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SUMARIO EXECUTIVO

Este trabalho enquadra-se no projeto para a conclusao do Mestrado em
Estudos de Gestédo da Escola de Economia e Gestao da Universidade do Minho
e tem como principal objetivo analisar e avaliar a Viabilidade de um
Empreendimento Imobiliario, o Loteamento Vilas do Rio, localizado na cidade
de Campinas, SP, Brasil, da Empresa FRK Realizagdes e Participacoes.

A FRK Realizacdes e Participacbes é uma empresa Incorporadora e
Loteadora com mais de 10 anos de atuacdo no mercado imobiliario através do
desenvolvimento e implantacdo de Empreendimentos Imobiliarios.

Com o objetivo fundamental de aferir a viabilidade financeira do projeto
em analise, para que possamos verificar e concluir se é viavel ou nao,
calculamos a taxa interna de retorno (TIR), valor presente liquido (VPL), Pay
Back. Informacgdes estas que ajudam na tomada de decisdo de implementacao
do projeto, bem como a determinacdo do seu valor para a empresa.

Para uma analise mais completa do projeto séo ainda aplicados métodos
de abordagem ao risco através de analise de cenarios.

A principal conclusao vai no sentido de que o projeto em analise

apresenta uma TIR superior ao custo de capital da empresa e por isso

acrescenta valor a empresa.
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EXECUTIVE SUMMARY

This piece of work is the finel project of a Master's Degree in Management
Studies from the School of Economics and Management at the University of
Minho. Its main objective is to analyze and evaluate the Feasibility of a Real
Estate Development, the Vilas do Rio Development, located in the city from
Campinas, SP, Brazil, of the FRK Realizacdes e Participacdes.

FRK Realizacbes e Participacdes is a real estate development company
with more than 10 years of experience in the real estate market through the
development and implementation of real estate projects.

With the fundamental objective of assessing the financial viability of the
project under analysis, so that we can verify and conclude whether it is viable or
not, we calculate the internal rate of return (IRR), net present value (NPV), Pay
Back. Information that helps in making the decision to implement the project,
as well as determining its value for the company.

For a more complete analysis of the project, risk approach methods are
also applied through scenario analysis.

The main conclusion is that the project under analysis has an IRR higher

than the company's cost of capital and therefore adds value to the company.
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Projeto: Estudo de Viabilidade de Empreendimento Imobiliario

1. INTRODUGAO

Este trabalho consiste em um Estudo de Viabilidade de Empreendimento
Imobiliario, através do estudo de caso do Loteamento Vilas do Rio, localizado
na cidade de Campinas, SP, Brasil, da Empresa FRK Realizacbes e
Participacdes.

O trabalho explorara os conceitos e parametros do estudo de viabilidade,
e apresentara as premissas do mercado e do empreendimento imobiliario das
quais o estudo de viabilidade deriva, tais como normas e legislacdes, demanda
comercial, estudo de massa do futuro empreendimento, projecdes e estimativas
- de custo por unidade, da velocidade de venda, e respectivos fluxos de
investimento, recebimento e pagamento, e do custo de oportunidade do
dinheiro.

A analise do mercado, da legislacao e das normas aplicaveis ao setor
imobiliario indicam o aproveitamento da area, o tipo de produto, o tamanho das
unidades e o preco de venda.

Através do estudo de viabilidade, iremos calcular a taxa interna de
retorno (TIR), valor presente liquido (VPL), PAY BACK. Informacdes estas que
ajudam na tomada de decisdo de implementacao do projeto, bem como a
determinacdo do seu valor para a empresa. Serd ainda realizada uma

abordagem ao risco através de analise de cenarios e sensibilidade.

1.1. Enquadramento do Tema

O tema escolhido se insere nesta linha de pesquisa de projeto, uma vez
que todas as questdes a serem alcancadas e pesquisadas relacionam-se com a
busca para obter as informacdes desejadas, visualizacao de resultados, e com
isso dar subsidios para a empresa na tomada de decisao.

Com o estudo de viabilidade é possivel determinar o valor deste

empreendiento para a empresa e da lucratividade do empreendimento.
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1.2. Razbes e Justificativas para a escolha do tema, motivacao e
interesse.

Sou Engenheiro Civil, com experiéncia profissional em desenvolvimento
e negociagao de areas para a Implantacao de Empreendimentos Imobiliarios.
Além disso, trabalho na empresa a mais de 10 anos e gostaria de contribuir para
que pudesse melhorar a qualidade das informacdes e ajudar na analise de
viabilidade e tomada de deciséao quanto a implantacdo e desenvolvimento de

novos Empreendimentos Imobiliarios.

1.3. Objetivo
1.3.1. Objetivo Geral

Este projeto de investigacdo tem como objetivo elaborar um sistema de
Viabilidade Econémica e Financeira de um Empreendimento Imobiliario.
Pretendo construir uma planilha que nos permita analisar objetivamente se o
Empreendimento estudado é viavel, ou ndao, bem como o valor criado por ele,
através de indicadores financeiros.

Segundo Barafiano (2008) os objetivos da investigacdo devem conter o
objetivo global e o objetivo especifico. Para buscar a resposta ao problema
central do projeto, este discente ira buscar e resolver todas as questdes

pertinentes para a elaboracao desta planilha de viabilidade.

1.3.2. Objetivos Especificos

Os objetivos especificos deste trabalho sdo apresentar didaticamente
como sao feitas as anélises de viabilidade economico-financeira das
incorporac@es e discutir sobre os resultados obtidos previamente a decisao de
implantar determinado empreendimento. Demonstrar também a grande
importancia desta analise, enfatizando as ferramentas essenciais para nortear
um investidor na concepcao de um projeto.

Para tanto, o trabalho pretende demonstrar de maneira simples os
componentes béasicos dos estudos de viabilidade, os parametros e calculos

realizados por profissionais da érea, através de um estudo de caso real baseado

2
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na extensa bibliografia existe sobre este assunto.

Sendo assim, o trabalho tem como meta elevar o entendimento sobre o
processo de producdo imobiliaria e a complexidade que envolve a avaliacao da
viabilidade economico-financeira baseada em estimativas dos parametros
relevantes e sua calendarizag¢do e reconhecendo o risco inerente ao projeto.

Assim, para fundamentar a tomada de decisao iremos calcular os valores
de diversos métodos de avaliacdo do projeto tais como taxa interna de retorno
(TIR), valor presente liquido (VPL), PAY BACK, cuja anéalise complemantar
permite tomar a decisao de forma fundamentada e informada. Através destes
indicadores, ajudar a Empresa na tomada de decisdo entre realizar o
Empreendimento ou ndo. A realizacdo somente deverd acontecer se o

Empreendimento agregar valor a Empresa.

1.4. Relevancia e Contributos Esperados

Em um primeiro momento, este estudo pretende subsidiar a Empresa
com informacdes Uteis que auxiliem na tomada de decisdo acerca da Viabilidade
dos Empreendimentos Imobilidrios. Ira orientar nas tomadas de decisdes em
realizar ou nao o Empreendimento. Com isso, evitara colocar a Empresa em
caminhos indesejados.

Em um segundo momento, a implementacdao do modelo de forma
operacional, buscando novos indicadores analisados e as perspectivas a serem
abordadas, bem como possibilitando sua repeticdo em outros contextos,
diretamente pelos gestores, sem a necessidade de conhecimento prévio nas
areas de estudo.

No futuro, devera ser o principal modelo que iréd apoiar e produzir
conhecimento e subsidios a serem agregados em futuros estudos relacionados
a implantagcao dos Empreendimentos e modelos de apoio a decisdo dos futuros
que virdo, podendo formar base para outras novas pesquisas.

Este trabalho estd organizado da seguinte forma. No capitulo 2 é
apresentado o enquadramento teérico, No capitulo 3, a metodologia. No 4, o
estudo de caso. No 5, a analise final e conclusdes e por fim no capitulo 6 as

referéncias bibliograficas.
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2. ENQUADRAMENTO TEORICO
Segundo Coutinho (2014) e Barafiano (2004), a revisao da literatura é

importante porque proporciona bases teéricas que auxiliem na resolucao das
questdes levantadas e formulacdo de hipéteses, bem como permite a sugestao
de ideias e procedimentos metodolégicos para conducao da investigagao.

Procurarei explorar a literatura dentro de tépicos julgados de relevancia
para a problematica exposta, a seguir.

A existencia de diversas fontes bibliogréaficas dedicadas aos métodos de
estudo de viabilidade disponiveis tais como artigos, monografias, normas
técnicas, pesquisas, entrevistas e peridédicos, demonstra a grande importancia
em projetar um empreendimento, conhecendo as principais variaveis que
podem interferir no lucro final, e 0o comportamento delas no contexto economico,
pré e pés-investimento.

A revisao bibliografica deste trabalho pretende entao buscar os
conhecimentos sobre o assunto em questdo, de maneira a facilitar a

compreensao do estudo de caso que seré exposto em uma secdo especifica.

2.1. Conceitos béasicos
2.1.1. Conceito de empreendimento

Conforme Limmier (1997), um empreendimento pode ser entendido
como um projeto com metas estabelecidas a ser materializado segundo um
planejamento englobando condicdes de prazo, custo, qualidade e risco. Em
outras palavras, é o “conjunto de bens capaz de produzir receitas por meio de
comercializacao ou exploracgo economica” (NBR 14653-1, 2001).

Ainda conforme a Norma Brasileira (NBR) n°® 14653-4, (2003), criada e
aprovada pela Associagcao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), os
empreendimentos podem ser classificados como:

- -Imobiliarios, ou com parcelamento do solo, ou com benfeitorias,

ou com ambos;

- -Base imobiliadria, com fins de exploracdo comercial e/ou de

Servicos;

- -Base industrial;
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- -Base rural;
- -Base comercial e servicgos;
- -Base mineral;

- -Base em concessdes de servicos publicos.

No presente projeto a analise serd focada no empreendimento

imobiliario com parcelamento do solo, ou seja, loteamento.

2.1.2. Loteamentos

Loteamento é a modalidade de urbanificacdo, forma de ordenacgo
urbanistica do solo ou atividade deliberada de beneficiamento ou
rebeneficiamento do solo para fins urbano. Através dele sdo criadas novas éareas
urbanas pelo beneficiamento do solo ainda nao urbanificado ou mesmo
modificando o solo ja urbanificado. Distingue-se, portanto, da urbanizacao, que
é um fenomeno espontaheo de crescimento das aglomeracfBes urbanas em
relacgo a populacgo rural (IWATA, 2012).

Em outras palavras, loteamento é a subdivisdo da gleba em lotes
destinados a edificacao, com abertura de novas vias de circulacao, logradouros
publicos ou prolongamento, modificacdo ou ampliacido das vias existentes.

Cabe destacar aqui a importante distincdo entre loteamento e
desmembramento. O segundo é muito semelhante com o primeiro, porém é
definido como a subdivisao de glebas em lotes destinados a edificacao, com
aproveitamento do sistema viario existente, desde que nao implique na abertura
de novas vias e logradouros publicos, nem no prolongamento, modificacao ou
ampliacao dos ja existentes.

A caracteristica basica de um loteamento residencial esta relacionada ao
fato de disponibilizar aos eventuais adquirentes apenas lotes urbanizados sem
quaisquer edificacfes sobre eles, possibilitando ao adquirente total liberdade
de desenvolver o seu imovel de acordo com as suas necessidades e anseios
particulares independente de modismos e imposicdes criadas pelo mercado
imobiliario. A Unica restricéo esta relacionada aos aspectos de uso e ocupacao

deste lote, sugeridos pelo empreendedor de acordo com o perfil do
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empreendimento e impostas pela municipalidade através de lei especifica ou do
seu Plano Diretor, dependendo do municipio.

Para a exploracdo comercial de um empreendimento de loteamento,
algumas condicfes sao fundamentais para sua viabilidade e posterior sucesso
economico. Além das limitacdes impostas pelas legislacdes federal, estadual e
municipal, ainda existem as questdes geogréficas, técnicas e naturais, que por
vezes podem inviabilizar um projeto.

Entretanto, sdo as condicfes economicas de mercado as mais dificeis de
serem previstas e domadas, e as mesmas podem minar a lucratividade ou

mesmo alavancar altos indices de retorno.

2.1.3. Conceito de investimento

Segundo Abreu, Neto, Heineck (2008), se convenciona nomear
investimento o comprometimento de recursos de determinado investidor,
através de diferentes formas, objetivando um retorno positivo na forma de lucro
financeiro. Na Norma Brasileira (NBR) n°® 14653-4 (2002), criada e aprovada
pela Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), define-se investimento
como gastos referentes a aquisicao de direitos, implantacao, ampliacao,
melhorias, reposicao ou substituicao de bens e necessidade de capital de giro
no empreendimento.

Pode-se afirmar ainda que “os investimentos na area imobiliaria
brasileira sdo um dos melhores e mais seguros do pais, sendo que os valores
dos imbéveis acompanham ou superam as correcdes monetéarias provenientes da
inflacao” (Goldman, 2004, p. 08).

Entretanto, devido as complexidades inerentes a realizacdo de um
empreendimento e as variaveis externas e de mercado, uma avaliagao cuidadosa
deve ser desenvolvida contemplando o balanceamento entre o investimento e o

lucro.

2.1.4. Conceito de estudo de viabilidade

Surge entdo a necessidade da realizacao do estudo de viabilidade,

conceituado como o conjunto de anélises sobre determinado empreendimento
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buscando verificar se o investimento retornara um lucro considerado
interessante para o investidor.

Gehbauer (2002), define o estudo de viabilidade como a comparacao
entre a estimativa de custo do mesmo e os rendimentos que se esperam lucrar
por meio da sua comercializacao, abrangendo todo planejamento técnico basico
necessario, desde a ideia inicial, até a elaboracao do anteprojeto.

Complementando a ideia, para empresas de incorporacao / construcgo,
“o estudo de viabilidade do empreendimento € o momento em que fatores como
localizacgo, capital e concepcao do produto sao combinados, de tal forma que
se obtenha uma incorporacao bem sucedida” (Leal, 2007, p. 11).

Neto, Junior, Amorim (2003) diz que o estudo de viabilidade consiste na
coleta de informacfes e na aplicacdo de técnicas de engenharia de custos,
levando em consideracao os prazos, as taxas de desconto, e os valores previstos
em um fluxo de caixa.

Agrupando todos os conceitos acima, entende-se que a decisao de um
empreendedor sobre investir ou ndo em determinado projeto, depende da
existencia de um financiamento para a producao, assim como potenciais
compradores, também da expectativa sobre geracio de lucro. Esta conclusao

pode ser apresentada conforme o diagrama da figura 1, a seguir:

Fatores Financeiros

Fatores Econémicos Obtencao de Recursos para:
Obtencao Positiva de Financiamento do Produto
Resultados Financiamento do Cliente

Lancamento da
Incorporagao

Figura 1: Diagrama Lancamento da Incorporacdo

2.1.5. Conceito de Cash Flows (Fluxo de Caixa)

Segundo a Norma Brasileira (NBR) n°® 14653-4 (2002), criada e aprovada
pela Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), fluxo de caixa é a série
de receitas, custos e despesas de um empreendimento ao longo de determinado

periodo.
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Complementando essa definicdo, um “fluxo de caixa é a apreciacao das
contribuicbes monetarias, positivas e negativas, ao longo do tempo. Sao
construidos para dar apoio as decisdes empresariais, estudar aplicacdes de
residuos de caixa de permanéncia temporaria e servir de base para a obtencéao
dos indicadores necessarios para a analise financeira”. (Neto, Junior e Amorim,
2003 p. 15).

Geralmente, os fluxos de caixa séo representados através de uma matriz
analitica (planilhas) ou grafica, onde se traca uma linha horizontal
representando o tempo, com vetores identificando os movimentos monetarios,
adotando-se convencpes cartesianas, ou seja, fluxos positivos (receitas) para

cima e negativos (custos e despesas) para baixo, conforme pode ser visto na

figura 2.
Ri N
Vetores positivos indicam
entrada de caixa O eixo horizontal
> representa o nimero
- A N de periodos (tempo)
Vetores negativos indicam
desembolso de caixa Di
Figura 2: Matriz Gréfica Fluxo de Caixa
2.1.6. Estimacdo dos fluxos de caixa

Segundo Barros (2007) o fluxo de caixa designa os fluxos liquidos
gerados pelo projeto. Sao calculados pela diferenca entre os cash-inflows
(entradas de caixa) e os cash- outflows (saidas de caixa). Ademais, o mesmo
autor afirma que nao basta apenas identificar os fluxos liquidos gerados pelo
projeto que remuneram o capital, mas também o periodo em que se verifica
esse fluxo, dado que o dinheiro tem valor no tempo.

