.640,00
203 a 1003 frente 9 81,79 39,04 4,50 1,00 125,33 125,33 32.000,00 4.010.560,00
204 a 504 fundos 5 41,33 27,23 27.30 0,50 95,86 82,21 22.000,00 1.808.620,00
604 fundos 1 41,33 27,23 27.30 0,50 95,86 82,21 22.000,00 1.808.620,00
704 a 1004 fundos 3 41,33 27,23 68,56 68,56 22.000,00 1.508.320,00
1101 frente 1 62,64 4,50 75,53 0,50 142 67 104,91 33.000,00 3.461.865,00
1102 frente 1 57,92 21,13 40,98 0,50 120,03 99,54 33.000,00 3.284.820.00
1103 frente 1 41,33 4133 41,33 33.000,00 1.363.8890.00
1201 1 82,50 27,23 27,23 0.50 136,96 123,35 29.000,00 3.577.005,00

exira 1 1.000,00 1.000,00 1.000,00 32.000,00 32.000.000,00
- - 26.000,00 -

- - 26.000,00 -

- - 26.000,00 -

Total 44 3.308,31 1.080,26 479,06 4.867,63 4.668,60 30.202,93  141.005.390,00

Fonte: planilha de célculo da empresa
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4.3.2. Precificagao e velocidade de vendas

Foi realizada uma pesquisa de mercado de construcdes semelhantes na regido do
empreendimento para definir o preco do m2. A partir disso, foi determinado o valor médio de
R$30.202,93/m2.

Utilizando a planilha, foi possivel obter o valor de vendas de cada unidade a partir da
multiplicagdo do prego do metro quadrado pela area equivalente. Foi obtido o valor da
unidade, e, consequentemente, o Valor Geral de Vendas (VGV) do projeto, resultante da soma
de todas as unidades, como ¢ apresentado na Tabela 3.

A empresa considerou maio de 2020 como més 0 e a obra teve inicio no més 3,
equivalente a agosto do mesmo ano. A projecdo de vendas considerou que até o més 3, data
de lancamento, 30,00% das unidades seriam vendidas, do més 4 ao més 9 seriam vendidas
quantidades equivalentes a 5,00% das unidades mensalmente e do més 10 ao 33, 1,67% das
unidades seriam vendidas por més. Estas projecdes baseavam-se em comportamentos
histéricos de outros empreendimentos, levando em conta também o momento econdmico e a
regido do empreendimento, o apoio de marketing dado e acreditava-se ser uma estimativa

realista, com base na experiéncia de mercado dos envolvidos.

4.3.3. Custos

Apds o preenchimento destes quadros, a planilha calculou, de forma automatica, todos
os custos e resultados relacionados a realizagdo do projeto.

Para calcular os custos do empreendimento, inicialmente, foram utilizados histéricos e
registros de outros projetos e a experiéncia do time de engenheiros, arquitetos e comercial,
mas ao longo da construcdo da viabilidade e do projeto, sdo usados orcamentos com

fornecedores para refinar os valores.

4.3.3.1. Custos de terreno

O valor do terreno foi negociado com o proprietario do terreno por R$20.800.000,00,
acrescido de 24,00% em forma de permuta financeira, percentual do valor do
empreendimento que ¢ paga ao proprietario do terreno em forma de participagdo financeira e
¢ calculada em cima do resultado da subtracao do VGV total pelo custo de corretagem e valor
em permuta fisica, equivalente a R$32.250.752,80.

O Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) representou o percentual de 1,30% da
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soma entre o valor do terreno em reais, o valor em permuta fisica ¢ em permuta financeira,
totalizando R$689.659,80. O Imposto sobre a Transmissdo de Bens Iméveis, pago quando ha
transferéncia do terreno, foi calculado em R$1.020.000,00.

Também podem existir custos com escola, contribuigdo obrigatoria destinada ao fundo
municipal relacionado a educagdo que varia de acordo com a metragem ou numero de
unidades do projeto, a remissdo de foro, pagamento realizado para quitar o direito de foro
junto a prefeitura ou a Unido, além de despesas como vigias, corretagem, ITBI permuta,
imposto sobre a parcela que sera permutada, laudémio, que corresponde ao valor pago a
Unido caso o terreno esteja na area de marinha ou de aforamento, diversos, que reine custos
com contas consumo, publicacdes no didrio oficial, sondagem, topografia e levantamento
arboreo, diversos - juridico e fianga bancaria, que ¢ o valor destinado a emissdo de garantia
bancaria.

E possivel identificar todos estes custos na Tabela 4.

Tabela 4: Custos complementares do terreno

Valor em R$ 20.800.000 ~
Permuta %
Valor em Permuta Fisica -
Permuta Financeira 24 00% 32.250.752 80

% Calc sobre % NManual Total
IPTU 1,30% £89.650.8 £689.659,79
ITBI 3,00% - 1.020.000 1.020.000,00
Escola R$ 6.006/unid " - r -
Remiss&o de Foro 5,00% - 80.000 80.000,00
Vigias 1,00% - 90.000 90.000,00
Corretagem 5,00% - 1.020.000 1.020.000,00
[TBI permuta 3,00%" - -
Laudé&mio 0,00% - - -
Diversos N 1,00% - 240.000 240.000,00
Diversos - Juridico N 1,50% - 300.000 300.000,00
Fianca bancaria 0,00% - 830.000 830.000,00
Total de Complementares de Terreno 4.269.659,79

Fonte: planilha de célculo da empresa

4.3.3.2. Custos de construcao

Em sequéncia, foi calculado o custo de construgdo, através da multiplicacdo da soma
das areas equivalentes do empreendimento, visto na Tabela 2, pelo preco da obra por metro
quadrado, resultando em R$23.345.846,70. O valor por metro quadrado foi definido através
do entendimento por parte dos engenheiros em relagdo a complexidade da obra ponderado

pela localizagdo do terreno.
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Outras despesas descritas sdo a taxa de administracdo, correspondente a 8,50% do
custo total do empreendimento, totalizando um valor nominal de R$1.984.396,97, que ¢
destinado a cobrir as despesas administrativas e operacionais relacionadas a gestao do projeto
durante todas as suas fases. O projeto legal, ou projeto de prefeitura, ¢ o conjunto dos
documentos e desenhos técnicos utilizados para conseguir o alvard de construcao e foi
estimado em R$750.000,00. Ja o projeto executivo apresenta os detalhamentos técnicos da
execucdo da obra e foi projetado em R$700.000,00. O custo das licencas de obras
correspondem a 1,50% do custo de construgao, totalizando R$253.302,40. O valor a ser gasto
com a Companhia de Engenharia de Trafego do Rio de Janeiro (CET-Ri0), necessario para
obter o alvara, foi calculado em R$106.117,50.

Os custos com a manuteng@o e com a gestdo de obras foram estimados em 1,00% da
soma do custo de construgdo ¢ taxa de administragdo, representando R$253.302,40. O Mais
Valerd ¢ a taxa municipal cobrada pela Prefeitura do Rio de Janeiro sobre o potencial
construtivo de um terreno. O valor de R$3.916.920,00 foi calculado com base no acréscimo
de potencial construtivo concedido e deve ser quitado para que o empreendimento obtenha a
devida aprovagdo junto aos 6rgdos competentes. Assim, o Mais Valera representa um custo
adicional obrigatério no processo de licenciamento, compondo as despesas de legalizacdo e
regularizacdo da incorporacdo. Na Tabela 5 sdo apresentados todos os custos de constru¢do do

empreendimento analisado.

Tabela 5: Custos de construgéo

Custo de Construgdo R$ 3.300/m2 2334584670

taxa de administragdo 8,50% 1.984.396 97

Eventuais 0,00% -

% Calc sobre % MManual Total

Projeto Legal N 1,50% - 750.000 750.000,00
Projeto executivo 2,00% - 700.000 700.000,00
Licengas de Obras N 1,50% 3501877 - 350.187,70
Taxa de Decoragdo 2,00% - 0 0,00
Manutencéo 1,00% 253.302 4 253.302 44
CET Rio 1,00%" 106.117,5 106.117,49
Gestéo de Obras 1,00% 253.302 4 253.302 44
Extra 0,00% - - -
Demolicdo 0,00%

Contencéo - -
Mais Valera 3.916.920 3.916.920,00
Corte de Rocha - -
Outorga Onerosa - -
Outras despesas de Projeto 6.329.830,06

Fonte: planilha de calculo da empresa
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4.3.3.3. Custos de venda, estruturagao e incorporagao

Por ultimo, tem-se os custos de venda, estruturacdo, e incorporagao.

O marketing ¢é responsavel pela concepgao do produto até a venda e o relacionamento
pos-venda, ndo se limitando a publicidade, mas envolvendo também analise de mercado,
posicionamento, comunicacdo e gestdo da marca. Este valor ¢ determinado como 2,50% da
diferenca entre o Valor Geral de Vendas e a permuta fisica, totalizando R$3.525.134,80. A
corretagem de vendas € responsavel por transformar o interesse do publico em contratos
assinados, atuando diretamente na interface entre o cliente € o empreendimento e seu custo foi
projetado como 4,70% da diferenca entre o Valor Geral de Vendas e a permuta fisica,
representando R$6.627.253.30. Ja os custos com juridico/cartério, como registro Habite-se,
memorial ¢ despachantes, foi determinado como R$200.000,00. Na Tabela 6 sio

demonstrados os custos citados.

Tabela 6: Custos de venda, estruturagéo, incorporagao

% Calc sobre % NManual Total
Marketing 2,50% 35251348 352513475
Corretagem de Vendas 4,70% 6.627.253 3 - 6.627.253,33

Jurirido / Cartério h 0,50% - 200.000 200.000,00
Management fee - - -

Fonte: planilha de calculo da empresa

4.3.4. Fluxos de caixa

A etapa seguinte do estudo apresentou a projecao das receitas do empreendimento ao
longo do tempo, conforme os resultados obtidos na planilha de viabilidade. Nesta fase, o
fluxo de recebimentos foi distribuido de forma cronoldgica, acompanhando as etapas de
langamento, vendas, constru¢do e entrega das unidades, o que permite compreender a
dindmica financeira do projeto durante todo o seu ciclo.

As receitas foram demonstradas més a meés, esta disposicdo temporal permite
visualizar o comportamento do fluxo de caixa do projeto, evidenciando os periodos de maior
entrada de recursos e a projecdo total acumulada de receitas até o encerramento do ciclo de
vendas.

Além das receitas brutas, o modelo demonstrou também o recebimento liquido,
resultado da deducao dos custos diretos, despesas operacionais e encargos financeiros,

oferecendo uma visdo mais precisa da geracdo efetiva de caixa do empreendimento. Esta
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analise ¢ utilizada para avaliar o comportamento financeiro do projeto e para estimar a
capacidade de retorno do investimento ao longo do tempo.
Na Tabela 7 estas informagdes sdo ilustradas e a distribuicdo temporal das receitas e

do recebimento liquido do empreendimento analisado sdo apresentadas.

Tabela 7: Receitas més a més

Receitas

100,00%

-

Comissdo de
Venda

Vvendas
VGEW

Vendas
Unidades

Recebimento Aux mensais Sinal Mensais Repasse

Liquido

Eventos

141.005.390 | 141.005.390 4,06 42.301.617 70.502.695 | 134.378.137

May-20 - - - - - 0,0% 0 - - -
Jun-20 - - - - - 0,0% 1] - - -
Jul-20 = - - - - 0,0% 0 = = =
Aug-20 L 30,00% 13,20 42.301.617 8.856.901 (1.988.176) 3.1% 8.460.323 396.578 = 6.868.725
Sep-20 L 5,00% 2,20 7.050.270 1.874.860 (331.363) 3,2% 1.410.054 464.806 = 1.543.497
Oct-20 L 5,00% 2,20 7.050.270 1.945.363 (331.363) 3,3% 1.410.054 535.309 = 1.614.000
Nov-20 L 5,00% 2,20 7.050.270 2.018.296 (331.363) 3,4% 1.410.054 608.243 = 1.686.934
Dec-20 L 5,00% 2,20 7.050.270 2.093.835 (331.363) 3,6% 1.410.054 683.781 = 1.762.472
Jan-21 L 5,00% 2,20 7.050.270 2.172.171 (331.363) 3, 7% 1.410.054 762.118 = 1.840.809
Feb-21 L 5,00% 2,20 7.050.270 2.253.521 (331.363) 3,8% 1.410.054 843.467 = 1.922.158
Mar-21 L 1,67% 0,73 2.350.0%0 1.341.686 (110.454) 4,0% 470.018 871.668 = 1.231.232
Apr-21 (o} 1,67% 0,73 2.350.090 1.371.062 (110.454) 4,2% 470.018 901.044 - 1.260.608
May-21 (o] 1,67% 0,73 2.350.0%0 1.401.715 (110.454) 4,3% 470.018 931.697 = 1.291.261
Jun-21 Q 1,67% 0,73 2.330.0%0 1.433.762 (110.454) 4,5% 470.018 963.744 = 1.323.308
Jul-21 a 1,67% 0,73 2.350.080 1.467.335 (110.454) 4,8% 470.018 997.317 = 1.356.880
Aug-21 Q 1,67% 0,73 2.330.0%0 1.502.586 (110.454) 5,0% 470.018 1.032.568 = 1.392.132
Sep-21 a 1,67% 0,73 2.350.080 1.539.693 (110.454) 5,3% 470.018 1.069.675 = 1.429.238
Oct-21 Q 1,67% 0,73 2.350.0%0 1.578.861 (110.454) 5,6% 470.018 1.108.843 = 1.468.407
MNow-21 a 1,67% 0,73 2.350.080 1.620.333 (110.454) 5,9% 470.018 1.150.315 = 1.509.879
Dec-21 (o] 1,67% 0,73 2.350.0%0 1.664.397 (110.454) 6,3% 470.018 1.194.379 = 1.553.943
Jan-22 Q 1,67% 0,73 2.330.0%0 1.711.399 (110.454) 6, 7% 470.018 1.241.381 = 1.600.945
Feb-22 (o] 1,67% 0,73 2.350.0%0 1.761.758 (110.454) 7.1% 470.018 1.291.740 = 1.651.304
Mar-22 Q 1,67% 0,73 2.330.0%0 1.815.991 (110.454) 7.7% 470.018 1.345.973 = 1.705.537
Apr-22 a 1,67% 0,73 2.350.080 1.874.743 (110.454) 8,3% 470.018 1.404.725 = 1.764.289
May-22 Q 1,67% 0,73 2.330.0%0 1.938.837 (110.454) 9,1% 470.018 1.468.819 = 1.828.382
Jun-22 a 1,67% 0,73 2.350.080 2.009.339 (110.454) 10,0% 470.018 1.539.321 = 1.898.885
Jul-22 (o] 1,67% 0,73 2.350.0%0 2.087.676 (110.454) 11,1% 470.018 1.617.658 = 1.977.221
Aug-22 o 1,67% 0,73 2.350.090 2.175.804 (110.454) 12,5% 470.018 1.705.786 = 2.065.350
Sep-22 (o] 1,67% 0,73 2.350.0%0 2.276.522 (110.454) 14,3% 470.018 1.806.504 = 2.166.068
Oct-22 Q 1,67% 0,73 2.330.0%0 2.394.027 (110.454) 16,7% 470.018 1.924.009 = 2.283.572
MNow-22 a 1,67% 0,73 2.350.080 2.535.032 (110.454) 20,0% 470.018 2.065.014 = 2.424.578
Dec-22 Q 1,67% 0,73 2.330.0%0 2.711.289 (110.454) 25,0% 470.018 2.241.271 = 2.600.834
Jan-23 a 1,67% 0,73 2.350.080 2.546.298 (110.454) 33,3% 470.018 2.476.280 = 2.835.843
Feb-23 Q 1,67% 0,73 2.350.0%0 3.298.811 (110.454) 50,0% 470.018 2.828.793 = 3.188.357
Mar-23 a - - 2.828.793 - 100,0% 1] 2.828.793 = 2.828.793
Apr-23 - - - - 0,0% 0 - - -
May-23 - - - - 0,0% 0 - - -
Jun-23 R - - 11.750.449 - 0,0% 1] = 11.750.449 11.750.449
Jul-23 R - - 11.750.449 - 0,0% 1] = 11.750.449 11.750.449
Aug-23 R - - 11.750.449 - 0,0% 1] = 11.750.449 11.750.449
Sep-23 R - - 11.750.449 - 0,0% 1] = 11.750.449 11.750.449
Oct-23 R = - - 11.750.449 - 0,0% 1] = 11.750.449 11.750.449
MNowv-23 R = - - 11.750.449 - 0,0% 1] = 11.750.449 11.750.449

Fonte: planilha de calculo da empresa
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Na sequéncia, foi apresentada a projecao das despesas do empreendimento ao longo
do tempo, conforme estabelecido no cronograma financeiro da planilha de viabilidade. Esta
etapa demonstra a evolucdo dos desembolsos necessarios para a execucdo do projeto,
abrangendo todas as categorias de custos previstas, desde a aquisicdo do terreno até a
conclusao da obra e as etapas finais de comercializagao.

As despesas foram distribuidas de acordo com o planejamento fisico e operacional do
empreendimento, permitindo visualizar o ritmo de alocagdo dos recursos ao longo do periodo
de desenvolvimento. Entre os principais grupos de gastos, destacam-se os custos de terreno,
construgdo, taxas de administracao, marketing, corretagem e demais despesas de incorporagao
e estruturacao.

Esta representacdo possibilitou a identificagdo dos momentos de maior concentragdo
de investimentos, evidenciando os periodos de maior impacto no fluxo de caixa. A
comparacao entre as curvas de despesas e receitas fornece subsidios para o acompanhamento
da liquidez e do equilibrio financeiro do projeto, além de permitir o monitoramento da
execucao conforme o planejado.

Além das colunas referentes as receitas e despesas, o quadro também apresenta as
colunas de saldo, que evidenciam o comportamento do fluxo de caixa acumulado ao longo do
tempo. Estas colunas indicam, de forma progressiva, a diferenca entre os valores recebidos e
desembolsados em cada periodo, permitindo identificar os momentos de maior necessidade de
capital e o ponto em que o empreendimento passa a operar com saldo positivo de caixa. A
visualizagao destes saldos ¢ fundamental para o planejamento financeiro e controle da
liquidez do projeto, assegurando que a execucdo ocorra de maneira sustentavel e dentro da
capacidade de investimento prevista.

Na Tabela 8 ¢ demonstrado de forma detalhada esta distribui¢ao temporal das despesas
totais, destacando os valores projetados para cada fase do empreendimento e o

comportamento acumulado dos desembolsos ao longo do tempo.
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Tabela 8: Despesas més a més

Despesas
Terreno- |Comissdodo| permuta Outros. Obra - Ta,“ ce - . Outros Total " _— m.nl Impostos Total Saldo saldo