Os Fluxos de Caixa, ou Cash-flows, podem categorizar-se em tres tipos
fundamentais:

a) de investimento: referente a fase inicial do projeto, engloba as

despesas associadas a implementagcdo do projeto e, por conseguinte, os

recebimentos pela sua extin¢ao. O seu valor indica o montante das necessidades
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de investimento do projeto.

b) de exploracao: referente aos anos de funcionamento do projeto,
regista os fluxos liquidos associados a exploracéao da atividade relacionada com
a implementacdo do projeto;

c) liquido: referente ao encerramento do projeto no final da sua vida
util. Calculado pela diferenga entre o Cash Flow de Exploracao e o Cash Flow de
Investimento.

As definicbes acima sao afins e complementares, sintetizando os
principais procedimentos utilizados atualmente no mercado da construcéao civil
no ambito da viabilidade econémica. Estarei aplicando estes conceitos na
elaboracdo dos Cash Flows e a partir deles teremos condicées de fazer todos os
calculos do VAL, TIR, PAY-BACK e todos os outros indicadores mencionados
neste trabalho.

A estimativa dos Cash Flows, seréa realizada numa planilha onde havera
uma zona de inputs (estimativas) e outra de outputs onde serédo apresentados
0s principais critérios de decisao para decisdo de investimento num projeto,
incluindo a sua férmula de calculo. A partir dele, conseguiremos alterar os
principais indicadores como pre¢o de vendas, velocidade de vendas e custo de
obras, com a intencdo de calcular os cenarios, podendo fazer as anélises.

Para que o investidor possa estabelecer o seu preco de venda, é
primordial que seja realizada uma estimativa dos custos para implantacdo do
empreendimento. Por ser o elemento responséavel pela base do preco de venda
futuro, a orcamentacao torna-se uma importante area na construcao civil.

O orcamento da obra é uma das primeiras informacges que o investidor
deseja conhecer ao estudar determinado empreendimento, sabendo que a
construcao civil implica em gastos consideraveis e por isso devem ser
determinados, ja que, a partir de seu valor o mesmo seré estudado sobre sua
viabilidade (GOLDMAN, 2004).

Complementando, Mattos (2006, p. 22) afirma que orcamento nao é um
mero exercicio de futurologia ou jogo de adivinhacao, e sim, um trabalho bem
executado, com criterios tecnicos bem estabelecidos, informacoes confiaveis, e

um bom julgamento dos orcamentistas, para gerar orcamentos precisos.
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Existem diversas maneiras e procedimentos de como elaborar um
orcamento. Na maioria dos casos, em que os empreendimentos estdo em suas
fases de viabilidade, nao se possuem todos os projetos complementares
disponiveis (estruturas, instalacoes especiais), logo, e impossivel fazer
orcamentos bem detalhados. Em face disto, se sugere os orcamentos por
estimativas, que é um modelo simplificado para avaliar o custo total do
empreendimento (GOLDMAN, 2004).

Segundo MOREIRA (1997), os custos de construcao de um
empreendimento podem ser determinados por tr€s processos: orcamento por
quantidades de servicos, por unidades compostas ou estimativo por custo
unitario de obra.

O orcamento por quantidades é detalhado em funcio das quantidades
calculadas de todos os servicos que compde a obra. Por ser um processo que
envolve muitos profissionais e é extremamente dispendioso, ndao é comumente
utilizado na fase de analise de viabilidade economico-financeira de
empreendimentos.

O orcamento por unidades compostas é elaborado em funcao dos precos
de unidades construtivas prontas, como o metro quadrado, a ser calculado
sobre a area privativa a qual seré vendida ao consumidor final.

Esse tipo de orcamento também nado é muito utilizado, por necessitar de
um projeto basico que deve permitir a quantificacao das unidades construtivas,
requisito geralmente ndo disponivel na fase de analise de viabilidade.

O orcamento mais utilizado nos estudos de viabilidade, e que tem como
base este estudo, e o estimativo por custo unitario, que consiste no produto da
area projetada de construcao por um custo unitario basico de obra em unidades
monetéarias por metro quadrado.

Este método orcamentario é denominado de orcamento paramétrico e
pode ser utilizado para a determinacdao dos custos quando nao se dispbe dos
projetos, sendo estes estimados em funcao da area ou do volume construidos,
com a utilizacao de indicadores do custo unitario de construcdo publicados por
institutos de pesquisa (GONZALEZ, 1998).

Cabe salientar que este orcamento se restringe apenas ao estudo de

10
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viabilidade economica, pois varios aspectos técnicos do empreendimento terao
que ser mais bem definidos, levando ao trabalho uma margem de incerteza que

deve ser considerada nos projetos de viabilidade.

2.2. Estudo de Viabilidade

O setor imobiliario é complexo e envolve um grande nimero de variaveis
para ser estudado. Além disso, o sucesso ou fracasso de um empreendimento
também depende de outros influentes, tais como a gestdo do empreendimento
e a administracgo pdés- construcgo.

Cerqueira (2009) explica que a gestdao do empreendimento compreende
a coordenacgo dos projetos, o desenvolvimento do projeto arquitetonico legal e
a especificacao definitiva para submissao a aprovacao dos orgaos competentes,
os trabalhos de orcamento, planejamento e legalizacdo do empreendimento,
além da etapa de comercializacgo.

J& a administracdo posterior compreende atendimento ao cliente,
manutencao e administracao durante os cinco anos que a legislacdo confere
como direitos dos proprietarios, etc.

Entretanto, conforme dito anteriormente, neste presente trabalho
teremos como foco o estudo de viabilidade e as respectivas informacges
necessarias para seu desenvolvimento.

Iniciando a parte pratica de um estudo de viabilidade, geralmente é
desenhado um esqueleto prévio do empreendimento para ser avaliado, e como
base desse esqueleto sdo definidas caracteristicas gerais e suas respectivas
despesas.

Caso os investidores acreditem ser lucrativa a participacdo sobre a
proposta mostrada, e realizado um estudo mais aprofundado, abrangendo todas
as variaveis necessarias, conforme se segue. Caso contrario, verifica-se a

tomada de decisao entre a reformulacao ou desistehcia do empreendimento.

2.2.1. Administracao Central

Equivale a taxa histérica de administracao da incorporadora, junto ao

custo de remuneracdo do escritério central, levando em conta o porte da
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empresa e os custos fixos para mante-la operando, tais como salario do pessoal
técnico, administrativo e direcao, amortizacao ou aluguel da sede, material de
escritério, impostos (IPTU da sede, Licenca de Localizacdo e Funcionamento,
etc.), pagamento de consultores e auditores, advogados, contas de energia

elétrica, agua, telefone, e outros mais.

2.2.2. Terreno

Os empreendedores costumam realizar diversas captacfes de terreno,
ou seja, buscas por locais onde existe a possibilidade de construcao de um
empreendimento possivelmente lucrativo. A partir dai, a aquisicao é realizada
através de compra direta, permuta, troca por area construida, etc. objetivando
a melhor forma de aquisicdo, ja que o terreno muitas vezes é um dos gastos
mais dispendiosos em uma obra. O investidor deve ficar atento também sobre

as taxas relacionadas ao lote, como impostos, transferencias, registros e IPTU.

2.2.3. Estudo de Massa

De acordo com (Tisaka, 2006), o estudo de massa é um breve resumo
do volume e das areas ocupadas por um empreendimento que ainda nao foi
projetado se baseando nas limitagdes dos indicadores.

Estes indicadores estao presentes em praticamente todas as legislacdes
e 0S principais sao: taxa de permeabilidade, taxa de ocupacédo e coeficiente de

aproveitamento.

2.2.4. Concepcdo e Projetos

Na etapa da Concepcdao inicial do empreendimento, procura-se realizar
uma prévia pesquisa mercadolégica, discussdes com executivos que possuem
experiencia na area, além de opinides do préprio publico para conhecer a
demanda no periodo da implantacdo do projeto e determinar o produto mais
adequado a ser construido. Isto inclui um diagnostico das tendencias do
mercado imobiliario, definicdes dos conceitos e padrées do empreendimento, a
tipologia das unidades habitacionais e das areas comuns, vagas de garagem,

tipos de materiais e as tecnologias empregadas na obra, estilos e nimero das
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unidades, dimensodes, divisdo de ambientes, dentre outros.

Nesta fase, deve-se ter em maos as caracteristicas do lote onde sera
implementado o projeto (area, tipo de solo, topografia, etc.), informacgdes sobre
0s servicos basicos disponiveis, unidades de salde e ensino, comércio, lazer,
sistemas de abastecimento de agua, esgoto, energia e telefonia, ou seja,
parametros que certificam a funcionalidade local para os clientes.

Assim é possivel conceber um dos elementos mais importantes a ser
analisado em um estudo de viabilidade: os projetos. Inicialmente sao
desenvolvidos anteprojetos arquitetohicos, para quando for comprovada a
viabilidade do empreendimento, buscar o0s projetos definitivos e

complementares com suas respectivas especificacges.

2.2.5. Definicdo do Publico Alvo

Paralelamente a etapa de concepcgo, é de fundamental importancia a
definicao do publico alvo do empreendimento e o conhecimento sobre as
caracteristicas dos provaveis compradores das unidades habitacionais,
responsaveis por direcionar o empreendedor a escolha do padrao de qualidade
a ser empregado.

Logicamente caso o empreendedor optar por voltar a concepcao dos
seus produtos para um publico presente na classe A da sociedade, tera que
estar disposto a investir em materiais mais nobres, com determinadas
exclusividades e requinte. Ja se o publico for de classe média, a qualidade
deveréd ser mantida, porém os tipos de materiais provavelmente serdo mais

populares e a oferta de opcionais limitada.

2.2.6. Despesas Legais

E necesséario um levantamento das despesas sobre as taxas e registros
do empreendimento perante os 6rgdos publicos, tais como Concessionarias,
Prefeitura, Ministerios, etc. alem de outras eventuais cobrancas associadas ao

empreendimento.

2.2.7. Despesas Tributarias
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Como toda atividade produtiva realizada no Brasil, a construcao é
onerada por uma elevada carga tributaria através dos impostos. Todas as
esferas, federal, estadual e municipal, tem seus impostos que incidem sobre a
obra e sobre as vendas.

No processo de determinacao do Valor Global de Vendas (VGV), a
inclusdo dos impostos vem ao final, pois, como eles incidem sobre o preco de
venda do Empreendimento, sendo necessério que os custos ja tenham sido
determinados. E importante salientar que os impostos a serem incluidos como
despesas tributarias sao aqueles que incidem sobre o faturamento, ou seja,
sobre o preco de venda (receita bruta do contrato). Aqueles impostos cuja
incidéncia nao se da sobre o faturamento j& foram levados em conta no custo
do material, ISS, ICMS, aliquotas de importacges, etc., ou da méao de obra, como
0 INSS e o FGTS (MATTOS, 2006).

Portanto, sobre a receita mensal das unidades imobilidrias vendidas
incidirdo os seguintes tributos: com periodicidade mensal - ISSQN, PIS e
COFINS e com periodicidade trimestral IRPJ e CSLL. Que geram impactos

diretamente nos fluxos de caixas incrementais.

2.2.8. Preco e Velocidade de Vendas

Tendo orcado todos os custos da obra, definido o percentual de lucro
almejado e identificado todos os impostos com suas respectivas aliquotas, o
orcamentista estd em condicbes de calcular o preco de venda do
empreendimento (MATTOS, 2006, p. 230).

O preco de venda é o valor total ofertado pelo contrato, valor que engloba

todos os custos, os impostos e o lucro, conforme ilustra a figura 3.

CUSTOS E DESPESAS + MARGEM DE LUCRO = PRECO DE VENDA

Figura 3: Formacdo do preco de venda
No caso especifico do loteamento, o valor de venda dos lotes é formulado
pelo Método Involutivo, uma vez que parte-se do pressuposto que o
aproveitamento economico da gleba bruta seré obtido com seu parcelamento

em lotes, conforme o estudo e projeto aprovado na Prefeitura Municipal de
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Campinas. (THOFEHRN, 2008).

Segundo este mesmo autor, o valor de venda dos lotes implica, além das
despesas de compra da gleba, os custos de execucdo da infraestrutura,
despesas com impostos e por fim o lucro do empreendedor. Com este raciocinio,
tem-se a férmula elementar inicial do valor de venda dos lotes.

De acordo com ILHA (1998), o sucesso de comercializacdo de um
empreendimento é avaliado pela velocidade de vendas, considerando o tempo
de exposicao no mercado e outras variaveis, como localizacao, preco, tamanho
e demais atributos fisicos.

Para que a venda ocorra o mais cedo possivel, ressalta-se a necessidade
de atender ao mercado-alvo, criando-se produtos com qualidade atrativa aos
potenciais compradores.

Alencar (2000) explica que a velocidade de vendas das unidades do
empreendimento é diretamente dependente da concepcao do produto e de sua
capacidade de oferecer satisfacdo ao cliente em relacdao aos atributos de valor
que detém outros produtos lancados, visando o mesmo grupo de clientes. A
rentabilidade da operacgo esta intimamente ligada a velocidade de vendas das
unidades do empreendimento. Ndo obstante, uma alta velocidade de vendas néao
garante uma taxa de retorno elevada, devido a complexidade na estimativa de
custos do produto e na respectiva formacao do seu preco, pois a partir do custo
mal estimado e do preco mal colocado resultam taxas de retorno incompativeis
para o setor.

Uma elevada velocidade de vendas, portanto, nem sempre resultaréa no
sucesso do investimento, haja vista que a liquidez de um produto imobiliario
pode ser gerada por precos e condicfes de pagamento altamente convidativas
ao mercado-alvo, mas que mascaram riscos potenciais do empreendimento.

Segundo llha e Heineck (2000), a variacdo na velocidade de vendas é
abordada através de estudos de regressao por considerarem que as variaveis e
caracteristicas influenciam conjuntamente no seu comportamento. Ressaltam
que a area, o preco, a localizacao, o nimero de ambientes, a forma de
pagamento, o tempo de lancamento, entre outras, como varidveis e

caracteristicas a serem consideradas nesses tipo de estudos.
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3. METODOLOGIA

Como se trata de um projeto, vou buscar identificar e justificar os
instrumentos de recolha de dados que serdo relevantes para a anélise e

resolucao do caso.

3.1. Estimacao dos Cash Flows (Fluxo de Caixa)

No processo de elaboracao de um fluxo de caixa deverdo ser utilizadas
as técnicas gerenciais, com vistas a que se projete as vendas e os custos da
empresa, diminuindo ou eliminando os desperdicios dos seus caixas.

Ao contabilizar as entradas e saidas de recursos na empresa de acordo
com o lancamento do projeto, tem-se o fluxo de caixa incremental, pelo qual é
possivel identificar se o projeto é relevante ou nédo para a empresa, de acordo
com os resultados apresentados no fluxo de caixa incremental, tomando assim
decisdes que beneficiam ou protejam o negbcio. Logo, o fluxo de caixa do projeto
e da empresa devem refletir com preciséo a situacao economica dos mesmos.

A metodologia utilizada neste trabalho cientifico foi de pesquisas
bibliogréficas e artigos publicados.

Irei tratar inicialmente os aspectos globais do fluxo de caixa na
contabilidade, logo a seguir veremos a sua utilizacao nas empresas. Depois
trataremos os métodos utilizados na sua elaboracgo. E por fim, alguns aspectos
complementares.

O que pode ser constatado neste trabalho é que o fluxo de caixa é uma
ferramenta que possibilita o planejamento, a organizacao, a colocacago e o
controle dos recursos financeiros da empresa em um determinado periodo.

A partir dele, conseguiremos fazer todas as analises de cenarios, de
viabilidades, de sensibilidades e poder dizer se o projeto é viavel ou ndao e em

quais condi¢bes de cenarios isso sera possivel.