Data squisigio | Tereno | finenceirs | Terreno [Total Tereno) Curva-obra | Admur: stragé| Meais Valerd | Outros Obra | Total Obra | Marketing || poragiol Incorporagio Liberagio | Amortizagio | Juros Hmn::mn saldo m e saldo | ado | scumulado
Més/Ano | (20.800.000)| (1.020.000)( (32.250.753) (3.159.660)| (57.230.413) 100,00% | (23.345.847) (1.984.397) (3.916.920) (2.412.910) (31.660.074) (3.525. (3.815.135)|  20.264.195 | (20.264.195)| (1.890.073) (1.890.073) (7.190.264) (101.785.959)| 32.592.178 | 32.592.178 | 134.378.137
May-20 (3.000.000)  (1.020.000) - (1757586) (5.777.586)  0,00% - - - (87.547) (87.547) - (35.000) (35.000) - (5.900.133) (5900.133) (5.900.133)  {5.900.133) -
Jun-20 (4.000.000) - - (207585 (4.207.585)  0,00% - - < (380047)  (340.047)  (293.761) (35.000)  (328.761) - - - - (4:876.395) (4876.395)  (4.876.395) (10.776.528) -
Jul-20 - - (77.585)  (77.586)  0,00% - - (3316520)  (87.547) (4.004467)  (293.761)  (35.000)  (328.761) - - - - (4410815) (4410.815) (4.410.815) (15.187.342) -
Aug-20 - (L648.434) (57585 (L.706.080)  0,00% - - - (200047)  (200047) (293.761)  (35.000)  (328.761) - - - - 4633837 (367530) (2602418) 4266307 (10.521.036)  6.868.725
Sep-20 (370.439) (57.585)  (428.026)  0,00% - - - - - (35.000) (35.000) - - 1080472 (82.589)  (545.615)  997.883  (9.523.153)  1.543.497
Oct-20 (387.360)  (357.586)  (744.946)  0,00% - - - | (225.000)  (225.000) (35.000) (35.000) - - 609.054 (86.361)  (1.091.308) 522692  (9.400451)  1.614.000
Nov-20 (404.864) (57.586)  (a62.451)  0,00% - - - (70.000) (70.000)  (352.513) (35.000)  (387513) - = 766.970 (90.264)  [1.010.228) 676706  (8.723.755)  1.686.934
Dec-20 (422,993 (57.586) (480.580) 0,00% - - - (370.000) (370.000) (352.513) (35.000) (387.513) - - 524.379 (94.306)  (1.332.399) 430073 (8.293.682) 1762472
Jan-21 -|  (sa1734)  (27.586)  (463.380)  0,00% - - 5| ea7)| (76117 (3[2513)  (10.000) (362513 - - - - 832,797 (93.497)  (1106509) 734300 (7.559.382)  1.840.809
Feb-21 - (461.318) (27.586) (488.904) 0,00% - - - - - - - - - - - - 1433.254 (102.850) (591.755) 1330403  (6.228.978) 1922158
Mar-21 (13.800.000) - (295.496) (27.586) (14.123.082) 0,00% - - - - = - - - - - - - (12.891.850) (65.880) (14.188.962) (12.957.731) (19.186.709) 1.231.232
Apr-21 -|  (302546)  (27.586)  (330432)  1,90% (44357)  (37.704) - (10554)  (491829)  (352.513) - (352513) - - - 86133 (67452)  (1.240.927) 18,681 (19.168.028)  1.260.608
May-21 (309.903) (27.586)  (337.489)  1,90% (443.571) (37.704) - (80554)  (561.829) (44.064) - (44.064) - - 78719 (69.092)  (L012475) 278787 (18.889.242) 1291261
Jun-21 (317.594) (47.586)  (365.180)  1,90% (443.571) (37.704) - (80.554)  (61.829) (44.064) - (44.064) - - 352.234 (70.807)  (1.041.880) 281427 (18.607.814) 1.322.308
Jul-21 (325.651) (27.586)  (353.238)  190% (443.571) (37.704) - (80.554)  (561.829) (44.064) - (44.064) - - 397.750 (72604)  [L03L734) 325146 (18.282.668)  1.356.880
Aug-21 S (338119) (27.5%6)  (361.698)  348% (812.435) (69.057) B (80.554)  (962.047) (44.064) - (44.064) - - - 24333 (74.490)  (1.442.299) (50.167) (18.332.835)  1.392.132
Sep-21 S (3a3017) (27.585)  (370.604)  3,63% (847.458) (72.034) - (80.554)  (1.000.042) (44.064) - (24.064) - - - = 14529 (76.475)  (1.491.185) (61.947) (18.334.782) 1.429.238
Oct-21 -| (352418) (27585  (380.004)  35%% (838.116)  (71.240) - (10554  (919.910)  (44.064) - (44.064) - - - - 124.428 (78.571)  (L422.549) 45857 (18.M48.924)  1468.407
Nov-21 o (36237) (27586  (389.957) 5.73% (1337.717)  (113.706) - (10554)  (1461977)  (44.064) - (44.064)  4.865.436 - - 4869485  4.483.366 (80.790) 2802607 | 440257 (13.546.348) 1508.878
Dec-21 (372.946) (27.585)  (a00.533) 573% (1337.717)  (113.706) - (10554) | (1.461.977) (44.064) - (44064) 1161138 (31330) 1129808 71477 (83.148)  (850.914)  694.029 (13.252319) 1553.943
Jan-22 (384.227) (27.586) (a12813) 573% (1.337.717) (113.706) - (10.554)  (1.461.977) (44.064) - (44.064) 1161138 (38.801) 1122337 805.427 (85.663) (881.180) 719.765 (12.532.555)  1.600.945
Feb-22 (396.313)  (27.586)  (423.899)  7,07% (1650.551)  (140.297) - (10554)  (1.801402)  (44.064) - (44.064) 1432679 (46.272)  1386.407 763,344 (83.357)  (971.317) 679987 (11.852.568)  1.651304
Mar-22 - (409.329) (27.586) (436.915) 7.38% (L.713.585) (145.655) - (10.554) (1.869.794) (44.069) - (44.064)  1.487.392 - (55.490)  1.431.902 786,665 (91.259)  (1.010.131) 695406 (11.157.162)  1.705.537
Apr-22 - (423.429) (27.586) (451.016) 3,14% (733.060) (62.310) - (10.554) (805.924) (44.064) - (44.064) 636.296 - (65.060) 571.236 1.034.521 (94.403) (824.171) 940118 (10.217.044)  1.764.289
May-22 -|  (438812)  (27.586)  (466.398)  3,14% (733.060)  (62.310) - (10554)  (805.924)  (a4.064) - (44064)  636.296 - (69.154)  567.142 1079138 (97.833)  (847.077) 981305  (9.235.739)  1.828.382
Jun-22 -| (455732)  (20000)  (475.732)  3,03% (707.379)  (60.127) - (10554)  (778.061)  (44.064) - (44064)  614.005 - (73.248)  540.757 1141785 (100605)  (858.705) 1.040.180 (8.195.558) 1.898.885
Juk-22 (474.533) - (aas3) 5% (1220988)  (103.784) - (10554) | (1.335.326) (44.062) - (44.064)  1.059.817 (77.198) 982619 1105917 (105797)  (977.101) 1000121 (7.195438) 1977.221
Aug-22 (495.684) - (495.684) 527% (1230.326)  (104.578) - (10554) | (1.345.458) (44.064) - (44.064)  1.067.923 (84.017)  983.906 1164049 (110512) (L011812) 1053537 (6.141900)  2.065.350
Sep-22 (519.856) - (s19.856)  4,69% (1.034.920) (93.068) - (10554)  (1.198.543) (44.064) - (42.064) 950391 (90.883) 859503 1263107 (115901) (1.018.862) 1147206  (4.994.695)  2.166.068
Oct-22 (548.057) - (s48.057)  4,02% (938.503) (79.773) - (10.554)  (1.028.830) (44.064) - (44064)  514.621 (97.003)  717.618 1380238  (122189) (1025.523) 1.258.050  (3.736.645) 2.283.572
Nov-22 o] (581.899) - (s818%8)  3,70% (863.76) (73.423) - (10554)  (947.773) (44.064) - (44064)  743.775 - (102288) 647531 1498372 (129.734)  (1.055.939) 1368639  (2.368.006) 2424578
Dec-22 - (628.200) - (624200)  6,30% (1470.788)  (125.017) - (10554  (1606.360)  (44.064) - (24068) 1276.64 - (107.068) 1169576 1495786  (139.165) (L248213) 1356622 (LOI1L384)  2.600.834
Jan-23 S| (680.602) - (680.602) 591% (L379.740)  (117.278) - (10554)  (1507.572)  (44.064) - (44064) 1197.614 - (115282) 1082332 1685537 (150739) (L301646) 1534197 522813 2.835.843
Feb-23 (765.206) - (m5208)  3,32% (775.082) (65.882) - (10554)  (851.518) (44.064) - (44084) 672771 (122988) 549783 2077352 (170.602)  (L281606) 1906750 2429563  3.188.357
Mar-23 (678.910) - (678910)  235% (548.627) (46.633) - (s2771)  (648.032) (44.068) - (44064) 476209 (127317) 348892 1806679 (151362) (L173.477) 1655316 4084880 2828793
Apr-23 - - o00% - . - (a2.217) (42.217) (44.063) - (44.064) (120380)  (130380)  (216.662) (216662)  (216662)  3.868.218 -
May-23 (20.000) (20.000) 0,00% - - - (42.217) (42.217) (44.064) - (44.064) (130.380) (130.380) (236.662) (236.662) (236.662)  3.631.556 -
Jun-23 | (2820108) - (2820108 0,00% - - - (a2217)  (42217)  (44.064) - (44.064) -| (3377366)  (108.650) (3486.016) 5358.044  (628.739) (7.021.145) 4729304  8360.861 11.750.449
Jul-23 - (2820.08) - (2820108) 0,00% - - - (42217)  (42217)  (44.084) - (44.064) -| (3377.366)  (86920) (3464.286) 5379.774  (628.739) (6:999415) 475L035 13111895  11.750.449
Aug-23 | (2820.208) - (2820108) 000% - - - (2217) (42.217) (84064 - (44.064) -| (3377.366)  (65.190) (3.442.556) 5401504  (628.739) (6.977.685) 4.772.765 17.884.660 11.750.449
Sep-23 | (2.820.208) - (2820108)  0,00% - - - - - (3.377.366)  (43.460) (3420.826) 5509515 (628.739)  (6869.673) 4880776 22765436  11.750.449
Oct-23 (2.820.108) - | (2820108) 0,00% - - - - - - (3.377.366) (21730) (3.399.096) 5531245 (628.739) (6.847.943) 4902506 27.667.942 11.750.449
Nov-23 (2.820.108) - | (2820108 000% (3.377.366) - (3377.366) 5552976 (628.739) (6826213) 4924236 32502178 11.750.449

Fonte: plénilhé de calculo da émprés

37

a



4.3.5. Resumo final

O resumo final do empreendimento consolida os principais resultados obtidos a partir
do estudo de viabilidade realizado. Nesta etapa, a planilha inicia no Valor Geral de Vendas e
apresenta de forma sintetizada o resultado final e todos os indicadores econdomico-financeiros
do projeto, permitindo uma visdo completa dos custos, receitas e retornos esperados.

O VGV foi estimado em R$141.005.390,00 e dele foram descontados os valores de
corretagem, correspondente a R$6.627.253,33, e o imposto de lucro presumido, que foi
determinado como 7,00% do resultado da soma do VGV com os custos de corretagem,
permuta fisica e construgdo, totalizando R$7.190.264,41. O valor do VGV liquido, apds os
descontos, era de R$127.187.872,26.

Apos isso, foram listados todos os custos e despesas estimados do projeto,
representando o total de R$92.705.621,07 e ao subtrair este valor do VGV liquido, tem-se
R$34.482.251,20, que corresponde a 24,5% do VGV total. Em seguida, descontou-se
R$1.890.073,09, valor referente ao financiamento e chegou-se ao resultado final do
empreendimento de R$32.592.178,10.

Os indices econdmico-financeiros também foram calculados no resumo final: a TIR
obtida foi de 3,71% ao més ou 54,75% ao ano, tendo sido calculada levando em consideracao
os fluxos de caixa de cada periodo, que foram encontrados através da soma do recebimento
liquido e do total de despesas de cada més. O VPL foi equivalente a R$25.376,639,31,
calculado seguindo a férmula apresentada no capitulo 2, onde o investimento inicial utilizado
foi de R$5.900.133,32, os fluxos de caixa usados também foram encontrados através da soma
do recebimento liquido e do total de despesas de cada més e a taxa adotada foi de 6,00% a.a.
O valor da soma de recebimento, comissdao de venda e impostos servigos foi levado a valor
presente, adotando 6,00% a.a. como taxa de desconto, representando a receita VP. A margem
de 21,77% foi encontrada através da divisdo do VPL pela receita VP. Por fim, a exposi¢ao
maxima de -R$19.186.709,00, vista no més 10, foi calculada identificando o valor minimo
dos saldos acumulados dos periodos, sendo estes a soma do saldo acumulado ante o periodo
anterior e o saldo do més atual.

A empresa adotou uma taxa minima de atratividade de 6,00% ao ano, que representa o
retorno minimo que espera obter para considerar o investimento vantajoso e ¢ utilizada para
descontar os fluxos de caixa do empreendimento no célculo do VPL, funcionando como

referéncia.
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Na Tabela 9 ¢ apresentada a participagao percentual de cada grupo de custos em
relacdo ao valor total do investimento, permitindo a compreensdo da composicao global do
empreendimento e a comparacdo com parametros de mercado para empreendimentos

residenciais de padrao semelhante.

Tabela 9: Resumo final

VGV Total 141.005.390,00 100,0%
(-) Corretagem -6.627 253 33 -4 7%
Impostos sobre receita (RET) 0,0% 0,00
Impostos (Lucro Presumido) 7,00% -7.190.264,41 -5,1%
Impostos (sobre servico) 0,00% 0,00 0,0%
VGV Ligquido 127.187.872,26 90,2%
Terreno -67.320.412 59 -40,7%
Dinheiro -20.800.000,00 -14,8%
Permuta Fisica 0,00 0,0%
Permuta Financeira -32.250.752,80 -22.9%
Complementares -4.269.659,79 -3,0%
Construcdo -31.660.073,73 -22.5%
Custo Raso -23.345.846,70 -16,6%
Taxa de administragdo -1.964.396,97 -1.4%
Eventuais 0,00 0,0%
Projefo Legal -750.000,00 -0,5%
Projeto Executivo -700.000,00 -0,5%
Licencas de obras -350.187 70 -0,2%
Complementares -4.529.642 36 -3,2%
Marketing -3.525.134.75 -2.5%
Incorporacéo -200.000,00 -0.1%
Sub-total Despesas -92.705.621,07 -65,7%
Resultado Bruto 34.482.251,20 24,5%
Financiamento -1.890.073,09
Resultado final 1 3259217811 0,00

[ 32.592.178,10

3,71% a.m
TIR !
54,75% a.a
Margem 21,77%
Exposigdo (19.186.709)

Fonte: planilha de célculo da empresa

4.4. Empreendimento B
O segundo empreendimento a ser abordado neste estudo trata-se de um edificio
residencial localizado no bairro do Leblon, Rio de Janeiro. Na Figura 4 ¢ mostrada a

localizagdao do empreendimento.
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Fonte: Google Earth

4.4.1. Estudo de massa

Para iniciar o estudo de viabilidade de um empreendimento, deve-se preencher seus
quadros de areas. Essa informacdo ¢ obtida através de um estudo do terreno realizado por um
arquiteto, no qual o mesmo especifica o esqueleto do prédio, detalhando a composi¢ao e
medidas de todo o projeto. Nesta etapa, a missdo mais importante para o arquiteto ¢ explorar
plenamente o potencial construtivo do terreno e otimizar o uso do espago para que os lucros
sejam maximizados.

O terreno escolhido possui 960 m2 e o fator/indice de aproveitamento do terreno (IAT)
¢ 3,5, resultando em uma 4rea total edificavel (ATE) permitida de 3.359 m2.

Ap6s a realizagdo do estudo feito pelo arquiteto, os quadros de areas estdo aptos para
serem alimentados com as informagdes obtidas.