3.2. Critérios de avaliagcado de projetos de investimento

Neste estudo utilizaremos os seguintes critérios de avaliacdo de projetos
para determinar a viabilidade: Valor Atual Liquido, Taxa Interna de
Rendibilidade, Indice de Lucratividade e Payback.

16



Projeto: Estudo de Viabilidade de Empreendimento Imobiliario

3.2.1. Valor Atual Liquido (VAL) ou Valor Presente Liquido (VPL)
Segundo Brealey (2007), um VAL positivo implica que a taxa de

rentabilidade do seu investimento é superior ao custo de oportunidade de
capital.

Algebricamente, Casarotto, Kopittke (1998) expde o VAL através do
somatério dos fluxos de caixa descontados do projeto de analise ajustados
através de uma taxa de desconto.

VAL =3 [Fn / (1+K)n]

Onde: K é ataxa de desconto dos fluxos de caixa; n é o niUmero

£ ”

de periodos do fluxo de caixa; Fn fluxo de caixa de ordem “n” representando
o fluxo de recursos do projeto.

A NBR 14653-4 (2002) descreve o VAL como o valor atual de um
pagamento ou fluxo futuros, descontados a uma determinada taxa de juros,
deduzindo o investimento. O VAL de um projeto pode ser sintetizado como a
“diferenca entre o saldo dos valores presentes das entradas e saidas liquidas de
caixa associadas ao projeto e ao investimento inicial necesséario, com o desconto
dos fluxos de caixa feito a uma taxa k definida pela empresa” (Galesne, 1999).

O empreendimento seréa considerado viavel quando o seu VAL for nulo
ou positivo, para uma taxa de desconto equivalente ao custo de oportunidade
de igual risco, e havendo mais de uma variante rentavel, o de maior VAL sera
mais lucrativo. VAL positivo ird agregar valor a Empresa.

7z

E uma medida do valor que é criado ou agregado hoje por um
investimento que sera realizado e que teréa repercussdes no futuro, isto é, a
diferenca entre o valor de mercado de um investimento e o seu custo. Dado o
objetivo de criar valor para os acionistas, o processo de orcamento do capital
pode ser visto como uma pesquisa de investimentos com valores atuais liquidos
positivos (Ross et al., 2013, p. 283).

O valor atual liquido de um projeto é a soma dos valores atuais dos fluxos
de caixa esperados no projeto menos investimento inicial (Damodaran, 2014).

Assim teremos:
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VAL = Z i

4 (14"

Onde:
- CF : representa os fluxos de caixa anuais;
- CF : representa o investimento inicial; O
- n: representa os anos de vida do projeto;

- k: taxa de atualizacao.

O critério do Valor Atual Liquido (VAL) é o critério de avaliacio favorecido
por quase todos os manuais de avaliacao financeira de projetos, principalmente
por ser o critério mais consistente no contexto de selecao de projetos
mutuamente exclusivos. Portanto, o VAL é o somatério dos cash-flows
atualizados (Barros, 2000, p.138). Um projeto é viavel do ponto de vista
financeiro quando o seu VAL e positivo a taxa de atualizacao relevante. Todos
os projetos com o VAL > 0 sdo implementaveis de acordo com o critério e todos
os projetos com o VAL < O sao rejeitados (Barros, 2000, p.138).

Uma das principais vantagens deste critério é o fato de ser facil de
interpretar, fornecendo aos investidores um resultado claro numa unidade de
medida reconhecida, sobre o valor que o projeto gera (Cebola, 2011). E um
critério que atende ao valor do dinheiro no tempo e admite como hipdétese
implicita que os cash-flows gerados pelo projeto sejam reinvestidos a taxa de

atualizacgo do projeto (Barros, 2000, p.142).

3.2.2. Taxa Interna de Rendibilidade (TIR)

Algebricamente, Casarotto, Kopittke (1998) expde a TIR como a taxa de
desconto que faz com que o valor presente dos ingressos de recursos seja igual
ao valor presente dos desembolsos.

VAL=0=3[Fn / (1+TIR)n]

Deve-se deixar claro que a TIR é mais bem utilizada como um critério
auxiliar ao VAL na tomada de deciséo, ja que o VAL é o método mais confiavel e
sem restricdes significativas de utilizacgo.

A NBR 14653-4 (2002) descreve a TIR como a Taxa de juros que anula
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o fluxo de caixa descontado de um investimento.

O empreendimento sera considerado viavel quando a sua TIR for igual
ou superior a taxa de desconto equivalente ao custo de oportunidade de igual
risco, onde a recuperacdo do capital investido é garantida avaliando a menor
TIR.

3.2.3. indice de Lucratividade (IL)

“E a relacdo entre o valor presente das receitas liquidas e os
investimentos” (NBR 14653-4, 2002). Galesne (1999) expde que este critério
consiste em estabelecer a proporcao entre o saldo dos valores presentes das
entradas e saidas liquidas de caixa do projeto e o investimento inicial. Este
indice informa a percentagem de quanto se esta ganhando, além do custo do
capital, em relacao ao valor presente do investimento.

O empreendimento seréa considerado viavel quando seu valor for igual ou
superior a 1, para uma taxa de desconto equivalente ao custo de oportunidade
de igual risco.

IL = Valor presente dos ingressos / Valor presente dos desembolsos

3.2.4. Tempo de Recuperacio (PAYBACK)

Mede o tempo necessario para que o fluxo de caixa seja igual ao valor do
investimento. E uma refereéncia para julgar a atratividade relativa das opcges de
investimento, ou seja, ndao é um indicador de viabilidade conclusivo, mas util
para comparar alternativas de investimento.

O Payback pode ser:

Simples: Corresponde ao tempo necessario para anular a diferenca
entre as despesas de investimento e as receitas liquidas, sem considerar a
remuneracgo do capital;

Descontado: corresponde ao tempo necessario para anular a
mesma diferenca, quando as parcelas sao descontadas a uma taxa de retorno.

Segundo Damodaran, 2004, o Payback ou prazo de retorno de um
projeto é a extensdo de tempo necessaria para que seus fluxos de caixa nominais

cubram o investimento inicial.
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E o tempo necessério para que um investimento gere fluxos de caixa
suficientes para recuperar seu custo inicial. Com base na regra do periodo de
payback, um investimento é aceitavel se o seu periodo de payback calculado for
menor do que um ndmero predeterminado de anos (Ross et al., 2013, p. 286).

Deste modo, projetos que recuperam seus investimentos mais
rapidamente sdo considerados mais atraentes, uma vez que todos os fluxos de
caixa obtidos ap6s esse periodo podem ser considerados lucros (Damodaran,
2004).

3.3. Custo de Capital

O Custo de Capital representa a rentabilidade minima desejada pelo
investidor, ou seja, sua motivacao para investir em funcao das politicas de
investimento da empresa ou sociedade. Corresponde ao k apresentado das
féormulas dos critérios de avaliacdo de projetos apresentados na secao anterior.

A Taxa de Desconto é o custo de capital utilizado em uma anélise de
retorno, neste sentido, a Norma Brasileira (NBR) 14653-4 de 2002, criada e
aprovada pela Associacao Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), define como
a Taxa de desconto do fluxo de caixa compativel com a natureza e caracteristicas
do empreendimento, bem como a expectativa minima de emulacdo do
empreendimento, em face de suas carteiras de ativos. O Custo de Capital tem
como referéncia o retorno que o investidor / empreendedor obteria caso optasse
por alguma outra fonte de investimento / aplicagao, incluindo ainda um
percentual de risco.

Neto, Junior, Amorim (2003) lembra que na construcao civil, deve-se
lembrar ainda que geralmente o investimento préprio é pequeno, trabalhando-
se fundamentalmente com os recursos dos compradores e, na verdade, a taxa
de atratividade reflete a viabilidade do empreendimento globalmente.

O carater rentavel ou ndo de um projeto depende, no caso em que este
seja o critério escolhido, da posicdo relativa da taxa interna de retorno do projeto
e da taxa minima de rentabilidade que o dirigente da empresa exige para seus
investimentos. Todo o projeto cuja taxa interna de retorno seja superior a essa

taxa é considerado rentavel. Entre diversas variantes comparaveis e rentaveis de
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um mesmo projeto de investimento, o dirigente de empresa que utiliza esse
critério de rentabilidade, ou atratividade, escolhera aquela cuja taxa interna de
retorno seja maior (GALESNE, 1999).

Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 97), ao se analisar uma
proposta de investimento, deve-se considerar o fato de estar perdendo a
oportunidade de registrar retornos com a aplicacdo do mesmo capital em outros
projetos. Para ser considerada atrativa a nova proposta deve render, no minimo,
a taxa de juros equivalente a rentabilidade das aplicacges correntes e de pouco
risco. Esta €, portanto, a taxa minima de atratividade.

Em investimentos de longo prazo, como é o caso de empreendimentos
imobiliarios, o Custo de Capital passa a ser uma meta estratégica. Caso a
empresa tenha como objetivo, por exemplo, o crescimento de 109% a.a., e ainda
possua uma politica de distribuicao de dividendos de 1/3 de seus lucros, esta
devera fixar como Custo de Capital estratégico a taxa de 159 a.a. (CASAROTTO
FILHO; KOPITTKE, 2010).

Segundo o mesmo autor, o Custo de Capital é o valor que deve ser
superado pelo investimento para ele se mostrar vantajoso para a empresa. Se
esta taxa for superestimada, certos projetos que seriam rentaveis poderao ser
rejeitados e se, ao contrério, a taxa for estimada muito baixa, projetos
deficitarios se mostrardo como sendo projetos com alto potencial de retorno.

Conforme Samanez (2002), a taxa de desconto pode ser interpretada de
duas maneiras: custo médio ponderado de capital (WACC) e custo de capital
préprio (CAPM). Segundo Damodaran (2012), o risco do patriménio liquido de
uma empresa é medido pelo custo do capital préprio, enquanto o risco da
empresa é calculado pelo custo do capital total, representado pela média

ponderada do custo do capital préprio e do custo do capital de terceiros.

3.3.1. Custo médio ponderado de capital

O custo total de capital de uma empresa representa as expectativas
minimas de remuneracao das diversas fontes de financiamento (proprias e de
terceiros) lastreando suas operacoes. E um conceito essencial para toda a

tomada de decisdo financeira e pode ser entendido como o retorno médio
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exigido para toda a empresa. O custo de capital para uma empresa pode ser
usado como uma medida de avaliacao da atratividade economica de um
investimento, de referéncia para a analise de desempenho, viabilidade
operacional e de definicdo de uma estrutura 6tima de capital.

O principio financeiro fundamental de toda empresa é oferecer um
retorno de seus investimentos que cubra, pelo menos, a expectativa minima de
ganho de seus proprietarios de capital. Sendo assim, teoricamente, toda decisao
de investimento que promove um retorno maior do que seu custo de capital cria
valor (riqueza) a seus proprietéarios. Autores como Modigliani e Miller (1958),
Jensen e Meckling (1976), Kenney (1995), Pratt (1998), Copeland, Koller e
Murrin (2002), Assaf Neto (2004) argumentam sobre o assunto.

O custo de capital é estabelecido pelas condices com que a empresa
obtém seus recursos financeiros no mercado de capitais, sendo geralmente
determinado por uma média dos custos de oportunidade do capital préprio
(acionistas) e capital de terceiros (credores), ponderados pelas respectivas
proporcdes utilizadas de capital, e liquidos do imposto de renda. E conhecido
na literatura financeira como weighted average cost of capital (WACC) ou custo
médio ponderado de capital. Formulando, tem-se:

WACC=(Ke x WPL)+(Ki x WP)

Ke = custo de oportunidade do capital préprio; WPL = proporcao do
capital préprio [PL/P+PL]; Ki = custo do capital de terceiros;

WP = proporcdo do capital (oneroso) de terceiros [P/P+PL];

P,PL = respectivamente, passivo oneroso e patrimonio liquido (fundos
préprios). Os custos das vérias fontes de capital componentes do WACC podem
ser entendidos como explicitos e implicitos. Um custo explicito de capital de
terceiros € apurado de fontes de financiamento disponiveis a empresa e
mensurado pela taxa de desconto igualando, em determinado momento, o valor
presente dos desembolsos de caixa (pagamentos de encargos e principal) ao
valor presente das entradas de caixa. Esses deverdo ocorrer em consequéncia
da aceitacao de determinada proposta de investimento.

Em outras palavras, representa a taxa de retorno determinada dos fluxos

de caixa de uma operacgo de financiamento.
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Os custos implicitos podem ser entendidos como custos de
oportunidade e representam usos alternativos dos fundos. Um custo de
oportunidade é uma medida de grande relevancia para a tomada de decisdes
financeiras, levando em consideracdo o retorno de outras oportunidades para o
uso dos fundos em avaliacgo.

Em termos economicos, o custo de capital da empresa é um custo de
oportunidade e representa a taxa de retorno da melhor proposta de investimento
disponivel de forma alternativa a proposta em consideracao, de risco similar.
Para o acionista, esse conceito iguala-se ao retorno da melhor oportunidade de
investimento que fora abandonada quando da decisao de investir na empresa.
E o principio da substituicdo, indicando que nenhum investidor tomaria a
decisao de aplicar em determinado ativo se identificasse outro mais atraente
(substituto). E importante ressaltar que a empresa ndo estabelece o préprio
custo de capital. Com maior rigor, a empresa avalia os fundamentos do mercado
e o risco da decisao financeira para formar seu custo de capital. Pratt (1998, p.
4) sustenta que o custo de capital € formado pela comparabilidade entre os
retornos disponiveis no mercado, sendo o risco seu componente mais
importante.

O conhecimento correto do custo de capital é essencial para o processo
de anélise e tomada de decisbes financeiras. Em seu objetivo de maximizacgo
do valor presente liquido, a rentabilidade oferecida pelos fluxos de beneficios
liquidos esperados incrementais em relacdo aos desembolsos necesséarios deve
ser maior que o custo de capital dos recursos alocados para a decisao. Sendo
assim, o valor presente dos fluxos de beneficios incrementais de caixa deve
exceder os investimentos previstos, quando todos os fluxos forem descontados
a uma taxa representativa do custo de capital.

O retorno em excesso da decisdo financeira produzird um resultado de
valor presente liquido positivo, ird incrementar a riqueza da empresa e, em
consequé€ncia, de seus acionistas. Nao obstante, se o retorno esperado for
inferior ao custo dos fundos exigidos, a decisdo deve ser rejeitada, sendo
entendida como destruidora de valor nao agregando valor a empresa.

O custo de capital é adotado como um método de medicgo de propostas
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de investimentos, ou seja, um critério correto de aceitacdo / rejeicao das
decisdes financeiras. Pode-se dizer que o custo do capital é um padrao valido
de avaliacdo do desempenho financeiro das empresas direcionando ao objetivo
de maximizacdo da riqueza de seus proprietarios. Sua funcao béasica é servir
como um mecanismo racional para determinar a atratividade economica de
qualquer proposta que exija a utilizacgo de recursos financeiros e com o objetivo
de maximizacao de seu valor presente liquido.

O termo custo de capital é muitas vezes expresso, de diferentes formas,
como sendo a taxa minima de atratividade, taxa de retorno requerida (minima
exigida), custo total de capital, taxa de desconto apropriada, entre outras. De
alguma forma, essas expressoes refletem a funcao primordial discutida do custo
de capital, ou seja, serve de padrdo para avaliar a aceitabilidade de uma decisao
financeira.

A dificuldade de trabalhar com a medida de custo de capital é a
inexistencia de um modelo definitivo, plenamente satisfatério em predizer a
incerteza associada a cada decisao. Um calculo correto de custo de capital deve
levar em consideracdo, em essencia, o risco do negécio (atividade da empresa),
e estar consciente de que a natureza e as diversas combinacges possiveis de
fundos de financiamento (estrutura de capital) produzem também diferentes
niveis de risco aos investidores.

E incorreto entender-se o custo de capital como simplesmente o custo
do capital levantado pela empresa, desvinculado de sua aplicacdo. O custo de
capital depende essencialmente do uso dos fundos, do risco da decisdo de
investimento tomada, e nao de sua origem. A remuneracao dos fundos
fornecidos por credores e acionistas deve variar de acordo com 0S riscos
envolvidos nas decisdes. Os proprietarios de capital ndo consideram o custo de
seus recursos como fixo; esperam, de forma racional, ser remunerados a taxas
que variem com o risco assumido pelas oportunidades financeiras selecionadas.