O quadro de areas, conforme ¢ possivel observar na Tabela 10, fornece as medidas
gerais do empreendimento, descrevendo os pavimentos e a area de cada um. Os coeficientes
sdo estimados com base na experiéncia dos profissionais € no custo para construir cada

pavimento.
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Tabela 10: Quadro de Areas B

Pavimentos Quantidade Area (m2) Coeficiente Area Real {\rea

Equivalente
2°58 1 959,67 1,2 959 67 1.151,60
19SS - extra 1 959,67 1 959 67 959,67
TERREOD ACESSO 1 120,97 1 120,97 120,97
TERREQ COBERTO LOJA 1 461,05 07 461,05 322,74
TERREQ COBERTO deposito 1 306,45 07 306,45 214,52
TERREQ DESCOBERTO 1 71,20 05 71,20 35,60
2° pavimento 1 467,91 1 467,91 467,91
2° pavimento descoberto 1 420,56 07 420,56 29438
3°AQ 8° PAVIMENTO TIPO 6 484 47 1 2.906,82 2.906,82
cobertura coberto 1 343,72 1 343,72 343,72
cobertra descoberto 1 140,75 0,5 140,75 70,38
Total 4.736,42 7.158,77 6.888,31

Fonte:planilha de céalculo da empresa

J& o quadro de areas privativas descreve as tipologias, quantidades e determina as

medidas especificas de cada unidade comercializada. O empreendimento tem 61 unidades

residenciais e 02 comerciais disponiveis para venda e apresenta area privativa total de

4.972,15 m2. Na Tabela 11 sao demonstradas estas informagoes.

Tabela 11: Quadro de Areas Privativas B
Tipelogia Quantidade Area (m2) Descoberta / Jirau Area Privativa Area Privativa Prego Venda VMU
Coberta Varanda Area (m2) Coeficiente Total Equivalente R$/m2 RS
Studio 2° 7 20 59 588 - 3547 3547 28.000,00 993.080,00
Garden 3 35391 - 19 62 0,50 53,53 4372 25.000,00 1.364.253 33
Double 3° e 4° 12 50 96 10,73 - 70,69 70,69 25.000,00 1.979.226 67
Studio Tipo 30 30,00 5,87 - 3587 3587 25.000,00 1.004.304 00
Diouble Tipo 3 5072 5,65 - 6537 65,37 25.000,00 1.530.360,00
Cobertura G 11394 10,73 10 56 0,50 13523 129,95 25.000,00 3.638.623.33
LOJA 1 401 26 401,28 401,26 25.000,00 11.235.280.00
EQUIPAMENTO CULTURAL 1 362 47 362 47 36247 22.000,00 | 10.149.160,00
SUBLOJA (VAGAS) 1 85277 85277 85277 - -
Total 64 4.422 65 427,27 122,23 4.972,15 4.911,04 23.437.98  113.631.420,00

Fonte: planilha de calculo da empresa

4.4.2. Precificagao e velocidade de vendas

Foi realizada uma pesquisa de mercado de construgdes semelhantes na regidao do

empreendimento para definir o preco do m2. A partir disso, foi determinado o valor médio de

R$23.137,98/m2.

Utilizando a planilha foi possivel obter o valor de vendas de cada unidade a partir da

multiplicagdo do preco do metro quadrado pela area equivalente. Foi obtido o valor da

unidade (VMU), e, consequentemente, o Valor Geral de Vendas (VGV) do projeto, resultante
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da soma de todas as unidades.

A empresa considerou julho de 2020 como més 0 e a obra teve inicio no més 14,
equivalente a setembro de 2021. A projecdo de vendas considerou que no periodo 8, més de
lancamento, 30,00% das unidades seriam vendidas, do més 9 ao més 13 seriam vendidas
quantidades equivalentes a 6,00% das unidades mensalmente e do més 14 ao 35, 1,82% das
unidades seriam vendidas por més. Estas projecdes baseavam-se em comportamentos
historicos de outros empreendimentos, levando em conta também o momento econdémico € a
regido do empreendimento, o apoio de marketing dado e acreditava-se ser uma estimativa

realista, com base na experiéncia de mercado dos envolvidos.
4.4.3. Custos

Apds o preenchimento destes quadros, a planilha calculou, de forma automatica, todos
os custos e resultados relacionados a realizagdo do projeto.

Para calcular os custos do empreendimento, inicialmente, foram utilizados histéricos e
registros de outros projetos e a experiéncia do time de engenheiros, arquitetos e comercial,
mas ao longo da construcdo da viabilidade e do projeto, sdo usados orcamentos com

fornecedores para refinar os valores.

4.4.3.1. Custos de terreno
O valor do terreno, que foi negociado com o proprietario do terreno foi
R$10.952.390,00, além de R$39.136.440,00 em permuta fisica, que ¢ quando ha parte do
pagamento do terreno por meio de unidades prontas do empreendimento.
Como parte da negociacao, foi realizada uma permuta fisica de 8,97 unidades Double,
01 loja, 01 equipamento cultural e 01 sobreloja, correspondente as vagas, totalizando 11,97
unidades em um valor de R$39.136.440,00. Na Tabela 12 sdo demonstradas as informagdes

acerca da permuta.
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Tabela 12: Quadro Permutante

Tipologia Quantlidade Area Coberta Varanda Terrago (m?) Total
0
0
Double 3° e 4° 8,97 59,96 | 10,72666667 - 70,69
0
0
0
LOJA 1 401,26 0 - 401,26
EQUIPAMENTO CULTURAL 1 362,47 0 - 362,47
SUBLOJA (VAGAS) 1 852,77 0 - 85277
Total 11,96915967 2.154,29 96,21 - 2.250,50

VMU

1.979.226,67

11.235.280,00
10.149.160,00

39.136.440,00

Fonte: planilha de calculo da empresa

O Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU) foi estimado em R$597.000,00 e o

Imposto sobre a Transmissao de Bens Imoéveis, pago quando hé transferéncia do terreno, em

R$1.117.200,00.

Também podem existir custos com escola, contribui¢ao obrigatoria destinada ao fundo
municipal relacionado a educa¢do que varia de acordo com a metragem ou nimero de
unidades do projeto, a remissdo de foro, pagamento realizado para quitar o direito de foro
junto a prefeitura ou a Unido, além de despesas como vigias, corretagem, ITBI permuta,
imposto sobre a parcela que sera permutada, laudémio, que corresponde ao valor pago a
Unido caso o terreno esteja na area de marinha ou de aforamento, diversos, que reiine custos
com contas consumo, publicagdes no diario oficial, sondagem, topografia e levantamento

arboreo, diversos - juridico e fianga bancaria, que € o valor destinado a emissdao de garantia

bancaria.

E possivel identificar todos estes custos na Tabela 13.

43




Tabela 13: Custos complementares do terreno B

Walor em RS 10,952 390 Permutante Estruturador
Permuta % 19, 24% 634
Walor em Permufa Fisica 39.136.440,00
Permuta Financeira ]

%% Cale sobre % Manusal Total
IPTU 1,30% - SO7.000  597.000,00
ITEI 3,00% - 1117200 1.117_200,00
Escola RS 6.006/unid - -
Remissdo de Foro 5 00% - 0 0,001
\igias 1,00% - 0 0,00
Corretagem 5,00% - 843.608 84860800
ITEI permuta 3. 00% - 0 0,00
Laudémio 0,00% - 0 0,00
Diversos A 1,00% - 200,000  200.000,00
Diversos - Juridico h 1,50% - 280,000  230.000,00
Fianca bancaria 0,00% - -
Solo Criado N iy 4" -
Extra 0,00% - -
Total de Complementares de Terreno 3.042.8048,00

Fonte: planilha de célculo da empresa

4.4.3.2. Custos de construgao

Em sequéncia, foi calculado o custo de construcdo, através da multiplicacdo da area
total do empreendimento, vista na Tabela 10, pelo preco da obra por metro quadrado,
resultando em R$25.362.761,10. O valor por metro quadrado foi definido através do
entendimento por parte dos engenheiros em relagdo a complexidade da obra, ponderado pela
localizagao do terreno.

Outras despesas descritas sdo a taxa de administracdo, correspondente a 9,00% do
custo total do empreendimento, totalizando um valor nominal de R$2.282.648,50, que ¢
destinado a cobrir as despesas administrativas e operacionais relacionadas a gestao do projeto
durante todas as suas fases. O projeto legal, ou projeto de prefeitura, ¢ o conjunto dos
documentos e desenhos técnicos utilizados para conseguir o alvara de construgdo e a despesa
com licencas de obras foram estimados em 1,50% do custo de constru¢do, que corresponde a
R$380.441,40. Despesas com manutencao representaram 2,00% do valor da soma entre o
custo de construcdo, taxa de administra¢do e eventuais custos, totalizando R$552.908,20. O
valor a ser gasto com a Companhia de Engenharia de Trafego do Rio de Janeiro (CET-Rio),
necessario para obter o alvara, foi calculado em R$103.324,70.

O Mais Valera ¢ a taxa municipal cobrada pela Prefeitura do Rio de Janeiro sobre o

potencial construtivo de um terreno. O valor de R$1.160.640,88 foi calculado com base no
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acréscimo de potencial construtivo concedido e deve ser quitado para que o empreendimento
obtenha a devida aprovagdo junto aos Orgdos competentes. Assim, o Mais Valera representa
um custo adicional obrigatério no processo de licenciamento, compondo as despesas de
legalizagdo e regularizacdo da incorporagdo. Na Tabela 14 sdo apresentados todos os custos

de construcao do empreendimento analisado.

Tabela 14: Custos de construgédo B

Cusio de Construcdo RE 3.682/m2 25.362.761 .1
Taxa de administracio 9.00% 2.282.648,50
Eventuais 0,00% -

* Calc zobre % Manua! Total
Projeto Legal h 1,50%  350.441.4 - 380.44142
Projeto execufivo 2 005% - 0 0,00
Licencas de Obras 7 1.50%  350.441.4 - 38044142
Taxa de Decoragdo 1,50% - - -
Manutengio 200%  552.9082 55290819
CET Rio 1,00%  103.324.7 103.324 67
Gestdo de Obras 1,50% - 0 0,00
Extra 0,005 - - -
Cemolicdo 0,00% - -
Medida Compensaforia - -
Contengao - -
Mais Valera 7.085317 11606417 1.160.640 88
FF&E 0,00 0 0,05
Extra - -
Outras despesas de Projeto 2.577.756,62

Fonte: planilha de célculo da empresa

4.4.3.3. Custos de venda, estruturagdo e incorporagao

Por ultimo, tem-se os custos de venda, estruturacdo, e incorporagao.

O marketing ¢ responsavel pela concepcao do produto até a venda e o relacionamento
pos-venda, ndo se limitando a publicidade, mas envolvendo também analise de mercado,
posicionamento, comunicac¢do e gestdo da marca. Este valor foi determinado como 3,00% da
diferenca entre o Valor Geral de Vendas e a permuta fisica, totalizando R$2.234.849,40. A
corretagem de vendas € responsavel por transformar o interesse do publico em contratos
assinados, atuando diretamente na interface entre o cliente e o empreendimento e seu custo foi
projetado como 5,00% da diferenca entre o Valor Geral de Vendas e a permuta fisica,
representando R$3.724.749,00. Ja as despesas com juridico/cartdrio, como registro Habite-se,

memorial ¢ despachantes, foi determinado como R$300.000,00. Na Tabela 15 sdo

demonstrados os custos citados.

45



Tabela 15: Custos de venda, estruturagéo, incorporacéao B

% Calc sobre %o Manusal Total
Marketing 3.00% 2234383494 2234 349 40
Caorretagem de Vendas 5.00% 3.7247490 - 3724749 00
Jurirido / Cartorio I 0,50% - 300,000 30000000

Management fee - - -

Fonte: planilha de célculo da empresa

4.4.4. Fluxos de caixa

A etapa seguinte do estudo apresentou a projecdo das receitas do empreendimento ao
longo do tempo, conforme os resultados obtidos na planilha de viabilidade. Nesta fase, o
fluxo de recebimentos foi distribuido de forma cronoldgica, acompanhando as etapas de
lancamento, vendas, construcdo e entrega das unidades, o que permite compreender a
dindmica financeira do projeto durante todo o seu ciclo.