O custo de capital préprio é a medida que apresenta o maior grau de
dificuldade de determinacdo no calculo do WACC. Isso se da, principalmente,
em razao de nao existir uma maneira explicita de indagar diretamente ao

acionista qual a taxa minima de remuneracao desejada para aplicacao de seus
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fundos na empresa (aquisicao de suas acfes). No entanto, essa taxa de

atratividade deve ser estimada de alguma forma.

3.3.2. Custo de capital préprio
O CAPM (Capital Asset Pricing Model) representa o retorno que os

investidores de capital préprio exigem sobre seu investimento na empresa.

O CAPM avalia o retorno minimo que um ativo deve oferecer ao
investidor, em funcdo do nivel de risco nao diversificavel (ou sistematico) a ele
associado.

Tendo como premissa a aversao ao risco, o modelo pressupde que ativos
com maior nivel de risco tenham que oferecer maior retorno, de forma a serem
atrativos para os investidores (Ross, 2013).

A forma mais utilizada de mensurar este custo de capital préprio,
segundo Gitman (2010), € o modelo de formacao de precos ativos (CAPM). Ele
relaciona o retorno exigido com o risco nao diversificavel da empresa, e é
calculado através da variavel ks conforme mostra a seguinte férmula:

ks =Rf +[px(km-Rf)]

Onde:

ks = taxa minima de atratividade (TMA);

Rf = taxa de retorno livre de risco;

B = risco nao diversificavel da empresa; km = retorno médio do
mercado.

A taxa de retorno livre de risco (Rf) é a rentabilidade de um titulo
considerado muito seguro, como o rendimento da caderneta de poupanca,
titulos do Tesouro, certificados de depésito bancério de grandes bancos, entre
outros, que atualmente gira em torno de 0,409 ao me€s, segundo o site do
Tesouro Nacional (BRASIL, 2020), que tem como base a taxa SELIC.

Para o risco do mercado financeiro, o rendimento da Ibovespa pode ser tomado
como parametro, o qual tem como base a variacdo das acfes que compdem
80% das transacfes na BM&FBovespa. Esse indice representa o retorno das
maiores empresas do mercado e pode ser considerado como o risco do mercado
financeiro no Brasil (GALESNE, 1999). Conforme definicio da NBR 14.563-4
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(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2006, p.2) o risco nio
diversificavel da empresa € o valor estimado para o empreendimento por

comparacao com riscos de empresas de capital aberto do setor em analise.

3.3.3. O Custo de Capital de Empresas de Capital Fechado

Para Mascarefias (2000) ha quatro fatores que determinam o custo de
capital: as condicdes econbmicas, as condi¢cdes de mercado, as condicbes
financeiras e operacionais, e a quantidade de financiamento para realizar novos
investimentos. Estes fatores, quando analisados conjuntamente, vao compor o
risco total de uma empresa. O risco total, por sua vez, pode ser visto sob duas
perspectivas: o risco sistematico, o qual se refere a incerteza dos retornos
esperados causados pelas oscilacbées do mercado como um todo, € o risco nao
sistematico, resultante das caracteristicas da prépria empresa, do setor ou do
tipo de investimento.

Sob a ¢6tica da Teoria da Carteira, o risco ndo sistematico pode ser
reduzido mediante da diversificacao, pois deriva do fato de muitos dos perigos
a que uma empresa isolada esté sujeita lhe serem especificos, como a ameaca
dos concorrentes mais préximos. Ja o risco de mercado ndo se pode evitar por
mais que se diversifiguem os investimentos. No entanto, Breadley e Myers
(1998), além de outros estudiosos (Edward, 1992; Howitt, 1993; Swad, 1994;
Pratt et al., 2000; Reilly e Schweihs, 2000), comentam que a analise do risco
nao sistematico é muito importante, quando se trata de avaliar uma sé empresa.

Damodaran (2002) acredita que o proprietario (ou acionista) de uma
empresa de capital fechado concentra a maior parte de sua riqueza no seu
préprio negécio e assim ele se preocupa com o risco total da atividade e nao
somente com o risco de mercado. Além disso, para o referido autor, esta
implicito no uso do beta, a premissa de que o investidor é possuidor de carteira
diversificada. Dai, ndo sendo este o caso, sugere duas maneiras de estimar o
custo do patriménio de uma empresa fechada, pela 6tica do CAPM:

. acrescentar um agio ao custo de capital préprio para refletir o maior
risco criado pela incapacidade de diversificacdo do proprietario/investidor;

. ajustar o beta para que reflita o risco total e ndo apenas o de mercado.
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Ademais, Cotner e Fletcher (1999) afirmam que proprietéarios e
investidores de pequenos negbcios ndo consideram suas empresas como parte
de carteira diversificada, mas precisamente como projeto de capital.

Atualmente no Brasil, a taxa bésica de juros, taxa SELIC, esta na casa de
4,25% a.a. (menor taxa histérica de todos os tempos). Além disso, ha fortes
indicios e sinais de que esta taxa poderé ser reduzida pelo governo nos préximos
meses. Com isso, a maioria dos bancos no Brasil estdo oferecendo linhas de
crédito a taxas muito atrativas.

No projeto em questao, ainda nao foi contratado nenhuma linha de
crédito e inicialmente os investimentos estdo sendo feitos com recursos préprios
da Empresa. Além disso, o histérico de captacdo de recursos da Empresa variam
entre 4,5 9% a.a. e 8,6% a.a. para os ultimos projetos realizados. Outro fato
importante é que a taxa béasica de referencia de juros no Pafs, a SELIC, esta
atualmente em 2,259% a.a., a menor taxa histérica. Por esses motivos, através
de uma reuniao de comité financeiro, os sécios da Empresa definiram que, para
ter estrutura 6tima de capital, o custo de capital da empresa tera o valor de
6,5% a.a., taxa essa que envolve o custo do dinheiro no tempo a taxa isenta de
risco e mais um prémio de risco. Esta taxa é utilizada para a avaliacao de todos
os projetos de investimento da empresa e foi determinada seguindo os tramites
processuais acima indicados no seu calculo, considerando todas as variaveis
macroecondémicas relativas a financiamento, inflacédo e risco da atividade da
empresa. Sendo que este projeto de investimento é em uma atividade que se
enquadra na atividade central da empresa, o risco do projeto corresponde ao
risco da empresa pelo que ao longo de todo o estudo de caso seré utilizado o
custo de capital de 6,5% e, em consonancia, a estimacao dos fluxos de caixa

seréa realizada a pregos correntes.

3.4. Abordagem ao Risco

O desconhecimento das condicdes futuras de variabilidade dos
parametros envolvidos em um projeto de empreendimento imobiliario podem
gerar algumas incertezas ao investidor. Prever, ou tentar medir fatores que

levam a mudancas de cenarios torna a tomada de decisao muito mais complexa:
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fato que é diretamente proporcional ao risco.

Uma decisédo de investimento somente apoiada em informacges
advindas de indicadores da qualidade ndo sustenta certezas, uma vez que os
mesmos sdo extraidos de manipulacges em modelos matematicos, dentro de
processos de simulacdo, conforme expectativas de desempenho do
empreendimento, arbitrados no planejamento. (LIMA JUNIOR, 1998, p. 41).

Em outras palavras, pode-se dizer que os resultados advindos somente
destes indicadores, nao sao plenamente confiaveis, uma vez que tais cenarios
referenciais estabelecem apenas hipoteses. Somado ao fato de que o
empreendedor nao tem o controle do ambiente de mercado e da economia, as
quais interferem na operacgo. O investidor deve encontrar a combinacgo ideal
entre risco e retorno, sempre buscando a maximizacao do resultado financeiro
de um projeto para um nivel de risco aceitavel. Ou seja, para o projeto de
investimento considerado, existirao niveis de risco relacionados as suas
probabilidades de retorno.

Neste sentido, uma analise de risco objetiva fundamentalmente
quantificar o risco do empreendimento em funcao do efeito das variaveis-chave
sobre o resultado do investimento.

Segundo Casarotto e Kopittke (2010, p. 308) sob condicdes de incerteza
existem basicamente tres alternativas para a solucgo dos problemas:

a) uso de regras de decisao as matrizes de decisao;

b) anélise de cenarios e sensibilidade: quando ndo se dispbe de
qualquer informacgdo sobre a distribuicao de probabilidades;

c) simulacao: quando se dispde de alguma informacao para que ela
possa transformar a incerteza em risco.

No projeto aqui apresentado, nao foram utilizadas nenhuma destas
analises de risco, mas sdo aqui apresentadas a titulo de conhecimento e

sugestao para uma possivel continuacgo deste estudo no futuro.

3.4.1. Analise de Cenarios

No presente estudo usaremos a analise de cenarios como método de

abordagem ao risco.
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“Ferramenta que possibilita a geracdo de relatérios com informacges
cruzadas, apresentando as variacfes mais otimistas até as mais pessimistas e
0s impactos das variacfes nos principais indicadores da qualidade economica
e financeira”. (Nicacaio, 2013).

Complementando, a Norma Brasileira (NBR) n° 14653-4, criada e
aprovada pela Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT), define Anélise
de Sensibilidade como a anélise do efeito de variacbes dos parametros do
modelo adotado, no resultado da avaliacgo.

E o estudo do efeito que a variacdo de uma variavel pode provocar nos
resultados, ou seja, altera significadamente a rentabilidade de um projeto.

Portanto, € a ferramenta utilizada para a conversao da incerteza em risco.
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4. ESTUDO DE CASO

4.1. Caracterizacao do Empreendimento

4.1.1. Caracterizacao geral

Neste capitulo a abordagem tem como foco principal a avaliacao da
viabilidade do Projeto de Loteamento Vilas do Rio - empreendimento de
loteamento residencial, localizado em na cidade de Campinas, SP, Brasil.

O terreno onde pretende-se implantar o loteamento tem 171.397,03
metros quadrados, equivalente a 17,14 hectares de area, o terreno tem formato
retangular e esta inserido no perimetro da Avenida Rui Rodrigues em Campinas,
onde historicamente funcionava uma fabrica de tijolos e blocos ceramicos.

Além de estar muito bem localizada, a area de estudo esta situada em
uma das importantes avenidas de Campinas, préxima as principais rodovias que
ligam a cidade a capital SP. Como destaques de pontos de referencia
administrativos e comerciais no seu entorno, pode-se destacar: o Hospital
Regional Ouro Verde, o terminal rodoviario Ouro Verde, postos de gasolina,

Supermercados, academias o Shopping Ouro Verde. Conforme demonstrado na
figura 4 abaixo:

N S
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%, Joaquim
% Egidio

Campinas o

Valinhos

Viracopos/Camipinas
International
Airport

Raio de 1,5km do
Raio de 5km do {_ Shopping Spazio Ouro Verde ™ Raiode 15kmdo L _ conveniéncias da regido
[ Aeroporto do Viracopos Hospital Ouro Verde

Figura 4: Localizagdo Macro do Empreendimento
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Enquanto a cidade foi crescendo e se desenvolvendo no seu entorno, a
area de interesse deste estudo permaneceu intacta no a@mbito da construcdo
civil. Deste modo, pode ser vista como um grande “vazio urbano”, uma vez que
esta inserida entre os principais bairros da cidade. O principal motivo para esta
ocorrencia foi em funcdo dos antigos proprietarios nao terem recebido uma
oferta de compra dentro do valor ambicionado e ao mesmo tempo as atividades
da Ceramica local ainda eram viaveis.

A primeira etapa do empreendimento constitui-se pela caracterizacdo do
objeto de estudo, ou seja, a gleba e o ambiente na qual ela esta inserida,
juntamente com o levantamento do perfil da populacdo local, seu poder de
compra e tipos de imoveis predominantes da regiao. Dando continuidade, sera
definida a implantacao do empreendimento imobiliario, com a divisao da area e
nimero de lotes que serao postos a venda, contabilizando-se as perdas

inerentes aos espacos viarios e areas verdes, tal como ilustrado na Figura 5

abaixo, do Estudo de Massa do Loteamento.

<

-~
-

Figura 5: Estudo de Massa - Perspectiva da implantacdo do Projeto em escala

Este projeto urbanistico, realizado através de estudos da alta direcgo da
empresa em conjunto com um escritério de arquitetura terceirizado, fornece as

informacges cruciais para que seja realizado o estudo do fluxo de caixa com as
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composicdes das futuras receitas e despesas do projeto. Também foi definida
uma tabela de vendas, que contempla as projecdes de vendas no tempo,
utilizando-se para isso tres cenarios: pessimista, realista e otimista

Por fim, as projecfes das receitas e despesas sao lancadas no fluxo de
caixa consolidado, possibilitando o célculo e anélise da viabilidade economico-
financeira para este tipo de empreendimento imobiliario de alto capital de giro

envolvido, proposto no inicio deste projeto.

4.1.2. Projeto

O projeto do Loteamento Vilas do Rio (figura 6 abaixo) é impactante e se
destaca pelo tracado das quadras em torno das pracas de lazer, criando assim
“Vilas”, cada qual com um Unico acesso, visando, além da seguranca, criar um
senso de comunidade e vizinhanca, um espaco social e de lazer para os
moradores, valorizando o loteamento e seu entorno. Proporciona uma
centralidade comercial na avenida principal, suprindo a necessidade de
comércios e servigos de apoio direto ao residencial e a vizinhanga. Aporta valor

e deve se refletir na venda.

& :3?‘,-1

Figura 6: Projeto do Loteamento Vilas do Rio

E importante destacar que o projeto aqui apresentado foi desenvolvido
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por uma empresa de arquitetura terceirizada e atualmente se encontra aprovado
e registrado por todos os 6rgaos competentes. Para o presente trabalho ele é de
grande valia, uma vez que todo estudo de viabilidade economico-financeira
realizado o tem como base. Este fornece dados essenciais para a composicao
das receitas e despesas do fluxo de caixa e apresenta uma previsao da
implantacao das vias, lotes, pracas e outros elementos sobre a superficie da
gleba, obedecendo acima de tudo ao plano diretor municipal.

Em complemento a implantacao, foi gerado um quadro de areas (figura
/, abaixo) onde é informada, em metros quadrados, a area que seréa destinada
aos lotes assim como a area institucional. Conforme previsto no art. 4o, inc. |,
da Lei no 6.766/79 (Lei de Parcelamento do Solo Urbano), as areas
institucionais foram resguardadas, uma vez que o Poder Publico municipal
obriga os loteadores a reservar no loteamento a ser implantado: areas verdes,
areas de lazer, espacos para equipamentos publicos de uso comum e espacos
reservados a comunidade em geral.

Estas areas publicas podem estar afetas tanto a uso especial, ocasidao
em que se destinam a instalacao de reparticoes publicas, como tambem ao uso

comum do povo (ruas e avenidas).

ESPECIFICACAO AREAS (m?) %
1 LOTES (358 unidades) 67.385,66 39,32
2 AREAS POBLICAS 104.011,37 60,68
21 SISTEMA VIARIO 47.156,36 27,51
2.2 AREA INSTITUCIONAL 6.167,73 3,60
2.2.1 EQUIP. POBLICO URBANO =
2.2.2 EQUIP. POBLICO COMUNITARIO 6.167,73 3,60
2.3 ESPAGOS LIVRES DE USO POBLICO 50.687,28 29,57
2.31 AREA VERDE 38.926,85 22,7
2.3.2 SISTEMAS DE LAZER 11.760,43 6,86
3 OUTROS -
4 AREA LOTEADA 171.397,03 100,00
5  AREA REMANESCENTE -
s TOTAL DA GLEBA 171.397,03 100,00
AREA DE PRESERVAGAO PERMANENTE (APP) 8.931,09

Figura 7: Quadro de Areas do Loteamento
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Conforme indicado no quadro de é&reas (Figura 7) o loteamento é
composto por 358 lotes, entretanto, destes, 11 lotes residenciais serao doados
a municipalidade em contrapartida da legislacao de Empreendimento de
Habitacdo de Interesse Social — EHIS. Portanto, 347 lotes serdo de fato

vendidos, ou seja, computados como receita.

4.2. Etapas de Aprovacgao

Basicamente, as etapas de aprovacdo e desenvolvimento do
empreendimento, ilustradas na Figura 8 baixo, consistem em (1) obtencédo da
certiddo de diretrizes.

Urbanisticas da Prefeitura e Concessionarias de servicos sanitarios, que
indicara a legislacdo municipal aplicavel e aspectos técnicos a serem
observados no desenvolvimento do projeto; (2) aprovagcdo municipal prévia do
projeto do loteamento; (3) Autorizacao ambiental quanto as restricbes e
diretrizes municipais relativas a conservacao do meio ambiente, parques e areas
de protecdo; (4) Aprovacao do loteamento junto ao governo do Estado, através
do Grupo de Anélise e Aprovacao de Projetos Habitacionais (Graprohab); (5)
Aprovacao municipal definitiva; (6) Registro do loteamento junto a matricula do
Imével no competente Cartério de Registro de Iméveis; Culminando assim no

lancamento do Empreendimento e realizacdo das obras.

APROVAGCAO
PREVIA PMC -

e .
V&7 S@l
@ = \erde,

MEH)HMDIBHIE
s 3

esenvolyimenty
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S
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ANALISE
AMBIENTAL
MUNICIPAL

DIRETRIZES
URBANISTICAS

APROVACAO

ﬁ FINAL PMC
REGISTRO NO
CRI

Figura 8: Etapas de Aprovacéo

LANCAMENTO
E OBRAS

GRAPROHAB
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4.3. Legislagdo para aprovacao do Empreendimento

Segue abaixo as legislacdes para aprovacao dos Empreendimentos
Imobiliarios as quais sao relevantes porque todo o produto, aproveitamentos,
licenciamentos e nimeros finais do Empreendimento sdo de acordo com essas
Leis.

. Federal - LElI No 6.766, de 19 de Dezembro de 1979 - Dispde

sobre o Parcelamento do Solo Urbano e da outras Providéncias.
(http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L6766compilado.htm)
. Estadual - GRAPROHAB

(https://app.habitacao.sp.gov.br/ManualGraprohab/manualgraprohab.pdf)

. Municipal - Lei Complementar n° 189, de 08 de janeiro de 2018

Disp&e sobre o Plano Diretor Estratégico do municipio de Campinas.

(https://bibliotecajuridica.campinas.sp.gov.br/index/visualizaratualizada/id/1321 00)

. Municipal - Lei Complementar n° 208, de 20 de dezembro de
2018 e dispde sobre parcelamento, ocupacéo e uso do solo no municipio de
Campinas — Séo Paulo

(https://bibliotecajuridica.campinas.sp.gov.br/index/visualizaroriginal/id/133605)

4.4, Definicdo das Premissas para o Estudo de Viabilidade

O periodo de implantacao deste empreendimento foi definido pela
prépria empresa, com base na sua experiencia, e esta fixado em 43 meses.
Dentro deste periodo nao estéao contemplados: o tempo necessério a realizacao
dos projetos, tramites legais para licenciamento, aprovacao e registro do projeto
nos 6érgaos competentes. Dito isto, automaticamente também é definido que o
infcio das receitas esta previsto para Maio de 2020.

Empreendimentos dessa magnitude sao usualmente divididos em fases,
tanto para execucdo da infraestrutura como para lancamento de vendas,
reduzindo assim o volume financeiro de exposicio e aumentando
consequentemente a TIR.

Para avaliar o potencial de vendas e consequentemente ter parametros
para compor o valor geral de vendas (VGV), a empresa construtora e

incorporadora realizou uma pesquisa de demanda na regidao, buscando
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informacg@es sobre:

a) populacao local;

b) poder de endividamento;

c) tipos de domicilios predominantes.

Ainda, segundo dados do Censo (IBGE, 2018), para se ter uma nocao do
poder de endividamento dos habitantes da regido, foi verificado que o valor do
rendimento médio mensal dos domicilios particulares urbanos, é de R$ 2.848.
Parte dessa renda pode ser informal em muitos casos. Rendimento estimado
acima da média, em comparacdo com o restante do Brasil. Com base no valor
da renda bruta familiar, € possivel estimar o valor maximo da prestaciao do
financiamento habitacional, que ndo pode superar 309 da renda bruta (Caixa
Economica Federal, 2016). Portanto, recomenda-se que o comprometimento
maximo estimado para a populacdo de Campinas representa a quantia de R$
854 ao mes.

Outra informacgo relevante é o tipo de domicilio predominante, pois
pode representar uma preferéncia dos habitantes locais ou restricoes
relacionadas a héabitos, geografia, legislacao e até mesmo aspectos técnicos.
Conforme gréfico percentual do Censo de 2018 do IBGE h&d uma predominancia
de casas, representando 91,39% dos domicilios particulares permanentes.
Somado a este fato, o Censo também apresenta que 73,3% dos domicilios
particulares sao préprios e ja estao quitados.

Embora estes dados possam parecer contraditérios, eles indicam que ha
boa capacidade de endividamento por parte dos moradores locais. Somado a
isto, o fato da localizacao do empreendimento proposto ser em uma 6tima
regiao do bairro e muito procurada na cidade, pode fazer com que os moradores
vejam nele um 6timo negécio para investir ou mesmo realocar suas residencias
atuais.

Apds uma pesquisa no mercado do regional, visualizamos dois principais
concorrentes. Séo eles:

O Residencial Bela Alianca e o Residencial Friburgo. Ambos sé&o
Loteamentos residenciais de porte e caracteristicas similares ao Vilas do Rio.

Entretanto, em fungdo da pandemia global COVID-19, ambos tiveram a
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suspensdo da divulgacdo e langcamento a mercado. Os valores de preco de
vendas a mercado que haviam sido coletados serdo adotados como base para
os estudos de viabilidade do Vilas do Rio.

Mesmo assim, para definicio do preco de venda do metro quadrado,
tinha sido realizada uma pesquisa das ofertas disponiveis na regiao, durante os
meses de dezembro de 2019 a abril de 2020, através da Rede Imobiliaria de
Campinas e em algumas imobiliérias locais.

Verificou-se, a média dos valores praticados no mercado nos bairros
adjacentes. A média das 02 principais amostras resultou no valor de R$ 638 por
metro quadrado.

Através do Quadro de Areas do Loteamento, demonstrado na figura 7
acima, que indica as éareas privadas dos lotes, foi possivel calcular o
aproveitamento liquido previsto para o empreendimento. A soma resultou em
67.386 m2, o que representa 39,329, da é&rea total da gleba. Conforme a
legislacao exige, o remanescente de 104.011,37 m2 para o sistema viério, que
é composto dos canteiros, passeios, pavimento e meio fio e areas publicas
municipais ou pracas.

As areas destinadas ao sistema viario, areas publicas e privativas,
descritas no Quadro de Areas possibilita a projecéo das estimativas relacionadas
as futuras despesas e receitas.

Assim foram atribuidos precos para venda do metro quadrado das areas
privadas (conforme estudo do mercado tratado anteriormente) e calculado o
valor total das receitas ao multiplicar a estimativa do preco de venda por metro
quadrado pela éarea privativa total. O valor resultante é conhecido no meio
imobiliario como Valor Geral de Vendas (VGV).

Considerando os valores estimados para venda e comercializacao das
areas privadas, calculou-se o VGV através da multiplicacdo do total de area
privada com o valor de venda unitario do metro quadrado, chegando-se a
quantia de R$ 41.743.391. Através da divisao do valor deste valor pelo nidmero
total de unidades, foi possivel estimar o preco médio por unidade, o qual foi
utilizado nas projecfes de vendas do fluxo de caixa. Sendo assim, o valor do

preco médio resultou no valor de R$ 116.928,26 por lote.
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Assim, considerando a analise do mercado imobiliario supra descrita e
as caracteristicas do projeto, foram definidas as Premissas de Viabilidade,
elencadas abaixo e resumidas na tabela 1 a seguir:

- Momento de inicio do projeto: 01/Janeiro/2020.

- Duracdo do projeto: A Execucdo das obras do Empreendimento sera

em 24 meses, momento da entrega dos terrenos aos compradores. Os

recebimentos vao até 2038, ou seja 18 anos. Isso porque a Empresa faz
financiamento direto ao comprador em até 180 meses (15 anos).

- Preco de aquisicdo do terreno: R$ 29.869.298, pagos através de

permuta financeira, ou seja, repasse de uma porcentagem sobre o valor

das receitas de vendas, a saber 41,769, de acordo com a negociacao
com a Familia detentora da propriedade e conforme o contrato celebrado
entre as partes.

- Comissao: 2% em lotes residenciais (5 lotes) que serdo pagas aos

corretores que trouxeram a &area para a Empresa desenvolver o

empreendimento.

- Contrapartida EHIS/COHAB: 11 lotes residenciais. Essa

contrapartida é uma exigéncia da Prefeitura Municipal de Campinas que

define uma doacao de algumas unidades para entidades carentes. Trata-
se de uma legislacdo local onde para se aprovar esse tipo de
empreendimento, se faz necessario fazer essa doacao.

- Saldo remanescente a ser comercializado: Unidades a serem

comercializadas: 342, sendo 322 lotes residenciais e 20 lotes

comerciais.

- Preco médio de venda: R$ 653/m2 valor definido conforme

pesquisa de mercado.

- Financiamento: Prazo de financiamento de até 180 meses. Taxa de

juros de 0,95%,

- a.m. + correcdao pelo IGP-M. Definido conforme pesquisa de

mercado.

- Venda em 24 meses, sendo: 35% no lancamento. (A qual seréa

detalhada no 5.6.2, infra, deste trabalho)
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- Comissao Direta: 59, a ser paga aos corretores que irdo vender os
lotes a mercado.

- ITCMD doacao contrapartida COHAB - R$ 35.000,00

- Contrato SANASA: R$ 405.713 Adesado subsidiada (EHIS): Valor
esse para prover o Empreendimento para abastecimento de agua e
escoamento de esgoto.

- Gestdo Administrativa: 2,59% sobre a receita: Taxa destinada a
custear a equipe que fara a gestdo de todo o Empreendimento.

- Gestao de Obras: 69, sobre o custo de obras.

- Custo de Obra: R$ 170/m? privativo.

- Obras em 43 meses.

- Taxa minima de atratividade / Custo de Capital: 6,5% a.a.

Data base dos eventos

BASE Comprado Terreno Inicio das Vendas Inicio das Obras Entrega das Chaves
(C.TER) (LVEN) (1.OBR) (CHAV )
dez/19 dezf19 maif20 maif20 dezf23
a a 5 5 48

Configuracao da Permuta Financeira

Permuta 41,76% 2 Participagao sobre Comiss3o 33.41%
g g Participagdo sobre Propaganda 41,76%

g Participag o sobre Impostos Sim
= | Participacso sobre Taxa Adm Carteira 33.41%

Configuracao do Empreendimento

Tipo de Unidades PErMUta @ freaPrivativa | §/m?Médio | § Unidade vev %/VGV | AreaTotal | VGV Total
Unidade Fisica Liguido
Lote 322 - 179,48 653 117.202,72 37.73E.542 90,41% 57.792,56 37.738.542
Lote 20 - 306,65 653 200.239,E3 4.004.849 9,59% 6.133,00 4.004.849
Lote 5 5 261,1 653 170.499,60 - 0,00% 1.305,50 B52.492
TOTAL 347 5 653 41.743.391 100% 65.231 42.595.882
Unidades aVenda 342 Permuta Fisica [Unid) 5
WGV Liguido 41.743.391 VGV Permutas B52.492
Area Privativa Liquida 63.925,56 Valor médio daunidade 122,057
AreaConstruida Total 67.385,66
Curvasde Dbra e Financiamento
Més de Inicio Prazo % AreaTotal | A.Construida Custofm? Custo Raso % Tanade RS Taxa de Custod
(meses) Adm. Adm. Curva

5 3 3% 2.021,57 170 343.667 6,00% 20.620 364,287

B 40 7% 65.364,09 170 11.111.895 6,00% 666.714 11.778.609
TOTAL 43 100% 67.386 170 11.455.562 6,00% 6E87.334 12.142.896

Configuracdo do Financeiro

Datado Calculo do VP dez/19 Comissao (3%,/VGV) 5,00%
Tanade Desconto pf VP aa 6,50% Deduzir Comissao Diretada Rec. Sim
am 0,53% Pgto. da Comiss3o [parcelas) 1

Propaganda (3%/VGV) 2,00%

Despesas Gerais
Taxade Adm. Carteira (%/receita) 2,50%

Tabela 1: Premissas de Viabilidade (Datas bases, Permuta e Configuracdo do Empreendimento)
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Nesta etapa, foram estimadas as despesas que impactam diretamente
nos cash flows do empreendimento em analise, conforme tabela 2 abaixo. As
despesas aqui descritas que foram computadas nos calculos se referem, a partir
de uma visdao macro do negécio, a quatro agentes principais de custos,
representando os custos de investimentos, de exploracao, custos incorridos e
todos os investimentos que irdo impactar os cash flows, tais como:

. Despesas comerciais;

. Despesas de obras;

. Despesas de Incorporacao;

. Outras despesas.

Langamentos do Estuda

Lancamentos do Estudo

Valor { Unidade

Conta Descrigao Més Data de Inicio {Incidéncia i Valor Total($)
de Calculo

Despesas Comerciais Propaganda (% VGV) 5 maif20 6 Mensais 25,00 % Propaganda 208.720
Despesas Comerciais Propaganda (% VGV) 11 nov/20 18 Mensais 25,00 % Propaganda 208.720
Dlespesas Comerciais Propaganda [ VGV) 2 fev/20 f Mensais 50,00 % Propaganda 417.441
Despesas Comerciais Stand de Venda (RS) 2 fewf20 3 Mensais 200.000,00 RS 200.000
Incorporagao Aprovagao - Taxase Certiddes [1} dezf19 1 Parcela 38.000,00 RS 38.000
Incorparagia Despesas Juridicas [RG) 0 dezf19 1 Parcela 43,000,00 RS 43,000
Incorporagao Aprovagao - Taxase Certiddes 1 janf20 5 Mensais 17.000,00 RS 17.000
Incorporagao Despesas Juridicas [RS) 1 janf20 & Quadrimestrais 20,000,01 RS 20.000
Incorporagao Despachante 3 mar/20 2 Mensais 15,000,00 RS 15.000
Obra Projetos (RS) 1] dezf19 1 Parcela 281,000,00 RS 281.000
Obra Compensacdo Ambiental a dez/19 9 Trimestrais 100.700,00 RS 100.700
Obra Prajetos (RS) 1 jan/20 23 Parcelas Varidveis 60.000,00 RS 60.000
Obra Sanasa Contrato 5 mai/20 24 Menszais 405.713,08 RS 405.713
QOutras Despesas Qutras Despesas 0 dez/19 1 Parcela 47.000,00 RS 47.000
Outras Despesas Qutras Despesas 1 jan/20 18 Bimestrais 40,000,00 RS 40.000
QOutras Despesas Escriturafs) Doago(Ges) COHAR 2 fevf20 1 Parcela 9,000,00 RS 9,000
Outras Despesas Escriturafs) Hipotecals) 2 fevf20 1 Parcela 33,000,00 RS 33.000
QOutras Despesas Escriturafs) Servidao(des) 2 fevf20 1 Parcela 10.000,00 RS 10.000
Outras Despesas ITCMD 2 fevf20 1 Parcela 43.500,00 RS 43.500
Outras Despesas Registro do Loteamenta 2 fevf20 1 Parcela 20,000,00 RS 20.000
QOutras Despesas Tana CPFL ? fewf20 1 Parcela 5.000,00 RS 5.000

Tabela 2: Resumo Despesas do Empreendimento

O Imposto sobre a Transmissao de Bens Iméveis (ITBI), € um imposto
municipal que é pago sempre que ocorre a transferéncia de propriedade de im
imével e é calculado com base na aliquota municipal de 3% sobre o valor da
compra/venda do imével. Os demais itens foram calculados da mesma forma.

Quanto as estimativas de custos referentes a execucdo da infraestrutura
de implantacao necessaria ao loteamento, cabe aqui salientar que todas as
despesas foram calculadas com base nos dados historicos e custos unitarios
advindos de outros loteamentos realizados anteriormente pela empresa. As

despesas restantes foram estimadas da mesma forma, sempre considerando
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sua respectiva unidade.