As receitas foram demonstradas més a més, esta disposicdo temporal permite
visualizar o comportamento do fluxo de caixa do projeto, evidenciando os periodos de maior
entrada de recursos e a projecdo total acumulada de receitas até o encerramento do ciclo de
vendas.

Além das receitas brutas, o modelo demonstrou também o recebimento liquido,
resultado da deducdo dos custos diretos, despesas operacionais e encargos financeiros,
oferecendo uma visao mais precisa da geracdo efetiva de caixa do empreendimento. Esta
andlise ¢ utilizada para avaliar o comportamento financeiro do projeto e para estimar a
capacidade de retorno do investimento ao longo do tempo.

Na Tabela 16 estas informagdes sdo ilustradas e a distribuicdo temporal das receitas e

do recebimento liquido do empreendimento analisado sdo apresentados.
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Tabela 16: Receitas més a més B

Data Receitas

Vendas Vendas R Comissdo de ~ ~ Recebimento
Vendas % N Recebimento Aux mensais Sinal Repasse .
Unidades VGV Venda Liquido

# Més/Ano 100,00% 64,00 74.494.980 74.494.980 (3.724.749) 3,93 52.146.486 70.770.231
0 Jul-20 - - - - - 0,0% 0 -

1 Aug-20 - - - - - 0,0% 0 -

2 Sep-20 - - - - - 0,0% [} -

3 Oct-20 - - - - - 0,0% 0 -

4 Nov-20 - - - - - 0,0% [} -

5 Dec-20 - - - - - 0,0% 0 -

6 Jan-21 - - - - - 0,0% [} -

7 Feb-21 - - - - - 0,0% 0 E E
8 Mar-21 30,00% 19,20 22.348.494 2.234.849 (1.117.425) 3,6% 2.234.849 - - 1.117.425
9 Apr-21 6,00% 3,84 4.469.699 606.602 (223.485) 3,7% 446.970 159.632 - 383.117
10 May-21 6,00% 3,84 4.469.699 639.711 (222.485) 3,8% 446.970 192.741 - 416.226
11 Jun-21 6,00% 3,84 4.469.699 674.093 (223.485) 4,0% 446.970 227123 - 450.608
12 Jul-21 5,00% 3,84 4.469.699 709.851 (222.485) 4,2% 446.970 262.881 - 426.366
13 Aug-21 6,00% 3,84 4.469.699 747.098 (223.485) 4,3% 446,970 300.128 - 523.613
14 Sep-21 1,82% 1,16 1.354.454 474.441 (67.723) 4,5% 135.445 338.995 - 406.718
15 Oct-21 1,82% 1,16 1.354.454 486.754 (67.723) 4,8% 135.445 351.309 - 419,031
16 Nov-21 1,82% 1,16 1.354.454 499.654 (67.723) 5,0% 135.445 364.208 E 431,931
17 Dec-21 1,82% 1,16 1.354.454 513.198 (67.723) 53% 135.445 377.753 - 445.475
18 Jan-22 1,82% 1,16 1.354.454 527.455 (67.723) 5,6% 135.445 392.010 - 459.733
19 Feb-22 1,82% 1,16 1.354.454 542.505 (67.723) 5,9% 135.445 407.060 - 474.782
20 Mar-22 1,82% 1,16 1.354.454 558.440 (67.723) 6,3% 135.445 422,994 - 490.717
21 Apr-22 1,82% 1,16 1.354.454 575.370 (67.723) 6,7% 135.445 439,925 - 507.648
2 May-22 1,82% 1,16 1.354.454 593.430 (67.723) 7.1% 135.445 457.984 - 525.707
23 Jun-22 1,82% 1,16 1.354.454 612.779 (67.723) 7,7% 135.445 477.334 - 545.056
24 Jul-22 1,82% 1,16 1.354.454 633.617 (67.723) 8,3% 135.445 498,171 - 565.894
25 Aug-22 1,82% 1,16 1.354.454 656.191 (67.723) 9,1% 135.445 520.746 E 588.468
26 Sep-22 1,82% 1,16 1.354.454 680.818 (67.723) 10,0% 135.445 545.372 - 613.095
27 Oct-22 1,82% 1,16 1.354.454 707.907 (67.723) 11,1% 135.445 572.461 - 640.184
28 Nov-22 1,82% 1,16 1.354.454 738.006 (67.723) 12,5% 135.445 602.560 - 670.283
29 Dec-22 1,82% 1,16 1.354.454 771.867 (67.723) 14,3% 135.445 636.422 - 704.124
20 Jan-23 1,82% 1,16 1.354.454 £10.566 (67.723) 16,7% 135.445 675.120 - 742.843
31 Feb-23 1,82% 1,16 1.354.454 855.714 (67.723) 20,0% 135.445 720.269 - 787.991
32 Mar-23 1,82% 1,16 1.354.454 909.892 (67.723) 25,0% 135.445 774.447 - 842.170
33 Apr-23 1,82% 1,16 1.354.454 977.615 (67.723) 33,3% 135.445 842,170 - 909.892
34 May-23 1,82% 1,16 1.354.454 1.067.912 (67.723) 50,0% 135.445 932.467 E 1.000.189
35 Jun-23 1,82% 1,16 1.354.454 1.203.357 (67.723) 100,0% 135.445 1.067.912 - 1.135.635
36 Jul-23 - - - 1.338.803 - 0,0% 0 1.338.803 - 1.338.803
37 Aug-23 - - 0,0% 0 E - E
38 Sep-23 - - - 17.382.162 - 0,0% [} E 17.382.162 17.382.162
29 Oct-23 - - - 17.382.162 - 0,0% 0 17.382.162 17.382.162
40 Nov-23 - - 17.382.162 0,0% [} 17.382.162 17.382.162

Fonte: planilha de calculo da empresa

Na sequéncia, foi apresentada a proje¢do das despesas do empreendimento ao longo
do tempo, conforme estabelecido no cronograma financeiro da planilha de viabilidade. Esta
etapa demonstra a evolu¢do dos desembolsos necessarios para a execug¢ao do projeto,
abrangendo todas as categorias de custos previstas, desde a aquisicdo do terreno até a
conclusdo da obra e as etapas finais de comercializagao.

As despesas foram distribuidas de acordo com o planejamento fisico e operacional do
empreendimento, permitindo visualizar o ritmo de alocacdo dos recursos ao longo do periodo
de desenvolvimento. Entre os principais grupos de gastos, destacam-se os custos de terreno,
construcdo, taxas de administragdo, marketing, corretagem e demais despesas de incorporagdo
e estruturacao.

Esta representacdo possibilitou a identificacdio dos momentos de maior concentragdo
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de investimentos, evidenciando os periodos de maior impacto no fluxo de caixa. A
comparagao entre as curvas de despesas e receitas fornece subsidios para o acompanhamento
da liquidez e do equilibrio financeiro do projeto, além de permitir o monitoramento da
execucao conforme o planejado.

Além das colunas referentes as receitas e despesas, o quadro também apresenta as
colunas de saldo, que evidenciam o comportamento do fluxo de caixa acumulado ao longo do
tempo. Estas colunas indicam, de forma progressiva, a diferenca entre os valores recebidos e
desembolsados em cada periodo, permitindo identificar os momentos de maior necessidade de
capital e o ponto em que o empreendimento passa a operar com saldo positivo de caixa. A
visualizacdo destes saldos ¢ fundamental para o planejamento financeiro e controle da
liquidez do projeto, assegurando que a execugdo ocorra de maneira sustentavel e dentro da
capacidade de investimento prevista.

Na Tabela 17 ¢ demonstrado de forma detalhada esta distribuicdo temporal das
despesas totais, destacando os valores projetados para cada fase do empreendimento e o

comportamento acumulado dos desembolsos ao longo do tempo.
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Tabela 17: Despesas més a més B

Despesas
Taxa de Total
Terreno- | Comissdo . . Obra - * Projeto . . . - . Impostos. Saldo saldo
e Juridico | Diversos Licenca Mais Valera Juridico | Marketing |Incorporagd
aquisigio | do Terreno Manual o Legal RET acumulado | acumulado

Més/Ano | (10.952.390)| (848.608)| (597.000) (1.117.200)| (280.000) (13.995.198)| 100,00% | (25.362.761)| (2.282.648) (380.441)|  (103.325)| (1.160.641)  (552.908) (30.223.166) (2.234.849) (2.838.295)| (49.591.508) 21.178.723 | 21.178.723 | 70.770.231
Jul-20 (100.000) - (28.000) (20.000) (148.000) 0,00% - - - - (103.325) - - (103.325) (37.500) - (37.500)  (288.825) - (288.825)  (288.825) (288.825)

Aug-20 (2.100.000) - (28.000) (20.000) (2.148.000) 0,00% - - (57.066) - - - - (52.066)  (37.500) - (32.500) (2.242.566) - (2.242.566) (2.242.566) (2.531.391)

Sep-20 (100.000) - (28.000) (20.000)  (148.000) 0,00% - - - (95.110) - - - (95.110)  (37.500) - (37.500)  (280.610) - (280.610)  (280.610) (2.812.001) -
Oct-20 (100.000) - | (28.000) (20.000) (148.000) 0,00% - - (57.066) (95.110) - - - (152.177) (37.500)  (186.237)  (223.737)  (523.914) - (523.914) (523.914) (3.335.915)

Nov-20 {100.000) - (28.000) (20.000)  (148.000) 0,00% - - - (95.110) - - - (95.110)  (37.500)  (186.237) (223.737)  (466.848) - [(466.838)  (466.848) (3.802.763)

Dec-20 (100.000) (72.000) - (28.000) (20.000)  (220.000) 0,00% - - (114a32) (95.110) - - - (209.243)  (37.500)  (186.237) (223.737)  (652.980) - (652.980)  (652.980) (4.455.743)

Jan-21 (1.600.000) - (28.000) (20.000) (1.648.000) 0,00% - - - - - | (1.160.641) - (L160.641)  (37.500) - (37.500) (2.846.141) - | (2846.141) (2.846.141) (7.301.884)

Feb-21 (3.700.000) (175.000) (1.117.200) (28.000) (20.000) (5.040.200) 0,00% - - (152.177) - - - - (152.177) (37.500)  (223.485)  (260.985) (5.453.362) - (5.453.362) (5.453.362) (12.755.246) -
Mar-21 (100.000) (28.000) (20.000)  (148.000) 0,00% - - - - - - - 0) - (223.485) (223.485)  745.540 (44.815)  (416.300) 701125 | (12.054.121) 1.117.425
Apr-21 (50.000) - (28.000) (20.000) (98.000) 0,00% - - - - - - - - - (223.485) (223.485) 61.632 (15.365)  (336.850) 46.267 | (12.007.854)  383.117
May-21 (50.000) - - - (50.000) 0,00% - - - - - - - - - - - 366.226 (16.693) (66.693) 349.533 | (11.658.321) 416.226
Jun-21 (650.000) (650.000) 0,00% - - - - - - - - - - - (199.292)  (18.072)  (668.072)  (217.464)| (11.875.785)  450.608
Jul-21 (50.000) - - - (50.000) 0,00% - - - - - - - 0) - (223.485) (223.485)  212.881 (19.506)  (292.991)  193.375 | (11.682.410)  486.366
Aug-21 (50.000) - - - (50.000) 0,00% - - - - - - - (0) - (27.936) (27.936) 445678 (21-000) (98.936) 4245678 (11.257.733) 523.513
Sep-21 (50.000) - - (50.000) 4,55% @ (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (927.827) (16.312) (1.350.857)  (944.139) (12.201.871) 406.718
Oct-21 (95.239) - - (95.239) 4,55% | (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936)  (27.936) (960.753)  (16.806) (1.396.590)  (977.558) (13.179.430)  419.031
Nov-21 (95.239) - - - (95.239) 4,55% | (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936)  (27.936)  (947.853)  (17.323) (1.397.107) (965.176) (14.144.606)  431.931
Dec-21 (95.239) - - - (95.239) 455%  (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (934.309) (17.866)  (1.397.650)  (952.175) (15.096.781) 445.475
Jan-22 (95.239) - - (95.239) 4,55% | (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936)  (27.936) (920.051)  (18.438) (1.398.222) (938.489) (16.035.270)  459.733
Feb-22 (95.239) (175.000) - - - (270.239) 4,55% | (1.152.853)| (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936)  (27.936) (1.080.002)  (19.042) (1.573.826) (1.099.043) (17.134.314) 474782
Mar-22 (85.239) - - - (95.239) 455%  (1.152.853)  (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (829.067) (19.681) (1.399.465)  (S08.748) (18.043.062)  4%0.717
Apr-22 (95.239) - - (95.239) 4,55%  (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (872.136) (20.360) (1.400.144)  (892.496) (18.935.558) 507.648
May-22 (95.239) - - (95.239) 4,55% | (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936)  (27.936) (854.077)  (21.084) (1.400.868)  (875.161) (19.810.719)  525.707
Jun-22 (85.239) - - - (95.239) 455%  (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (834.728) (21.860) (1.401.644)  (856.588) (20.667.306) 545.056
Jul-22 (95.239) - - - (95.239) 4,55%  (1.152.853)  (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (813.890) (22.696) (1.402.480)  (836.586) (21.503.892) 565.894
Aug-22 (100.000) (45.239) - - - (145.239) 4,55% | (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (841.316) (23.601) (1.453.385)  (864.917) (22.368.809) 588.468
Sep-22 (100.000) (45.239) - - - (145.239) 4,55% | (1.152.853)| (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936)  (27.936)  (816.690)  (24.589) (1.454.373)  (841.278) (23.210.087)  613.095
Oct-22 (100.000) (45.239) - - - (145.239) 4,55% | (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (729.600) (25.675) (1.455.459)  (815.275) (24.025.362) 640.184
Nov-22 (100.000) (45.239) - - - (145.239) 4,55% | (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (759.501) (26.882) (1.456.667)  (786.384) (24.811.746) 670.283
Dec-22 (100.000)|  (45.239) - - - | (145239) 455% | (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936)  (27.936) (725.640)  (28.240) (1.458.025)  (753.880) (25.565.626)  704.144
Jan-23 (100.000) (45.239) - - - (145.239) 4,55% | (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (686.941) (29.792) (1.459.577)  (716.734) (26.282.360) 742.843
Feb-23 (100.000) (45.239)  (175.000) - - - (320.239) 4,55% | (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (816.793) (31.603) (1.636.387)  (848.396) (27.130.756) 787.991
Mar-23 (100.000) (45.239) - - - (145.239) 4,55% | (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (587.615) (33.776) (1.463.560)  (621.391) (27.752.147) 842.170
Apr-23 (100.000) (45.239) - - - (145.239) 4,55% | (1.152.853)| (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936)  (27.936) (519.892)  (36.492) (1.466.276)  (556.384) (28.308.531)  909.892
May-23 (100.000) (45.239) - - - (145.239) 4,55% | (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (429.595) (40.113) (1.469.898)  (469.708) (28.778.239) 1.000.189
Jun-23 (100.000) (45.239) - - - (145.239) 4,55% | (1.152.853) (103.757) - - - - - (1.256.610) - (27.936) (27.936)  (294.150) (45.546) (1.475.330)  (3239.695) (29.117.934) 1.135.635
Jul-23 (45.239) - - - (45.239) 0,00% - - - - - - (92.151) (92.151) - (27.936)  (27.936) 1173.477  (53.694)  (219.020) 1.119.783 | (27.998.151) 1.338.803
Aug-23 (45.239) - - - (45.239) 0,00% - - - - - - (92.151) (92.151) - (27.936) (27.936)  (165.326) - (165.326)  (165.326)| (28.163.478) -
Sep-23 (45.239) - - - (45.239) 0,00% - - - - - - (92.151) (92.151) - (27.936) (27.936) 17.216.836  (697.125) (862.451) 16.519.711  (11.643.767) 17.382.162
Oct-23 (215.259) - - - (215.259) 0,00% - - - - - - (92.151) (92.151) - (27.936) (27.936) 17.046.816 | (697.125) (1.032.471) 16.349.691  4.705.924 17.382.162
Nov-23 - - - - | 0,00% - - - - - - (92.151) (92.151) - (27.936)  (27.936) 17.262.075  (697.125)  (817.212) 16.564.950 | 21.270.874 17.382.162
Dec-23 - - - - 0,00% - - - - - - (92.151) (92.151) - - - (92.151) - (92.151) (92.151)| 21.178.723 -

Fonte: planilha de calculo da empresa
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4.4.5. Resumo final

O resumo final do empreendimento consolida os principais resultados obtidos a partir
do estudo de viabilidade realizado. Nesta etapa, a planilha inicia no Valor Geral de Vendas e
apresenta de forma sintetizada o resultado final e todos os indicadores econdomico-financeiros
do projeto, permitindo uma visdo completa dos custos, receitas e retornos esperados.

O VGV foi estimado em R$113.631.420,00 e dele foram descontados os valores de
corretagem, correspondente a R$3.724.749,00, e o imposto de lucro presumido, que foi
determinado como 7,00% do resultado da soma do VGV com os custos de corretagem,
permuta fisica e construgdo, totalizando R$2.838.294,53. O valor do VGV liquido, apds os
descontos, era de R$107.068.376,40. Apds isso, foram listados todos os custos ¢ despesas
estimados do projeto, representando o total de R$85.889.653,60 e ao subtrair este valor do
VGV liquido, tem-se o resultado final de R$21.178.722,84, correspondente a 18,64% do
VGV total.

Os indices econdmico-financeiros também foram calculados no resumo final: a TIR
obtida foi de 2,29% ao més ou 31,25% ao ano, tendo sido calculada levando em consideracao
os fluxos de caixa de cada periodo, que foram encontrados através da soma do recebimento
liquido e do total de despesas de cada més. O VPL foi equivalente a R$14.658.899,24,
calculado seguindo a férmula apresentada no capitulo 2, onde o investimento inicial utilizado
foi de R$288.824,72, os fluxos de caixa usados também foram encontrados através da soma
do recebimento liquido e do total de despesas de cada més e a taxa adotada foi de 6,00% a.a.
O valor da soma de recebimento, comissdo de venda e impostos servigos foi levado a valor
presente, adotando 6,00% a.a. como taxa de desconto, representando a receita VP. A margem
de 24,54% foi encontrada através da divisdo do VPL pela receita VP. Por fim, a exposigao
maxima de -R$29.117.934,00, vista no més 35, foi calculada identificando o valor minimo
dos saldos acumulados dos periodos, sendo estes a soma do saldo acumulado ante o periodo
anterior e o saldo do més atual.

O quadro apresentou a participagdo percentual de cada grupo de custos em relagdo ao
valor total do investimento, permitindo a compreensao da composicdo global do
empreendimento e a comparacdo com parametros de mercado para empreendimentos

residenciais de padrao semelhante, conforme apresentado na Tabela 18.
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Tabela 18: Resumo final B

WG Total

(-} Cometagem

Imposios sobre receita (RET) 0,0%
Irmipasszs (Lucro Presumido} T.00%
Imiposios (sobre senvigo) 0,005
WGV Liquido

Termsno

Dinbeim

Fermutz Fisica

Pemmuia Financeis

Complementarss

Financiamento

Resultado final

Exposigao

1136314200 100,05
-3.724 742,00 -1

0,00
2.835.204 53 -2.5%
0,00 0,0%
107.068.375 4 24 P
-53.131.68380 45 B
-10.252.390,0 -2 6%
-33.136.440,0 34 4%
0.00 0.0%
-3.042 802 .00 -2 T
-30.223.165 2 28 6%
-25.362 7511 -223%
-2.252 642,50 -2 0%
0.00 0.0%
-380.441 42 -0.3%
0,00 0.0%
280 441 43 -0.3%
1.816.872 7% 1.6%
2.234 542 40 2 0
-2010.000,00 0.3%
-83.880.653.6 -T3.6%
HATETI2 8 18 64%

0,00

HATE T2 5

HATETI2 8 [0
2,2%% am
H.25% aa
24, 54%
[25.117.924)

Fonte: planilha de célculo da empresa
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5. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O capitulo 5 analisa os resultados apresentados no capitulo 4, investigando as
diferengas entre o que foi projetado pela analise de viabilidade econdmico-financeira inicial e
o efetivamente realizado para entender e discutir as causas dessas variagoes.

De acordo com o Gerente de Novos Negocios, o processo de acompanhamento
financeiro ¢ realizado de forma continua e estruturada em diferentes etapas. Inicialmente, ¢
elaborada uma analise de viabilidade econdmico-financeira preliminar, descrita no capitulo 4,
seguida pela final de langamento do empreendimento. Apds o inicio do empreendimento, a
empresa adota um monitoramento mensal comparando os valores projetados e os realizados,
efetuando ajustes se necessario. Este processo permite visualizar o comportamento real do
modelo financeiro do projeto, tomar decisdes e agdes em tempos curtos € manter as analises
futuras mais proximas da realidade observada. No final do ciclo, também ¢ realizada uma
consolidagao geral do desempenho real do empreendimento.

As principais diferengas que geralmente sdo identificadas entre os resultados
projetados e os reais referem-se as variaveis de preco e velocidade de vendas. Estes fatores
sdo considerados praticamente impossiveis de serem previstos com exatiddo, pois
encontram-se sujeitos a diversas influéncias externas. Além destes, a velocidade de
recebimento das receitas também pode ser uma causadora de variacdes, sendo influenciada
por inadimpléncias, postergagdes ou antecipacdes de pagamentos feitas pelos clientes. O
acompanhamento e controle destes itens ¢ considerado essencial para evitar uma exposi¢ao de
caixa superior a estimada na andlise de viabilidade inicial.

Além dos fatores citados, tem-se as condigdes macroecondmicas, como variagao das
taxas de juros, inflagdo e disponibilidade de crédito, que influenciam diretamente no preco de
venda, na velocidade de comercializagao ¢ no fluxo de recebimento. J4 entre fatores internos,
o Gerente de Novos Negodcios destacou a capacidade de qualificagdo do produto, o
planejamento financeiro e a execucdo eficiente da obra, que influenciam nos custos e na
percepcao de valor pelo mercado. Do ponto de vista da empresa, os fatores macroecondmicos,
como alteragdes significativas nas taxas de juros, crises institucionais ou variagdes de
confianga no mercado imobilidrio, s3o os mais dificeis de serem previstos € 0s que mais

afetam o desempenho dos empreendimentos. Apesar disso, as experiéncias acumuladas pelos
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profissionais da empresa em diferentes ciclos de mercado sdo constantemente incorporadas as
analises seguintes, em um processo continuo de aprendizado e adaptagao.

Uma forma de prote¢do, segundo o Gerente de Novos Negocios, ¢ alcancar
rapidamente um volume minimo de vendas capaz de garantir a cobertura do custo de obra.
Quando uma parcela significativa das vendas ja esta contratada e corrigida pelo mesmo indice
da obra, a empresa consegue proteger-se de variagdes desfavoraveis. Esse mecanismo torna-se
ainda mais relevante em periodos de forte alta inflacionaria, como o observado durante a

pandemia.