A distribuicdo das despesas relacionadas a execucdo da infraestrutura
foi projetada com o ponto de partida fixado somente a partir do inicio das vendas
do projeto, prevista para o 5° mes, e considerando um prazo de duracao de 40
meses, término ao final do 450 mes. Para se aproximar ao maximo da realidade
da construcdo, estas despesas foram alocadas ao cash flow obedecendo a curva
de obra previamente estimada.

O cronograma de desembolso do custo total em infraestrutura e em todo
o projetoo, resultou, portanto, estd demonstrado na coluna de saldo, com o
montante de desembolso medio conforme a planilha de viabilidade integrante
deste trabalho.

Este custo com a area efetivamente aproveitada da gleba resulta em um
valor unitario do custo de execucgdo da infraestrutura de R$ 170 por metro
quadrado, calculados sobre a area vendéavel do Empreendimento. Dado este que
é sempre interessante para analises e comparacges histéricas de custos com
empreendimentos semelhantes.

Considerando que a empresa atua sob o regime do lucro presumido, que
é uma forma de tributacao simplificada para determinacdo da base de célculo
do imposto de renda e da CSLL das pessoas juridicas que nao estiverem
obrigadas, no ano-calendario, a apuracao do lucro real, os impostos foram
deduzidos a partir do fluxo de caixa consolidado. Uma vez que a empresa venha
a apurar um lucro presumido superior a R$ 60.000, no trimestre, deve ainda ser
calculado o valor do adicional de Imposto de Renda, aplicando-se a aliquota de
109% sobre o excesso.

As aliquotas incidentes sobre a receita bruta, assim como a base de
céalculo utilizada, foram as definidas por forca de lei, ou seja: PIS, COFINS, CSLL
e IRPJ. Tanto a CSLL como o IRPJ, e eventual adicional, devem ser pagos
trimestralmente, enquanto o PIS e 0 COFINS tem vencimento mensal. Somados,
o PIS (0,65%) e COFINS (3,00%) totalizam 3,65% sobre a receita bruta ou, no
caso deste estudo, o VGV.

Para o célculo do Imposto de Renda (IRPJ), a base de calculo utilizada

foi de 8%, aliquota de 159% com o adicional de 109% sobre o excesso. Para a
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Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), considerou-se a base de
célculo em 129 com aliquota de 9%.

Aincidencia de IPTU foi estimada conforme a legislacdo municipal atual,
e o inicio do pagamento se daré pelos clientes compradores apds o recebimento
dos lotes, desde que seja entregue dentro do prazo.

Os custos restantes, estdo relacionados as despesas com: corretagem,
marketing, taxa de administracdo, gestao de carteira e gestao de projetos. A
corretagem com a venda das unidades, estimados em 59 sobre o valor de
venda, estao diretamente relacionadas a efetivacdo das mesmas, ou seja, variam
de acordo com cada cenario. No total, o valor desembolsado com a corretagem
foram distribuidos de acordo com a efetivacao das vendas em cada cenario.

Estimou-se o percentual de 2,5% sobre o VGV para a gestao da carteira
de clientes, contemplando nestes a geracao dos contratos de compra e venda,
assim como a emissao de cobranca das parcelas do financiamento aos clientes.
Com o objetivo de estimar o custo administrativo, 69 do custo em infraestrutura
foi destinado a taxa de administracao de obras, o qual foi inserido na planilha
de despesas que compoe o cash flow (fluxo de caixa) proporcionalmente
conforme sua execucao, ou seja, obedecendo a curva de obra.

As despesas em marketing foram estimadas em 39, do VGV, distribuidas
conforme curva de distribuicdo adotada nas premissas em 30 parcelas mensais
com variagcdes de distribuicdo de investimento. A tabela 2 acima, demonstra
sinteticamente as despesas consideradas no estudo.

Definidas todas despesas previstas para a realizacao do loteamento
proposto, sendo cada uma com um cronograma de desembolso especifico,
conforme pode ser visualizado na planilha de Viabilidade. Nela é possivel ter
uma visao global do inicio ao término dos custos previstos, divididos em etapas
principais e alocados do mes 0 ao mes de término do projeto, o qual pode variar
dependendo da velocidade de vendas, ou seja, do cenéario que estd sendo

analisado.

4.5. Estimacao dos fluxos de caixa

7z

Nesse capitulo, é apresentada a estimacao dos fluxos de caixa de
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investimento, de exploracao com base nas receitas com as vendas, das despesas
e o geral do Empreendimento, essenciais para o estudo de viabilidade. Todas as

estimativas sao realizadas a precos correntes.

4.5.1. Fluxo de caixa de investimento e de encerramento

Conforme descrito anteriormente na metodologia, temos na tabela 3
abaixo, a estimacao do fluxo da caixa de investimento do projeto. Esse
investimento se faz necessario para que o projeto seja realizado. Temos os
investimentos iniciados em 31/12/2019 (Momento zero ou momento incial do
projeto) se estendendo até 2023. Engloba as despesas associadas a
implementacdo do projeto e, por conseguinte, os recebimentos pela sua
extincdo. O seu valor indica o montante das necessidades de investimento do
projeto.

O valor de aquisicdo do terreno que sera pago faseadamente durante a
vida util do projeto. Face a cada recebimento da empresa serd pago a familia
proprietaria do terreno 41,769,. Este aspecto é uma caracteristica do projeto
muito relevante na medida em que reduz o risco assumido pela empresa
construtora, sendo parte desse risco transferido para a familia proprietéria. Isto
significa que os montantes estimados de pagamento do terreno séo decorrentes
das estimativas das vendas que se apresentam na secdo seguinte. Além do
pagamento do terreno temos a descricdo das outras despesas de investimento
conforme demonstra a tabela 3 abaixo.

O fundo de maneio alocado ao projeto, ou seja, investimento no projeto,
é o montante necessario para manter a capacidade pagamento da empresa,
sendo que existem despesas de desenvolvimento e implantacao do projeto que
ocorrem previamente aos recebimentos das vendas. Assim, o fundo de maneio
foi calculado anualmente e corresponde a diferenca entre recebimentos e
pagamentos de exploracdo, o que acontece ano a ano (este é um pressuposto
que funciona como proxy e eventualmente sobre-estimara as reais necessidades
de fundo de maneio pois assume que todos os pagamentos e recebimentos
ocorrem no final do ano. Se fizéssemos a estimacao com base em valores

mensais este valor seria eventualmente mais baixo mas a aceitacdo do projeto
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com base nestas estimativas, implicam que realmente o projeto deve ser aceite).

Em seguida, temos as tabelas 3 e 4 identificando os fluxos de caixa de

investimento com o terreno, obras, investimentos comerciais, incorporagao e

outros.
Data TERRENO OBRA
Taxa Taxa
Custo de L Custo de L
Administrag Administrag
. = . Obra Raso - | . Obra Raso - | .
" Liberagéo Projetos Sanasa |Compensac 8o Obra - F1 8o Obra - F1
# Més/Ano Terreno = F1 Casa F1 Curva 40m Obra
da Obra (%) (R$) Contrato &o Casa Curva 40m -
) modelo 3 Curva 40
Ambiental modelo 3 Cunva 40
meses Meses
meses Meses
(26.913.025)] 100,00% (341.000)| (405.713)] (100.700)[  (343.667) (20.620)| (11.111.895) (666.714)] (12.990.308)
2019 - 0,00% (281.000) - (11.189) - - - - (292.189)
2020 (525.471)|  11,65% (45.480)] (135.238) (44.756)  (343.667) (20.620) (991.181) (59.471)]  (1.640.412)
2021 (1.634.761)| 22,58% (14.520){ (202.857) (44.756) - - (2.586.849) (155.211) (3.004.192)
2022 (2.049.670)| 27,06% - (67.619) - - - (3.100.219)]  (186.013)]  (3.353.851)
2023 (1.809.258)| 38,70% - - - - - (4.433.646) (266.019) (4.699.665)
2024 (1.673.845) 0,00% - - - - o > - =
2025 (1.662.171)|  0,00% - - - - - - - -
2026 (1.662.171) 0,00% - - - - - - - -
2027 (1.662.171)|  0,00% - - - - - - - -
2028 (1.662.171) 0,00% - - - - o > - -
2029 (1.662.171)|  0,00% - - - - - - - -
2030 (1.662.171) 0,00% - - - - o > - -
2031 (1.662.171)|  0,00% - - - - - - - -
2032 (1.662.171) 0,00% - - - - - - - -
2033 (1.662.171)|  0,00% - - - - - - - -
2034 (1.662.171) 0,00% - - - - o > - -
2035 (1.467.162)|  0,00% - - - - - - - -
2036 (860.656) 0,00% - - - - - - - -
2037 (270.492)|  0,00% - - - - - - - -
2038 - 0,00% - - - - - - - -
Tabela 3: Fluxos de caixa de investimento — Terreno e obras
Data INCORPORA(}AO OUTROS INVESTIMENTOS
A(;I'a).(a‘ i Despesas | Aprovagao - out Registro d Escritura(s) Escrit Escrit
# Més/Ano I Juridicas Taxas e | Despachant | Incorporagédo u s egistro do Taxa CPFL ITCMD | Doagéo(bes) s<?r|~ura~(s) scritura(s) Outros
&os/ o Investimentos | Loteamento Senidéao(des) | Hipoteca(s)
Carteira (R$) Certiddes e COHAB
(1.788.152) (63.000) (55.000) (15.000) (1.921.152) (87.000) (20.000) (5.000) (43.500) (9.000) (10.000) (33.000) (207.500)|
2019 - (43.000) (38.000) - (81.000) (47.000) - - - - - - (47.000)
2020 (52.253) (10.000) (17.000) (15.000) (94.253) (13.333) (20.000) (5.000) (43.500) (9.000) (10.000) (33.000) (133.833)
2021 (111.039). (10.000) - - (121.039)| (13.333). - - - - - - (13.333)|
2022 (135.713) = (135.713) (13.333) (13.333)
2023 (118.673). (118.673)| - - i
2024 (109.791) (109.791) - i
2025 (109.025) (109.025)| - -
2026 (109.025) (109.025) = :
2027 (109.025) (109.025)
2028 (109.025) (109.025)
2029 (109.025). (109.025)| - :
2030 (109.025) (109.025)| - 2
2031 (109.025) (109.025)| - -
2032 (109.025) (109.025)| - a
2033 (109.025) (109.025)| :
2034 (109.025) (109.025)
2035 (96.234) (96.234)| - -
2036 (56.452) (56.452) - =
2037 (17.742) (17.742) - a
2038 - - B =

Tabela 4: Fluxos de caixa de investimento — Incorporagdo e outros investimentos
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Data Vendas Impostos Terreno Obra Incorporagdo Outros Total
2019 - - - (292.189) (81.000) (47.000) (420.189)
2020  2.667.962 (135.273) (525.471)  (1.640.412) (94.253) (133.833) 138.719
2021 5.079.453 (301.567) (1.634.761) (3.004.192) (121.039) (13.333) 4.560
2022 6.002.495 (384.502) (2.049.670)  (3.353.851) (135.713) (13.333) 65.427
2023 4.795.255 (305.026) (1.809.258) (4.699.665) (118.673) (2.137.366)
2024  4.457.747 (277.523) (1.673.845) - (109.791) 2.396.588
2025  4.428.651 (274.048) (1.662.171) - (109.025) 2.383.406
2026  4.428.651 (274.048) (1.662.171) - (109.025) 2.383.406
2027  4.428.651 (274.048) (1.662.171) - (109.025) 2.383.406
2028 4.428.651 (274.048) (1.662.171) - (109.025) 2.383.406
2029  4.428.651 (274.048) (1.662.171) - (109.025) 2.383.406
2030 4.428.651 (274.048) (1.662.171) - (109.025) 2.383.406
2031  4.428.651 (274.048) (1.662.171) - (109.025) 2.383.406
2032 4.428.651 (274.048) (1.662.171) - (109.025) 2.383.406
2033 4.428.651 (274.048) (1.662.171) - (109.025) 2.383.406
2034  4.428.651 (274.048) (1.662.171) - (109.025) 2.383.406
2035  3.909.072 (249.239) (1.467.162) - (96.234) 2.096.437
2036 2.293.112 (147.029) (860.656) - (56.452) 1.228.975
2037 720.692 (53.495) (270.492) - (17.742) 378.963
2038 - (249) - - . (249)

Tabela 5: Total de Investimento Anual

4.5.2. Fluxos de caixa de exploracgao

4.5.2.1. Fluxo de caixa da receita com as vendas

O projeto assume que todos os lotes s@o vendidos nos 30 meses iniciais,
na cadencia e forma de pagamento que se descreve nas tabelas 6 e 7. Para
elaborar a projecdo das receitas das vendas, primeiramente foram definidas as
condicfes de pagamento, ou seja, as condicdes comerciais fornecidas pela
empresa para aquisicao dos lotes pelos potencias compradores, conforme

tabelas 6 e 7 abaixo, onde se apresentam 3 perfis de vendas.
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TABELA DEVENDA |
5, 50%
N2 d Tipod ez de lnicioda % deP d
= _IFH.: _E E,r!mu # elresade Parcelasc /Juros
Parcelas Periodicidade Serie Venda
1 Menszais 0 a5,00% [V ES
dincente da 5%
5, 50%
N2 d Tipod Mesde lnicioda % deP d
= _IFH.J _E EIF!H:IE # erresaae Parcelasc / Juros
Parcelas Periodicidade Serie Venda
1 Sinal a 10,00% Nao
24 Menszais 1 Q0,00% [V ES
89,00%
N2 d Tipod ez de lnicioda % deP d
= _IFH.: _E E,r!mu # elresade Parcelasc /Juros
Parcelas Periodicidade Serie Venda
1 Sinal 0 10,00% [V ES
180 Mensais 1 90,00% 5im

Tabela 6: Perfil de Vendas (Condi¢cées Comerciais)

A partir das definicGes de inicio e fim para a efetivacao das vendas, o
total de unidades, ja determinado, foi dividido em trés perfis de vendas, com o
intuito de se apurar o numero de unidades vendidas por mes.

Perfil de vendas 1: Pagamento total a vista;

Perfil de vendas 2: Pagamento inicial de 10% e saldo em 24
parcelas, sem juros e sem correcao;

Perfil de vendas 3: Pagamento inicial de 109% e saldo em até 180
parcelas, calculadas pela tabela price, com juros mensais de 0,959% a.m. e mais
correcao pelo IGP-M.

Para fins de anélise, foi desconsiderada a incidencia de inflacao porque
o0 pagmento de juros incorpora essa dimensao, sendo que todas as receitas com
os recebiveis gerados com as vendas, contratualmente, estardo devidamente
indexadas pelo [ndice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), compensando assim
eventuais variacfes nos custos do empreendimento ocasionados pelo aumento
inflacionario de precos.

Por fim, foi estimada a velocidade de venda para cada um dos Perfis de
Venda ora descritos, conforme distribuicdo a seguir, bem como apresentado na
Tabela 7.
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- Perfil de vendas 1: 0,509, das unidades no primeiro més (lancamento
do empreendimento) e 5% em 23 meses.

- Perfil de vendas 2: 19% das unidades no primeiro més (lancamento do
empreendimento) e 4,5% em 23 meses.

- Perfil de vendas 3: 109% das unidades no primeiro més (lancamento

do empreendimento) e 799% em 30 meses.