5.1. Empreendimento A

O Empreendimento A foi originalmente projetado a partir de um conjunto de
premissas financeiras que resultaram em um VGV de R$141.005.390,00. Apods a deducédo dos
custos de corretagem ¢ dos impostos, o0 VGV liquido previsto foi de R$127.187.872,26, valor
que serviu como base para a formagdo do fluxo de caixa do projeto. A anélise de viabilidade
econdmico-financeira estimava um resultado final de R$34.482.251,20, equivalente a uma
margem de 21,77%, além de uma exposi¢do maxima de caixa de -R$19.186.709,00. Os
indicadores financeiros previstos incluiam uma TIR de 3,71% ao més (54,75% ao ano) e um
VPL de R$25.376.639,00, caracterizando um empreendimento considerado viavel
financeiramente dentro dos parametros do mercado residencial de alto padrao. Além disso, a
empresa adotou uma taxa de atratividade de 6,00% ao ano.

A andlise critica do resultado estimado mostra que grande parte dos custos estava
concentrada no terreno e nos itens diretamente ligados a constru¢do. O peso do terreno,
composto por pagamento direto, permuta financeira e taxas complementares, eleva a
necessidade inicial de capital e deixa o projeto sensivel ao ritmo de vendas. A construgdo, por
sua vez, apresentava valores elevados devido a especificidade do produto, a localizagdo e a
complexidade técnica da obra. Essa combinacdo de fatores resultou em uma margem
projetada mais conservadora e em uma exposi¢ao de caixa relativamente alta ao longo dos
primeiros meses do desenvolvimento.

No desempenho real, os resultados alcangados foram substancialmente diferentes do
que havia sido estimado. O VGV realizado foi de R$125.662.510,00, inferior ao valor

previsto, principalmente em razdo de ajustes de precificacio adotados durante a
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comercializacao e da estratégia final de vendas do empreendimento. Entretanto, mesmo com
um VGV menor, o resultado final obtido foi de R$60.543.000,00, refletindo uma margem de
38,80%, superior aquela projetada na andlise de viabilidade econdmico-financeira. O
empreendimento apresentou também um VPL de R$41.634.250,00 ¢ uma TIR de 8,47% ao
més (165,30% ao ano).

Essa diferenga significativa entre o resultado previsto e o efetivamente realizado pode
ser explicada por trés fatores principais. O primeiro foi o controle mais eficiente de custos
durante a execucdo, que reduziu despesas em diversos itens em relagdo ao que havia sido
inicialmente estimado. O segundo foi a melhor distribuicdo dos recebimentos ao longo do
tempo, que permitiu reduzir a necessidade de capital proprio e antecipar a recomposicao do
saldo de caixa. O terceiro fator foi a manutencao de um ritmo de vendas constante ao longo da
obra, o que contribuiu para equilibrar o fluxo financeiro mesmo diante de um VGV final
menor.

A exposi¢do maxima real de caixa, registrada em -R$12.383.042,00, também ficou
abaixo da projecdo inicial. A diferenca de aproximadamente R$6,8 milhdes em relagdo ao
valor previsto deve-se, principalmente, & antecipacdo de parte das receitas previstas para
periodos posteriores, a concentragdo de recebimentos em etapas criticas do fluxo e a um
controle mais eficiente dos desembolsos. Essa reducdo da necessidade de capital proprio
impactou diretamente o aumento da TIR e melhorou o desempenho financeiro do projeto.

Ao comparar a projecdo e a realidade, ¢ possivel observar que o empreendimento
apresentou um conjunto de resultados superiores ao previsto, mesmo com um VGV final
menor. O lucro aumentou em cerca de R$26 milhdes, a margem evoluiu de 21,77% para
38,80%, o VPL ampliou em mais de R$16 milhdes, e a TIR foi mais que duplicada. Essas
variagdes refletem uma operacdo mais eficiente do que aquela inicialmente estimada,
caracterizada por reducdo de custos em pontos especificos, melhor equilibrio entre receitas e
despesas ao longo do tempo e menor necessidade de caixa nos meses de maior pressao
financeira.

De modo geral, o desempenho efetivo do Empreendimento A demonstra que o projeto
apresentou uma performance superior aquela prevista na modelagem inicial, tanto em termos
de geracdo de valor quanto de eficiéncia operacional, resultando em indicadores

econdmico-financeiros mais favoraveis do que os projetados.
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Os Gréficos 2 e 3 ilustram como foram essas diferencas entre o que foi projetado e o

que foi obtido como resultado real do empreendimento A.

Gréfico 2: Projetado X Real (R$) - Empreendimento A
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Fonte: Elaboragao prépria

Gréfico 3: Projetado X Real(%) - Empreendimento A
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5.2. Empreendimento B

O Empreendimento B foi inicialmente projetado com um VGV estimado de
R$113.631.420,00, valor que refletia as premissas de precificagdo adotadas na analise de
viabilidade econdmico-financeira, levando em conta o padrdao do produto e o posicionamento
comercial do projeto. A partir destas premissas, o empreendimento apresentou um resultado
final de R$21.178.722,84, com margem estimada de 24,54%. O fluxo previsto indicava uma
exposicdo maxima de caixa de -R$29.117.934,00, evidenciando elevada necessidade de
capital proprio ao longo do desenvolvimento. Os indicadores financeiros estimados foram
TIR de 8,47% ao més (165,30% ao ano) e VPL de R$14.658.899,00, caracterizando o projeto
como financeiramente atrativo, apesar de o empreendimento apresentar risco financeiro.
Além disso, a empresa adotou uma taxa de atratividade de 6,00% ao ano.

No cendrio projetado, os custos de construgdo e os impactos da permuta fisica do
terreno eram as principais fontes de gastos, que reduziam a flexibilidade do caixa do
empreendimento e ampliavam a necessidade inicial de investimento. Estes fatores tornavam o
fluxo de caixa mais sensivel a atrasos operacionais ou a eventuais variacdes nas vendas, uma
vez que parte relevante do VGV estava comprometida com unidades destinadas ao
permutante.

Os resultados reais apresentaram variagdes em relacdo a andlise de viabilidade
econdmico-financeira e premissas iniciais. O VGV realizado foi de R$73.547.238,55, valor
significativamente inferior ao previsto, consequéncia de ajustes estratégicos de precificagdo,
negociacdes comerciais e decisdes operacionais adotadas durante o ciclo de vendas. Apesar
de o VGV ter reduzido, o projeto obteve um resultado final de R$33.284.236,97, ¢ uma
margem final de 37,23%, superior a margem estimada na viabilidade inicial. O
empreendimento apresentou uma exposi¢ao maxima real de -R$7.002.781,16, muito inferior
ao valor previsto, além de uma TIR realizada de 22,01% ao més (988,32% ao ano) e um VPL
de R$24.447.682,90.

As diferencas entre o previsto e o realizado podem ser explicadas por fatores
operacionais ¢ financeiros. A reducdo significativa da exposi¢do maxima de caixa, de
-R$29.117.934,00 para -R$7.002.781,16, indica que a distribuigdo dos desembolsos ocorreu
de forma mais eficiente do que o estimado originalmente, redistribuicao dos custos ao longo

da obra, maior eficiéncia na gestdo dos pagamentos ¢ melhor sincronizagdo entre receitas e
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despesas reais, que houve diluigdo de custos em etapas posteriores, melhor aproveitamento do
fluxo operacional e antecipagdo de parte dos recebimentos, permitindo ao empreendimento
operar com menor necessidade de capital proprio.

Além disso, mesmo com um VGV menor, o resultado final real superou em mais de
R$12 milhdes o inicialmente projetado, o que mostra maior eficiéncia na gestdo da obra,
renegociagdes contratuais, otimizacdo de escopo e no controle dos custos de execucdo. A
elevagdo da margem de 24,54% para 37,23% também ¢ resultado desta melhora operacional.
A TIR foi significativamente superior, passando de 8,47% para 22,01% ao més, sendo
consequéncia da queda da necessidade de caixa e do retorno antecipado de capitais aportados.

Por fim, embora o Empreendimento B tenha apresentado um VGV real
substancialmente menor que o previsto, o desempenho financeiro superou o estimado na
viabilidade econdmico-financeira inicial. O conjunto dos resultados demonstra maior
eficiéncia na gestdo dos recursos, reducdo do risco financeiro e melhor equilibrio entre
receitas e despesas ao longo do ciclo do empreendimento. Apesar de o empreendimento ter
apresentado um risco financeiro na analise de viabilidade inicial, os resultados reais
demonstram um empreendimento mais equilibrado, rentavel e eficiente do que havia sido
estimado.

Os Graficos 4 e 5 apresentam os graficos em barra que ilustram como foram essas
diferencas entre o que foi projetado e o que foi obtido como resultado real do

empreendimento B.

Gréfico 4: Projetado X Real (R$) - Empreendimento B
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Fonte: Elaboragao prépria
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Gréfico 5: Projetado X Real(%) - Empreendimento B
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5.3.  Analise e comparaciao entre os empreendimentos

Ao realizar uma anélise comparativa entre os Empreendimentos A e B, ¢ possivel
observar variagdes no modelo financeiro, no comportamento operacional e nos resultados
finais, mas também padrdes comuns que contribuiram positivamente para a rentabilidade de
ambos os projetos. A comparagdo permite identificar como cada empreendimento respondeu
as premissas iniciais e quais foram os fatores que mais influenciaram nas variagdes entre o
previsto e o realizado.

Em relacdo ao VGV, ambos os empreendimentos registraram valores realizados
inferiores aos previstos na analise de viabilidade economico-financeira. O Empreendimento A
reduziu seu VGV de R$141.005.390,00 para R$125.662.510,00, enquanto o Empreendimento
B apresentou uma queda mais expressiva, de R$113.631.420,00 para R$73.547.238,55. No
primeiro caso, a reducdo estd relacionada a ajustes de precificacdo e decisdes de vendas
tomadas ao longo do langamento, sem comprometer o ritmo geral. J& no segundo caso, a
queda mais significativa foi consequéncia da combinagdo entre a estrutura de permuta fisica,
ajustes financeiros para adequacdo a demanda e reposicionamentos necessarios ao longo da
obra. Apesar da diferenca, em ambos os casos a reducdo do VGV nao impediu resultados
financeiros superiores aos previstos.

J& o resultado final dos dois empreendimentos foi acima dos projetados no estudo de
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viabilidade economico-financeira inicial. O Empreendimento A passou de um lucro previsto
de R$34.482.251,20 para um lucro realizado de R$60.543.000,00 e o Empreendimento B
aumentou de R$21.178.722,84 para R$33.284.236,97. E possivel notar que ambos os projetos
obtiveram maior eficiéncia operacional, controle dos custos e equilibrio do fluxo financeiro,
indicando que a execucao foi mais eficiente do que o estimado inicialmente. A incorporadora
adota um método de planejamento conservador, protegendo-se com alguma folga de
orcamento para possiveis variagdes, estabelecendo taxas de atratividade altas para selegdo e
aprovacgdo de empreendimentos, usando custos de constru¢do médios realistas e fazendo uma
previsao de entrada de receitas mais pessimista distribuida no tempo. Assim, se o desempenho
for melhor que o esperado, o resultado supera o projetado, como visto nos dois casos, mas em
caso contrario ha uma protecdo ao orcamento.

A margem final corrobora com a tendéncia positiva em ambos os empreendimentos.
No primeiro caso, a margem evoluiu de 21,77% para 38,80%, e no segundo caso houve
aumento de 24,54% para 37,23%. Embora o Empreendimento A tenha apresentado um VGV
mais estavel e lucro absoluto maior, o Empreendimento B conseguiu atingir margens finais
elevadas apesar de uma redugdo de receita, demonstrando um controle ainda mais efetivo dos
custos e despesas. Nos dois projetos a melhoria da margem pode ser explicada pela
otimizagdo do processo, renegociacdes e ajustes eficientes na gestao financeira.

A exposicdo maxima de caixa também apresentou queda significativa nos dois casos,
visto que no Empreendimento A a exposi¢do diminuiu de -R$19.186.709,00 para
-R$12.383.042,00 e no Empreendimento B a reducéo foi ainda mais expressiva, passando de
-R$29.117.934,00 para -R$7.002.781,16. O segundo empreendimento demonstrou maior
capacidade de diluir desembolsos, reorganizar pagamentos e antecipar recebimentos
estratégicos, o que gerou uma reducdo da necessidade de capital proprio. Este fator também
foi traduzido na elevagdo significativa da TIR do Empreendimento B.