VELOCIDADE DEVENDA

Venda01l - Fase : 1-PRICE - Reajuste : (5,00 ) % Desconto Apelido Avista
sideUnid  NedePeriodos Periodicidade  Mésde Inicio Tipade
Unidade
0,50% 1 Mensais 5 Unid. Média (122.058)(342)
5,00% 73 Mensais B Unid. Média [122,058)(342)
Venda02 - Fase : 1 - PRICE - Reajuste : (0,00 ) Nenhum Apelido Curtazdm
Tipad
%deUnid  NedePeriodos Periodicidade MésdeInicia 'pace
Unidade
1,00% 1 Mensais 5 Unid. Média [122.058)(342)
4,50% 23 Mensais B Unid. Média (122.058)(342)
Venda03 - Fase : 1 - PRICE - Reajuste : (0,00 ) Nenhum Apelido Longal80m
%deUnid  NfdePeriodos Periodicidade MésdeInicia Tipa de
Unidade
10,00% 1 Mensais 5 Unid. Média (122.058)(342)
79,00% 30 Mensais 6 Unid. Média (122.058){342)

Tabela 7: Distribuicdo e Velocidade de Vendas

Com base nesta informacdo foi estimado o valor dos recebimentos
decorrentes de vendas numa base anual. A tabela 6 apresenta a estimativa do
fluxo de caixa de vendas anual relativo ao total de vendas considerando os 3
perfis. As unidades sao os lotes que se estimam vender em cada um dos anos.
Como as estimativas sao realizadas em valores percentuais, temos unidades néo
inteiras. Reconhecendo que os lotes sa@o unidades interas, para efeitos de
estimacao optou-se por manter estas valores. O valor das unidades é o valor dos
lotes vendidos em cada um dos anos. De acordo com o perfil de vendas, essas
unidades serdao pagas dando oriegm aos recebimentos apresentados na coluna
receitas com vendas. Estes valores sao deduzidos da comissdo que é paga e
facturada diretamente pelo vendedor. A estes valores acrescem os juros sobre o
valor em divida a taxa de 0,959% ao més que corresponde ao padrao atual do
mercado para financiamento de aquisi¢cao de terrenos para construgao.

O valor total de vendas projetada a precos correntes é de R$ 74.212.297,
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levando em consideracdo os trés perfis de vendas adotado no estudo, conforme

demonstra a tabela 8 a seguir.

DATA Unidades Valor das Unidades Receita c/_ andas Juros de Vendas Vendas
(- Comissao)
em valor expresso
em reais
2020 112 13.659.919,62 2.396.829,19 271.132,39 2.667.961,58
2021 125 15.205.483,79 3.965.061,75 1.114.390,92 5.079.452,67
2022 105 12.763.192,94 4.067.565,90 1.934.928,85 6.002.494,75
2023 - - 2.484.246,73 2.311.008,73 4.795.255,46
2024 - - 2.146.737,81 2.311.008,73 4.457.746,54
2025 - - 2.117.642,21 2.311.008,73 4.428.650,94
2026 - - 2.117.642,21 2.311.008,73 4.428.650,94
2027 - - 2.117.642,21 2.311.008,73 4.428.650,94
2028 - - 2.117.642,21 2.311.008,73 4.428.650,94
2029 - - 2.117.642,21 2.311.008,73 4.428.650,94
2030 - - 2.117.642,21 2.311.008,73 4.428.650,94
2031 - - 2.117.642,21 2.311.008,73 4.428.650,94
2032 - - 2.117.642,21 2.311.008,73 4.428.650,94
2033 - - 2.117.642,21 2.311.008,73 4.428.650,94
2034 - - 2.117.642,21 2.311.008,73 4.428.650,94
2035 - - 1.869.195,98 2.039.876,34 3.909.072,32
2036 - - 1.096.494,51 1.196.617,82 2.293.112,33
2037 - - 344.612,56 376.079,89 720.692,45
TOTAL 342 41.628.596,36 39.547.166,54 34.665.130,99 74.212.297,53

Tabela 8: Fluxo de Caixa de Vendas Anual — Acumulado dos 3 perfis

4.5.2.2. Fluxo de caixa relativo a Despesas

Na tabela 9 abaixo, apresentamos as despesas comerciais do
empreendimento, tais como pagamento do terreno, marketing, propaganda,
stand de vendas, despesas administrativas, despesas de obras e outras
despesas, nos mostrando os desembolsos das respectivas despesas ao longo do

tempo.

48



Projeto: Estudo de Viabilidade de Empreendimento Imobiliario

Lanamentos do Estudo

Data de valor/ Unldade de  ivalor
Conta Descricdo Més . Inc idéncla Caleulo Totals)
Propaganda (3 VWG V) 5 malf20 5 Menzals 25,00 % Propaganda B 720
Despesas Propaganda (35 WGV 11 nowv20 18 Manzals 25,00 % Propaganda 20B.720
Comerdak  Propaganda (3 WGEV) 2 fewf20 5 Menzals 50,00 % Propaganda 417.441
Stand de Vienda [R5) i fewf20 3 Mensals 200. 000,00 RS 200,000

Data DESPESAS COMERCIAIS

Swndde | Propsgands| Despesas
ends (RE) | (¥ VGEV) | Comerciais

Tetal VP | (137314} (2mi.0e@y| (=s@.=En)
Total Hominal (200.000)|  {834.881)] (1.084.881)

Fheo indexado
2013 - - -
2020 {2060 08K (543.352) (843.352)
2021 - (139.147) [ 139.147)
2022 - (45.382) (40.382)
2023 - - -

Tabela 9: Premissas e Fluxo de Caixa Anual — Despesas Comerciais

A tabela 10 a seguir, apresenta as despesas de incorporacéo,

administrativas e juridicas (despesas gerais).
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L . Data de Ca . Valor / Unidade de  |Valor
Conta Descricao Més .. Incidéncia .
Inicio Calculo Total($)
Aprovagao - Taxas e Certiddes 0 dez/19 1 Parcela 38.000,00 RS 38.000
Despesas Juridicas (RS) 0 dez/19 1 Parcela 43.000,00 RS 43.000
Incorporagdo Aprovagao - Taxas e Certiddes 1 jan/20 5 Mensais 17.000,00 RS 17.000
Despesas Juridicas (RS) 1 jan/20 6 Quadrimestrais 20.000,01 RS 20.000
Despachante 3 mar/20 2 Mensais 15.000,00 RS 15.000
Data INCORPORACAC O montante da Taxa de
Administragdo sobre
Taxade Despesas | Aprovagao - Carteira (Gestao
# Més/Ano | Administracd| Juridicas Taxas e Incorporagéo Administrativa) é variavel
os/Carteira|  (R§) | Certidoes |"CSPachante pois  dependende  do
desempenho das vendas.
Total vP | (1.118.108) (61.890) (54.735)]  (14.882)  (1.226.234) A premissa adotada para
Total Nominal | (1.788.152) (63.000) (55.000)|  (15.000)  (1.921.152) essa taxa é 2,5% sobre a

receita.
Fluxo Indexado

2019 - (43.000)]  (38.000) - (81.000)
2020 (52.253)]  (10.000)]  (17.000)  (15.000) (94.253)

2021 (111.039)]  (10.000) (121.039)
2022 (135.713) - - - (135.713)
2023 (118.673) - - - (118.673)
2024 (109.791) - - - (109.791)
2025 (109.025) - - - (109.025)
2026 (109.025) - - - (109.025)
2027 (109.025) - - - (109.025)
2028 (109.025) - - - (109.025)
2029 (109.025) - - - (109.025)
2030 (109.025) - - - (109.025)
2031 (109.025) - - - (109.025)
2032 (109.025) - - - (109.025)
2033 (109.025) - - - (109.025)
2034 (109.025) - - - (109.025)
2035 (96.234) - - - (96.234)
2036 (56.452) - - - (56.452)

2037 (17.742) - - - (17.742)
2038 - -

Tabela 10: Premissas e Fluxo de Caixa Anual — Despesas de Incorporacdo

Em seguida, nas tabelas 11 e 12 abaixo, temos as despesas com os
projetos, compensacdo ambiental, abastecimento de 4gua, energia e outras do

empreendimento.
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L gamentdS do Estudo

. . Data de e Valor / Unidade de  Valor
Conta Descrigao Meés L. Incidéncia .
Inicio Calculo Total($)
Projetos (RS) 0 dez/19 1 Parcela 281.000,00 RS 281.000
Obra Compensagdo Ambiental 0 dez/19 9 Trimestrais 100.700,00 RS 100.700
Projetos (RS) 1 jan/20 23 Parcelas Varidveis 160.000,00 RS 60.000
Sanasa Contrato 5 mai/20 24 Mensais 405.713,08 RS 405.713
Data OBRA
Custo de Taxa Custo de A dm;?)sﬁa 5
. ~ . Obra Raso - |Administragé| Obra Raso - <
" Liberacédo da| Projetos Sanasa = o Obra - F1
# Més/Ano Compensacd| F1Casa |oObra-F1 [F1 Curva40m Obra
Obra (%) (R$) Contrato . Curva 40m -
o Ambiental | modelo 3 [Casa modelo| - Curva 40
Curva 40
meses 3 meses Meses
Meses

(338.397)] (380.204)]  (94.632)] (339.814)]  (20.389)| (9.827.922)|  (589.675)| (11.199.902)
100,00% (341.000)] (405.713)] (100.700)] (343.667)] (20.620)| (11.111.895)] (666.714)| (12.990.308)

Fluxo Indexado

2019 0,00% (281.000) - (11.189) - - - - (292.189)
2020 11,65% (45.480)|  (135.238) (44.756)]  (343.667)]  (20.620) (991.181) (59.471)  (1.640.412)
2021 22,58% (14.520)|  (202.857) (44.756) - - (2.586.849)]  (155.211); (3.004.192)
2022 27,06% - (67.619) - - - (3.100.219)]  (186.013); (3.353.851)

2023 38,70% - - - - (4.433.646)|  (266.019); (4.699.665)
2024 0,00% - - . : _ N _ _

Tabela 11: Premissas e Fluxo de Caixa Anual — Despesas de Obras

Lancamentos do Estudo

- . Data de e . Valor / Unidade de  Valor
Conta Descrigao Més L. Incidéncia ,
Inicio Calculo Total($)
Outras Despesas 0 dez/19 1 Parcela 47.000,00 RS 47.000
Outras Despesas 1 jan/20 18 Bimestrais 40.000,00 RS 40.000
Escritura(s) Doagdo(6es) COHAB 2 fev/20 1 Parcela 9.000,00 RS 9.000
Outras Escritura(s) Hipoteca(s) 2 fev/20 1 Parcela 33.000,00 RS 33.000
Despesas Escritura(s) Servidao(des) 2 fev/20 1 Parcela 10.000,00 RS 10.000
ITCMD 2 fev/20 - 1Parcela 43.500,00 RS 43.500
Registro do Loteamento 2 fev/20 | 1 Parcela 20.000,00 RS 20.000
Taxa CPFL 2 fev/20 1 Parcela 5.000,00 RS 5.000
Data OUTRAS DESPESAS
# Més/Ano Outras Registro do Taxa CPEL ITCMD Dizzgtg(rgg) Esqri}urei(s) E_scritura(s) Outras
Despesas | Loteamento Serviddo(0es) | Hipoteca(s) Despesas
COHAB
(83.448) (19.895) (4.974) (43.272) (8.953) (9.948) (32.827) (202.690)
(87.000) (20.000) (5.000) (43.500) (9.000) (10.000) (33.000) (207.500)
Fluxo Indexado
2019 (47.000) - - - - - - (47.000)
2020 (13.333) (20.000) (5.000) (43.500) (9.000) (10.000) (33.000) (133.833)
2021 (13.333) - - - - - - (13.333)
2022 (13.333) - - - - - - (13.333)
2023 - - - - - - - :

Tabela 12: Premissas e Fluxo de Caixa Anual — Outras Despesas

4.5.2.3. Estimativa do fluxo de caixa de exploracao

Em seguida, representado na tabela 13, temos o fluxo de caixa de

exploracao do projeto. Se refere aos anos de funcionamento e andamento do
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projeto, registrando os fluxos liquidos, antes dos impostos, associados a

exploracao da atividade relacionada com a implementacdo do projeto.

Total
Data Vef‘da e Terreno Obra Despesgg Incorporacéo Otffas (Ante(; ?jos
Unidades Comerciais Despesas Impostos)

74.212.298 (26.913.025)| (12.990.308)| (1.034.881) (1.921.152) (207.500) 31.145.431
2019 (292.189) - (81.000) (47.000) (420.189)
2020 2.667.962 (525.471)  (1.640.412) (849.352) (94.253) (133.833) (575.360)
2021 5.079.453 (1.634.761) (3.004.192) (139.147) (121.039) (13.333) 166.980
2022 6.002.495 (2.049.670)  (3.353.851) (46.382) (135.713) (13.333) 403.546
2023 4.795.255 (1.809.258)  (4.699.665) (118.673) (1.832.340)
2024 4.457.747 (1.673.845) (109.791) 2.674.111
2025 4.428.651 (1.662.171) (109.025) 2.657.454
2026 4.428.651 (1.662.171) - (109.025) 2.657.454
2027 4.428.651 (1.662.171) (109.025) 2.657.454
2028 4.428.651 (1.662.171) (109.025) 2.657.454
2029 4.428.651 (1.662.171) (109.025) 2.657.454
2030 4.428.651 (1.662.171) - (109.025) 2.657.454
2031 4.428.651 (1.662.171) - (109.025) 2.657.454
2032 4.428.651 (1.662.171) - (109.025) 2.657.454
2033 4.428.651 (1.662.171) = (109.025) 2.657.454
2034 4.428.651 (1.662.171) - (109.025) 2.657.454
2035 3.909.072 (1.467.162) - (96.234) 2.345.676
2036 2.293.112 (860.656) - (56.452) 1.376.004
2037 720.692 (270.492) - (17.742) 432.458
2038

Tabela 13: Fluxo de Caixa Anual de Exploragdo

4.5.2.4. Estimativa dos fluxos de caixa anuais totais

A tabela 14 a seguir apresenta o valor dos fluxos de caixa anuais

correspondentes a todos os fluxos de investimento, exploracdo e encerramento

do projeto.
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Data VeT‘da o Terreno Obra Despes_as Incorporacgéo Pules Impostos | Fluxo Anual Total
Unidades Comerciais Despesas

74.212.298 | (26.913.025)[ (12.990.308)[ (1.034.881) (1.921.152) (207.500)| (4.594.386) 26.551.044
2019 - - (292.189) - (81.000) (47.000) - (420.189)
2020 2.667.962 (525.471) (1.640.412) (849.352) (94.253) (133.833) (135.273) (710.634)
2021 5.079.453 (1.634.761)  (3.004.192) (139.147) (121.039) (13.333)  (301.567) (134.587)
2022 6.002.495 (2.049.670) (3.353.851) (46.382) (135.713) (13.333) (384.502) 19.044
2023 4.795.255 (1.809.258) (4.699.665) - (118.673) - (305.026), (2.137.366)
2024 4.457.747 (1.673.845) - (109.791) (277.523) 2.396.588
2025 4.428.651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2026 4.428.651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2027 4.428.651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2028 4.428.651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2029 4.428.651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2030 4.428.651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2031 4.428.651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2032 4.428.651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2033 4.428.651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2034 4.428.651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2035 3.909.072 (1.467.162) (96.234) (249.239) 2.096.437
2036 2.293.112 (860.656) (56.452) (147.029) 1.228.975
2037 720.692 (270.492) (17.742) (53.495) 378.963
2038 - (249) (249)

Tabela 14: Fluxo de Caixa Anual Total

4.6. Resultados da Viabilidade

A partir das premissas e fluxos de caixa de receitas e despesas

abordados anteriormente, apresentados na tabela 14 acima, o resultado do
estudo de viabilidade, demostra um VAL de R$ 12.711.777, considerando o
custo de capital a 6,5% a.a. Temos a TIR de 39,73% a.a.. Resultados

apresentados na tabela 15 a seguir.

IL

VAL
TIR (a.a.)

Pay-Back (12/2026)
Exposicdo Maxima

Saldo

4,23

47° més

12.711.777
39,73%

84° més
3.091.447

Tabela 15: Resultados do Estudo de Viabilidade

Tendo o resultado do

VAL positivo,
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rentabilidade do investimento é superior ao custo de oportunidade de capital
estimado em 6,59 a.a. Nesse caso, logo se pode concluir que o
empreendimento estudado é considerado viavel uma vez que a taxa interna de
retorno encontrada de 39,73% a.a. € maior do que a taxa minima de atratividade
definida pela empresa de 6,59% a.a., conforme demonstra a tabela 14 acima.
Outro fator importante é o indice de lucratividade, valor presente dos ingressos
dividido pelo valor presente dos desembolsos IL = 4,23, que nos mostra a
proporcao entre o saldo dos valores presentes das entradas e saidas liquidas de
caixa do projeto e o investimento inicial estd garantindo um bom retorno, acima
de 1. A empresa também busca olhar para a exposicdo méaxima, que é o valor
de maior investimento no projeto ao longo do tempo, calculada em R$
3.091.477, no més 47, de modo que ela possa se programar financeiramente

para fazer frente a esse investimento.

4.7. Cenarios

A anélise do futuro sob a 6tica da prospeccao de cenéarios é uma
ferramenta gerencial, que visa a minimizacao de riscos e incertezas inerentes
ao mercado em que se insere o negécio.

A forma bésica de anélise de hip6teses é chamada de analise de
cenarios. Nela, as variacfes das estimativas do VAL sao investigadas por meio
de perguntas do tipo: “e se na verdade, a velocidade de vendas do
Empreendimento fosse mais lenta?” ou “e se o custo das obras fosse maior?”
Ou “e se o0 preco de vendas fosse menor que o projetado?”.

Podem ser analisados inlmeros cenarios, mas seja qual for o nimero de
cenarios analisados, tudo o que se descobre sdo as diversas possibilidades
(positivas ou negativas), desta forma, os autores Ross et al. (2013) aconselham
a escolher um cenario pessimista e outro otimista, para além do cenario base,
0 que vou chamar de realista.

O cenario pessimista da-nos o VAL mais pessimista e o otimista nos
mostra o limite superior para o VAL. Para determinar o pior cenario, atribui-se
a cada item o valor menos favoravel, isto é, valores baixos para itens como

unidades vendidas e preco por unidade, e valores altos para os custos. Para o
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cenario otimista faz-se o inverso. Uma das vantagens desta anélise é que nos da
uma ideia do que pode acontecer e ajuda a avaliar o potencial de desastres,
porém, nao diz se o projeto deve ou néao ser realizado. Iremos calcular também
um cenario mais realista (base), o que corresponde as expectativas dos
acionistas da empresa.

A construcdo de todos os cenérios: base, pessimista e otimista, foram
projetadas de acordo com dados e informacges provenientes de experi€ncias
anteriores da empresa. Em todos cenérios, fica ajustado que ocorrerd a
liguidacgo de todas as unidades do empreendimento. Além disso, para fins de
calculo, independentemente do cenério adotado, os tres fluxos de caixa tem
infcio pré-fixado em Janeiro de 2020 , sendo que a diferenca temporal entre elas
se da com o termino das vendas.

Assim, para a presente analise considerou-se as variaveis no cenario
base, que contempla os pressupostos abaixo descritos, bem como os resultados
e fluxo de caixa objeto das Tabelas 16 e 17 respectivamente.

(i) Para o cenario Base:

Preco de venda do m2 em R$ 653;
Custo de obras em R$ 170/m2,

Velocidade de vendas em 30 meses.

Saldo
VAL 12.711.777
TIR (a.a.) 39,73%
IL 4,23
Pay-Back (12/2026) 84° més
Exposi¢cdo Maxima 47° més 3.091.447

Tabela 16: Cendrio Base — Resultados
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Data \':Iz?:: d:: Terreno Obra C[;E:::;a:is Incorporagio Dg:;reas: s Impostos | Fluxo Anual Total

74.212.298 | (26.913.025)| (12.990.308)| (1.034.881) (1.921.152) (207.500)| (4.594.386) 26.551.044
2019 - - (292.189) - (81.000) (47.000) - (420.189)
2020 2.667.962 (525.471) (1.640.412) (849.352) (94.253) (133.833) (135.273) (710.634)
2021 5.079.453 (1.634.761) (3.004.192) (139.147) (121.039) (13.333) (301.567) (134.587)
2022 6.002.495 (2.049.670) (3.353.851) (46.382) 13:1 713 (13.333) (384.502) 19.044
2023 4.795.255 (1.809.258) (4.699.665) (118.673) (305.026) (2.137.366)
2024 4.457.747 (1.673.845) (109.791) (277.523) 2.396.588
2025 4.428 651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2026 4.428 651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2027 4.428 651 (1.862.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2028 4.428 651 (1.662.171) (109.025) - (274.048) 2.383.406
2029 4.428 651 (1.662.171) (109.025) - (274.048) 2.383.406
2030 4.428 651 (1.662.171) (109.025) - (274.048) 2.383.406
2031 4.428 651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2032 4.428 651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2033 4.428 651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2034 4.428 651 (1.662.171) (109.025) (274.048) 2.383.406
2035 3.909.072 (1.467.162) (96.234) (249.239) 2.096.437
2036 2.293.112 (860.656) [56.452) (147.029) 1.228.975
2037 720.692 (270.492) (17.742) (53.495) 378.963
2038 - - - - - . (249) (249)

Tabela 17: Cenario Base— Fluxo de Caixa

No cenario base, temos o resultado do VAL em R$12.711.777, nos
mostrando que a taxa de rentabilidade do investimento é superior ao custo de
oportunidade de capital que foi estimado em 6,5% a.a. Logo se pode concluir
que o empreendimento estudado é considerado viavel uma vez que a taxa
interna de retorno encontrada é de 39,73% a.a. é maior do que a taxa minima
de atratividade definida pela empresa de 6,5% a.a., conforme demonstra a
tabela 14 acima. Temos um outro fator importante que é o indice de
lucratividade calculado IL = 4,23, que nos mostra a proporcao entre o saldo dos
valores presentes das entradas e saidas liquidas de caixa do projeto e o
investimento inicial esta garantindo um bom retorno, acima de 1. Por fim, temos
a exposicdo maxima, calculada em R$ 3.091.477, no més 47, como efeito de

controlo e programacao financeira para o investimento.

(i) Para o cenério Pessimista adotamos os seguintes indicadores:
Reduzimos o Preco de venda do m2 para R$ 600;

Aumentamos o custo de obras para R$ 180/m2,
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Reduzir a velocidade de vendas aumentando o prazo para 40 meses.

O Cenério pessimista sugere 679% a mais que o tempo da otimista ou

33% a mais da base, estimando o fechamento de vendas totais das unidades

em 40 meses. Culminando assim, no fluxo de caixa e resultados objetos das

Tabelas 18 e 19 respectivamente:

Saldo
VAL
TIR (a.a.)
IL 1,35
Pay-Back (08/2030)
Exposi¢cdo Maxima 47° més

8.189.960
13,57%

128° més
6.048.261

Tabela 18: Cenario Pessimista — Resultados

VENDA DE DESPESAS | INCORPORA-| OUTRAS

FLUXO ANUAL UNIDADES TERRENO OBRA COMERCIAIS (;AO DESPESAS IMPOSTOS SALDO

ITotal 67.841.634 | (26.913.025)| (13.704.596)| (1.034.881) (1.921.152)| (207.500)| (4.160.157)| 19.900.323

Fluxo Indexado
2019 - - (292.189) - (81.000)|  (47.000) - (420.189)
2020 2.247.797 (525.471)| (1.746.052) (849.352) (94.253)| (133.833)| (113.341)| (1.214.506)
2021 4.054.164 | (1.634.761)| (3.165.490) (139.147) (121.039)|  (13.333)| (236.613)| (1.256.219)
2022 4.664.826 | (2.049.670)| (3.547.158) (46.382) (135.713)|  (13.333)| (290.377)| (1.417.807)
2023 4.718.684 | (1.809.258)| (4.953.707) - (118.673) - (296.903)| (2.459.857)
2024 4.095.939 | (1.673.845) - (109.791) (253.050)| 2.059.253
2025 4.069.205 | (1.662.171) (109.025) (249.857)| 2.048.151
2026 4.069.205 | (1.662.171) (109.025) (249.857)| 2.048.151
2027 4.069.205 | (1.662.171) (109.025) (249.857)| 2.048.151
2028 4.069.205 | (1.662.171) (109.025) (249.857)| 2.048.151
2029 4.069.205 | (1.662.171) (109.025) (249.857)| 2.048.151
2030 4.069.205 | (1.662.171) (109.025) (249.857)| 2.048.151
2031 4.069.205 | (1.662.171) (109.025) (249.857)| 2.048.151
2032 4.069.205 | (1.662.171) (109.025) (249.857)| 2.048.151
2033 4.069.205 | (1.662.171) (109.025) (249.857)| 2.048.151
2034 4.069.205 | (1.662.171) (109.025) (249.857)| 2.048.151
2035 3.640.420 | (1.467.162) (96.234) (229.043)| 1.847.981
2036 2.454.301 (860.656) (56.452) (153.256)| 1.383.937
2037 1.273.458 (270.492) (17.742) (87.239) 897.985
2038 - - - (1.760) (1.760)

Tabela 19: Cendrio Pessimista - Fluxo de Caixa

Para o cenario pessimista,

temos ainda o resultado do VAL positivo,

calculado em R$ 8.189.960, nos mostrando que a taxa de rentabilidade do

investimento é superior ao custo de oportunidade de capital que foi estimado

em 6,5% a.a. Também nesse caso pode se concluir que o empreendimento

estudado é considerado viavel uma vez que a taxa interna de retorno encontrada
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é de 13,579% a.a. € maior do que a taxa minima de atratividade definida pela
empresa de 6,5% a.a., conforme demonstra a tabela 18 acima. Temos um outro
fator importante que é o indice de lucratividade calculado IL = 1,35, ainda nos
mostrando a proporcdo entre o saldo dos valores presentes das entradas e
saidas liquidas de caixa do projeto e o investimento inicial estd garantindo um
retorno, acima de 1. Por fim, a empresa também busca olhar para a exposicao
méaxima, que é o valor de maior investimento no projeto, ao longo do tempo, que
nesse caso foi de R$ 6.048.261, quase 2 vezes maior que o cendrio base, com

o Projeto ainda sendo viavel.

(iii) Para o cenério Otimista:
Aumentamos o Preco de venda do m2 para R$ 700;
Reduzimos o custo de obras para R$ 150/m2,
Aumentamos a velocidade de vendas, reduzindo assim o prazo de

vendas para 24 meses.

A otimista preve o periodo mais rapido de vendas, a qual se estima que
seréa liquidada ao final do 24° mes, ao passo que a realista preve o final das
vendas ao final do 30° mes. Culminando assim, no fluxo de caixa e resultados

objetos das Tabelas 20 e 21 respectivamente:

Saldo
VAL 18.074.373
TIR (a.a.) 113,75%
IL 19,90
Pay-Back (12/2021) 24° més
Exposi¢cao Maxima 4° més 908.059

Tabela 20: Cenério Otimista — Resultados
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VENDA DE DESPESAS OUTRAS
FLUXO ANUAL UNIDADES TERRENO OBRA COMERCIAIS INC?;I;ORA DESPESAS IMPOSTOS Saldo

Total 79.553.765 | (26.913.025) (11.561.732) (1.034.881) (1.921.152) (207.500)| (4.961.311) 32.954.163

Fluxo Indexado
2019 - - (292.189) - (81.000) (47.000) - (420.189)
2020 3.173.293 (525.471) (1.492.622) (849.352) (94.253) (133.833)|  (161.629) (83.868)
2021 6.388.272 (1.634.761) (2.681.597) (139.147) (121.039) (13.333) (384.285) 1.414.109
2022 6.407.081 (2.049.670) (2.967.235) (46.382) (135.713) (13.333) (424.667) 770.080
2023 5.140.396 (1.809.258) (4.128.089) - (118.673) - (325.620) (1.241.244)
2024 4.778.595 (1.673.845) - - (109.791) - (299.225) 2.695.734
2025 4.747.405 (1.662.171) - - (109.025) - (295.500) 2.680.708
2026 4.747.405 (1.662.171) - - (109.025) - (295.500) 2.680.708
2027 4.747.405 (1.662.171) - - (109.025) - (295.500) 2.680.708
2028 4.747.405 (1.662.171) - - (109.025) - (295.500) 2.680.708
2029 4.747.405 (1.662.171) - - (109.025) - (295.500) 2.680.708
2030 4.747.405 (1.662.171) - - (109.025) - (295.500) 2.680.708
2031 4.747.405 (1.662.171) - - (109.025) - (295.500) 2.680.708
2032 4.747.405 (1.662.171) - - (109.025) - (295.500) 2.680.708
2033 4.747.405 (1.662.171) - - (109.025) - (295.500) 2.680.708
2034 4.747.405 (1.662.171) - - (109.025) - (295.500) 2.680.708
2035 4.115.616 (1.467.162) - - (96.234) - (265.858) 2.286.362
2036 1.923.778 (860.656) - - (56.452) - (129.351) 877.318
2037 152.681 (270.492) - - (17.742) - (15.670) (151.223)
2038 - - - - -

Tabela 21: Cenério Otimista — Fluxo de Caixa

Para o cenério otimista, temos o VAL é R$ 18.074.373, nos mostrando
que a taxa de rentabilidade do investimento é muito superior ao custo de
oportunidade de capital que foi estimado em 6,5% a.a. em comparacao aos
cenarios anteriores. Também nesse caso pode se concluir que o
empreendimento estudado é considerado viavel uma vez que a taxa interna de
retorno encontrada é de 113,75% a.a. € muito maior do que a taxa minima de
atratividade definida pela empresa de 6,5% a.a., conforme demonstra a tabela
20 acima. O indice de lucratividade calculado IL = 19,90, mostrando a
proporcao entre o saldo dos valores presentes das entradas e saidas liquidas de
caixa do projeto e o investimento inicial estéd garantindo um retorno, acima de
1. E a exposicdo maxima, que nesse cenério foi apenas de R$ 908.059, muito
inferior aos cenérios anteriores.

A construcgo de todos os cenérios: base, pessimista e otimista, foram
projetadas de acordo com dados e informacges provenientes de experi€ncias
anteriores da empresa. Em todos cenarios, fica ajustado que ocorrerd a
liquidacdo de todas as unidades do empreendimento. Além disso, para fins de
calculo, independentemente do cenéario adotado, os tres fluxos de caixa te€m
inicio pré-fixado em Janeiro de 2020 , sendo que a diferenca temporal entre elas

se da com o termino das vendas.
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5. ANALISE FINAL E CONCLUSOES

Com a projecdo do fluxo de caixa consolidado, foi possivel analisar a
viabilidade economico financeira do empreendimento estudado, através dos
indicadores calculados nos cenérios propostos. Os resultados encontrados sao
apresentados na tabela 15 .

Em uma primeira analise logo se pode concluir que o empreendimento
estudado é considerado vidavel uma vez que mesmo NnO pior caso, cenario
pessimista (Tabelas 18 e 19), a taxa interna de retorno encontrada (13,57% a.a)
€ maior do que a taxa minima de atratividade definida pela empresa (6,5% a.a.).

Analisando-se o valor atual liquido do negécio, também se conclui que
ha viabilidade, uma vez que o valor € positivo em todos os cenarios considerados
no estudo.

Como ja era de se esperar, o cenario otimista foi o que apresentou o
retorno de investimento mais rapido.

Para o cenario base e portanto o mais provéavel de acontecer, o resultado
do empreendimento é VAL é de R$ 12.711.777, conforme mostrado nas tabelas
15 e 16, e representa uma lucratividade bastante atrativa. O VAL acrescenta
valor a empresa e por isso o investimento deve ser feito.

Um aspecto a ser considerado é o tempo para recuperar o capital
investido, que resultou, na média dos cenérios estudados, em 6 anos. Isso sem
contar o tempo adicional que pode ser somado, proveniente de imprevistos
burocraticos, bloqueios de licenciamento por parte de érgaos ambientais e
interdicdes de obra por questdes trabalhistas.

Ao se optar por investimentos ja consagrados do mercado financeiro, o0s
investidores tem como principais vantagens, em comparacdo ao investimento
imobiliario de longo prazo, as facilidades operacionais e possibilidades de
liquidez em curto prazo, oferecidas pelo mercado de capitais, entre outras.

E importante salientar que neste estudo de caso em particular, a decisdo
de empreender deve ser embasada analisando-se a qualidade do investimento.
Sistemas de planejamento, acima de tudo, devem ser muito bem elaborados,
com fases de lancamentos pré-determinadas ao passo que também sejam

passiveis de mudancas e tenham a capacidade de flexibilizar escopos de
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projetos ao longo do tempo, conforme for sendo verificada a taxa de vendas.
Deste modo, tendo-se em vista que estes resultados representam apenas
ferramentas para auxiliar a tomada de decisdo, a avaliacao dos diretores da
empresa e indispensavel para a concretizacao do projeto analisado, uma vez
que apenas eles tem condicges de afirmar se terdo condicfes, por exemplo, de

dispor do alto montante estimado de fundo de maneio no pior cenario previsto.
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