A TIR real apresentou desempenho superior em ambos os projetos, mas com variagdes
de escalas distintas: o Empreendimento A passou de 3,71% para 8,47% ao més e o
Empreendimento B passou de 8,47% para 22,01% ao més. A elevacdo no Empreendimento A
ocorreu, principalmente, por conta da reducao da exposi¢do de caixa e do aumento da margem
final. No cenario B, o resultado excepcional esta diretamente ligado ao impacto positivo da
forte reducdo da necessidade de capital proprio, do equilibrio mais rdpido entre receitas e

despesas ao longo da obra e da significativa melhora de margem mesmo apresentando um
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VGV reduzido.

Em relagdo ao VPL, o Empreendimento A aumentou de R$25.376.639,00 para
R$41.634.250,00 ¢ o Empreendimento B passou de R$14.658.899,00 para R$24.447.682,90.
Em ambos os casos, o aumento do indice demonstra uma maior geracao de valor econdmico e
retorno superior ao estimado, reforcando o impacto positivo das gestdes operacionais e
financeiras realizadas.

E possivel observar que os dois empreendimentos superaram as expectativas da
analise de viabilidade economico-financeira inicial, mas cada um com suas particularidades.
O Empreendimento A apresentou maior estabilidade comercial e menor variagdo de receita,
com ganhos consistentes de margem e retorno. J4 o Empreendimento B, apesar da queda mais
expressiva no VGV, apresentou melhor eficiéncia operacional, reducdo mais significativa da
exposicao de caixa e retorno financeiro excepcional, refletido na TIR realizada.

Resumidamente, apos a realizacao do estudo, alguns fatores fundamentais e notorios

sao:

e Poderiam ter sido considerados cendrios mais realistas de precificagdo e VGV
na analise inicial;

e A gestdo financeira dos dois projetos se mostrou eficiente, principalmente na
redu¢do da necessidade de capital proprio;

e A fase da obra foi fundamental para ambos os resultados, refor¢cando a
importancia de controle de custos, da execu¢do dentro dos prazos planejados e
de negociacdes de compras bem feitas;

e Projetos com premissas iniciais diferentes podem obter resultados equilibrados
devido a uma boa gestao operacional,

e O acompanhamento das premissas de fluxo de caixa pode ser mais criterioso e
regular, visto que os dois casos apresentaram variagdes significativas entre
previsto e realizado;

e Possuir estratégias comerciais mais flexiveis e com revisdes periddicas podem

reduzir as divergéncias observadas no VGV,

A andlise dos Empreendimentos A ¢ B mostram que o resultado final depende nao
apenas das premissas iniciais, mas, principalmente, da eficiéncia na execugdo, gestdo

financeira e capacidade de adaptagdo as condigdes de mercado.
60



6. CONCLUSAO

O presente trabalho de conclusdo de curso, seguindo o método de pesquisa de estudo
de caso multiplo, tem como objetivo analisar o processo de avaliacdo de viabilidade
econdmico-financeira de dois empreendimentos imobiliarios localizados no Rio de Janeiro
construidos por uma grande incorporadora brasileira, identificando as premissas utilizadas,
processo de calculo da viabilidade e os fatores que podem gerar divergéncias entre os
resultados projetados e reais.

Para isso, foram definidas as perguntas de pesquisas: Como ¢ realizada e quais sdo as
premissas de uma andlise de viabilidade econdmico-financeira da construcdo de um
empreendimento imobilidrio? Quais sdo os fatores causadores de variagdes entre as analises
de viabilidade e os resultados reais obtidos no pdés-venda de um empreendimento imobiliario?
E os objetivos especificos, que auxiliam a responder o objetivo geral: Identificar as premissas
de mercado, financeiras e operacionais mais relevantes para a elaboracao do fluxo de caixa,
explorar como foi realizada a andlise de viabilidade do projeto e verificar os resultados
financeiros apds o lancamento e averiguar as divergéncias entre o que foi planejado e
realizado.

Inicialmente, foi realizada uma pesquisa acerca do mercado imobilidrio ao longo dos
anos no mundo e especificamente no Rio de Janeiro e sobre métodos de avaliacao de retorno
de investimento que sdo empregados na analise de viabilidade econdmico-financeira
estudada, como Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Payback e
indices de lucratividade.

Apds isso, mergulhou-se de fato no processo de andlise de viabilidade
econdmico-financeira e observou-se que a incorporadora possui um fluxo organizado, que
tem inicio no estudo de massa, ou seja, coleta de informacgdes essenciais sobre o terreno,
legislagdo e particularidades que ¢ feita por arquitetos, e segue para a projecdo do custo de
construgdo e pesquisas de mercado realizadas por funcionarios experientes da empresa
analisada. Essas informagdes constituem as premissas fundamentais que servem de entradas
para a planilha de célculo de viabilidade economico-financeira utilizada pela incorporadora,
ferramenta que ha cerca de oito anos guia e esclarece as decisdes de investimento. Foi

possivel notar que a fase da definicdo das premissas € um momento critico e crucial para este
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estudo e, no caso da empresa, estas sao validadas internamente por arquitetos, time comercial
e engenheiros especializados visando garantir maior confiabilidade dos resultados obtidos.

Ao longo deste trabalho, também foi possivel identificar a influéncia do contexto
macroecondmico sobre os resultados. Fatores como inflagdo, alteragdes de taxas de juros,
variacoes no pre¢o de insumos, disponibilidade de crédito e ciclos econdmicos afetam
diretamente as premissas e, consequentemente, os indicadores e resultados finais. Dessa
forma, entende-se que mesmo uma analise de viabilidade tecnicamente completa esta sujeita a
variagdes e, portanto, & necessario que estes estudos considerem cenarios distintos e adotem
alguns parametros conservadores, a fim de as empresas protegerem-se, como afirma o
Gerente de Novos Negdcios da empresa.

Depois de definidas as premissas, seguiu-se para os calculos e modelagem financeira,
etapa em que ¢ possivel identificar todos os custos e despesas e entender o significado e
influéncia de cada um. A listagem destes, com seus respectivos percentuais, permitiu
visualizar de forma clara o impacto destas na analise de viabilidade econdmico-financeira e
compreender como estes itens correspondem a uma parcela significativa do custo global do
projeto. Os indicadores financeiros foram utilizados para avaliar as alternativas de
investimento, tomar decisdes e entender se um projeto foi bem sucedido.

Os resultados obtidos nos dois empreendimentos permitiram o aprofundamento na
andlise das variagdes entre o que foi planejado e realizado, sendo possivel identificar os
causadores das divergéncias. Entre os fatores mais comuns, tém-se a qualificacdo do projeto,
variacoes nos custos de construcao, ajustes no planejamento de vendas e influéncias do
contexto macroeconOmico. A existéncia de diversas fontes de diferencas reforca a
importancia de manter a analise de viabilidade dindmica e realizar acompanhamento periodo,
visando fazer ajustes em tempo real, caso necessario.

A andlise detalhada de dois cenarios (Empreendimentos A ¢ B) que seguiram o
mesmo processo de estudo de massa, precificagdo, definicdo de velocidade de venda,
estimativa de custos e construcao de fluxos de caixa e analisaram os mesmos indicadores
econdmico-financeiros permitiu compreender ainda mais que o estudo de viabilidade ¢
dindmico e influenciado por intimeras causas. Os dois projetos apresentaram margens
atrativas, VGV significativo e indicadores compativeis com empreendimentos residenciais de
alto padrdo, porém, apesar de seguirem o mesmo fluxo, apresentaram resultados e

especificidades diferentes. Como contribuicdo pratica, o trabalho demonstrou que a
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comparacdo entre previsao e realizacao fornece insumos valiosos para decisdes gerenciais,
planejamento de novos empreendimentos e aprimoramento continuo dos processos internos.
A andlise permitiu compreender erros de estimativa e identificar oportunidades de melhoria,
como aprimoramento na coleta de dados, maior rigor na validagdo de premissas, revisao de
parametros de custo e incorporacao de praticas mais robustas de gestao de risco. Além disso,
o presente trabalho reforca a importancia do monitoramento continuo, da incorporagdo de
aprendizados recentes no calculo de novas viabilidades e da adogdo de politicas de mitigacao
de risco, como garantir vendas antecipadas suficientes para proteger o ciclo de constru¢dao em
cenarios inflacionarios.

J& como limitagdes, o estudo foi realizado em apenas dois empreendimentos de uma
unica incorporadora de um nicho especifico, o que restringe a extrapolagdo de resultados para
outros segmentos ou regides do pais. Ademais, a analise concentrou-se em informagdes
disponibilizadas pela empresa, ndo incluindo dados comparativos externos.

Por fim, como sugestdo para trabalhos futuros, recomenda-se expandir a analise para
empreendimentos de padrdes distintos e cenarios macroecondmicos diferentes, comparar
metodologias entre diferentes empresas e investigar modelos quantitativos de previsdo que

garantam maior confiabilidade.
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APENDICE A - QUESTIONARIO DE ENTREVISTA

A entrevista foi realizada com o gerente de Novos Negocios da empresa responsavel pelos

empreendimentos analisados neste presente trabalho e seguiu os topicos abaixo:

Parte 1 - Anélise e premissas da viabilidade economico-financeira

1.

[\9)

98]

e

Poderia descrever, de forma geral, como ¢ conduzido o processo de analise de

viabilidade financeira de um empreendimento imobilidrio na sua organizagao?

. Que tipos de informacdes e dados sdo considerados essenciais para a elaboracao da

viabilidade financeira?

De que forma essas premissas sao definidas, revisadas e validadas internamente antes

da aprovagdo do projeto?

. Quais métodos ou indicadores financeiros sdo mais utilizados para avaliar a
atratividade do investimento (como VPL, TIR, Payback, Margem de Lucro, entre

outros)?

Existe algum modelo, ferramenta ou metodologia padronizada utilizada pela empresa

para a elaboragdo dessas analises?

Como o contexto macroecondmico ¢ as condi¢coes do mercado imobiliario influenciam

as premissas adotadas nas analises de viabilidade?

Em sua experiéncia, quais sdo os principais desafios enfrentados na fase de construcao

da viabilidade financeira de um empreendimento?

Parte 2 - Fatores de variagdo entre a viabilidade e os resultados reais

8

9

. Apos a conclusdao do empreendimento, costuma-se realizar alguma comparagao entre

os resultados efetivos e aqueles previstos na analise de viabilidade inicial?

. Quais sdo, em sua percep¢ao, as principais diferengas observadas entre os resultados

projetados e os resultados efetivamente obtidos no pds-venda?
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10. Quais fatores internos (como gestao, planejamento, execugao de obra) e externos
(como economia, demanda, crédito imobilidrio) costumam contribuir para essas

variagoes?

11. De que maneira a oscilagao dos custos de construcao e insumos impacta o resultado do

empreendimento?

12. Em que medida o comportamento do mercado — especialmente no que se refere a
velocidade de vendas e ao preco de comercializagao — afeta o desempenho real do

projeto?

13. A empresa adota algum tipo de relatorio ou indicador para mensurar as diferengas

entre o previsto na viabilidade e o realizado?

14. Como sao tratadas as divergéncias significativas identificadas entre o planejamento

financeiro inicial e os resultados obtidos?

15. Na sua experiéncia, quais sao os fatores mais dificeis de prever durante a elaboragao

da viabilidade e que mais afetam o resultado real?

16. Que aprendizados ou ajustes costumam ser incorporados nas analises futuras a partir

das experiéncias e varia¢des identificadas em empreendimentos anteriores?

17. Em sua opinido, que praticas ou medidas poderiam contribuir para tornar as analises

de viabilidade financeira mais precisas e proximas dos resultados reais?
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