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RESUMO 

 

Este trabalho analisa o impacto de estratégias de negócio que aumentam a rentabilidade 

e reduzem o risco do empreendedor no desenvolvimento de empreendimentos 

imobiliários. Após uma contextualização do processo de tomada de decisão de 

desenvolvimento e dos principais indicadores utilizados para tal, serão elencadas 

estratégias de aumento de rentabilidade e redução de risco. Então, será feita uma análise 

comparativa entre cenários que adotam as estratégias e um cenário que não as adota. 

Por fim, será comparado um cenário adotando todas as estratégias com um cenário que 

não adota nenhuma, com o objetivo de demonstrar quantitativamente a total capacidade 

de aumento de rentabilidade e redução de risco do conjunto de estratégias elencadas. 

 

Palavras-chave: Imobiliário. Estratégias. Risco. Rentabilidade. 



 

 

ABSTRACT 

 

This essay analyzes the impact of business strategies that increase profitability and 

reduce the entrepreneur’s risk in the development of real estate ventures. After providing 

context on the decision-making process in development and the main indicators used for 

that purpose, strategies for increasing profitability and reducing risk will be listed. Next, a 

comparative analysis will be conducted between scenarios that adopt these strategies 

and those that do not. Finally, a scenario employing all the strategies will be compared to 

one that employs none, in order to quantitatively demonstrate the full potential for 

increased profitability and risk reduction provided by the set of listed strategies. 

 

Keywords: Real estate. Strategies. Risk. Profitability. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

  O setor imobiliário é um componente essencial da economia brasileira, 

desempenhando um papel significativo na geração de emprego, investimento e 

desenvolvimento urbano. O mercado imobiliário influencia diretamente o bem-estar 

econômico e social da população, contribuindo substancialmente para o Produto Interno 

Bruto (PIB) do Brasil, com cerca de 10% de participação na composição do indicador 

(CBIC, 2024). 

  A atratividade do desenvolvimento de um empreendimento imobiliário está 

intrinsecamente ligada a fatores econômicos, como a dinâmica de oferta e demanda, 

políticas monetárias e fiscais, acesso ao crédito, taxas de juros e expectativas de retorno 

sobre o investimento. Conforme destacado por Lacerda (2018), as políticas setoriais 

nacionais caracterizam-se pela disponibilidade financeira e as condições de crédito, 

evidenciando a influência desses fatores no mercado imobiliário. Assim, os 

empreendedores imobiliários precisam adaptar-se às mudanças constantes nas 

preferências dos clientes, às inovações tecnológicas e às flutuações econômicas. Isso 

exige uma abordagem multidisciplinar que integra princípios econômicos, análises de 

mercado e estratégias de investimento. Segundo Balarine (1997), a falta de métodos 

sistematizados que auxiliem na melhoria da atratividade dos empreendimentos é uma 

lacuna que precisa ser preenchida para aumentar a eficiência e a competitividade do 

setor. 

  Desta forma, o presente trabalho analisa como um conjunto de estratégias podem 

ser adotadas para maximizar o retorno e minimizar os riscos do empreendedor ao 

desenvolver um empreendimento imobiliário. Primeiramente, será definido um 

empreendimento modelo como objeto do estudo para que, então, seja analisado o 

impacto da aplicação das estratégias elencadas. 
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1.1 OBJETIVOS 

 

A seguir, estão explicitados os objetivos do trabalho, divididos em gerais e 

específicos: 

 

1.1.1 Objetivo geral 

 

  O objetivo principal deste trabalho é analisar como um conjunto de estratégias 

(permuta como pagamento pelo terreno, adoção do regime especial de tributação, 

contratação antecipada de insumos da construção e contratação de financiamento da 

construção) impactam a atratividade de empreendimentos imobiliários a partir da análise 

indicadores em múltiplos cenários. 

 

1.1.2 Objetivos específicos 

 

a) Verificar quais estratégias impactam a rentabilidade de um empreendimento 

imobiliário; 

b) Identificar as estratégias que reduzem o risco de um empreendimento 

imobiliário; 

c) Analisar os efeitos que as estratégias promovem na rentabilidade e risco de um 

empreendimento imobiliário. 

 

2 REVISÃO DE LITERATURA 

 

  Para avaliar as estratégias de mitigação de riscos e aumento de rentabilidade em 

empreendimentos imobiliários, é fundamental compreender o processo de tomada de 

decisão no desenvolvimento de um negócio de incorporação imobiliária. Conforme 

definido pelo artigo 28 da Lei nº 4.591/64, “[...] considera-se incorporação imobiliária a 

atividade exercida com o intuito de promover e realizar a construção, para alienação total 

ou parcial, de edificações ou conjunto de edificações compostas de unidades autônomas” 

(Brasil, 1964). Nestes empreendimentos, a tomada de decisão está condicionada à 
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interação entre diversos fatores econômicos, mercadológicos e técnicos. Neste capítulo, 

será apresentado o processo de desenvolvimento de uma incorporação imobiliária com 

foco em três componentes principais: análise mercadológica, análise do potencial 

construtivo do terreno e análise econômico-financeira. Esta última terá um detalhamento 

maior devido à importância na determinação objetiva da decisão a ser tomada. 

 

2.1 ANÁLISE MERCADOLÓGICA 

 

  A análise mercadológica é o primeiro passo da análise de viabilidade e busca 

entender o contexto do mercado imobiliário na região onde o empreendimento será 

edificado, contemplando a avaliação da demanda potencial, da oferta de imóveis 

concorrentes, do perfil dos potenciais consumidores e das tendências de valorização da 

área para decidir sobre a vocação do imóvel a ser construído (Nascimento, 2024). 

  Conforme destacado por Meyer (2018), a análise de mercado imobiliário envolve 

o estudo do ambiente, da oferta e demanda, desenvolvimento de produto e atratividade, 

sendo essencial para a tomada de decisões estratégicas no setor. Com isso, nesta etapa, 

os fatores mais significativos para a determinação de qual o produto imobiliário mais 

adequado para se oferecer a potenciais compradores são as tipologias de unidades (área 

privativa, número de quartos e número de vagas de garagem), o preço médio de venda 

e o progresso das vendas de empreendimentos próximos ao terreno. A partir destes 

parâmetros, é possível estimar a tipologia mais adequada para o empreendimento por 

meio de análises quantitativa e qualitativa acerca da média observada em cada um e, por 

fim, comparar os progressos de venda de cada empreendimento para avaliar a demanda 

pelo produto. 

 

2.2 ANÁLISE DO POTENCIAL CONSTRUTIVO 

 

  Conforme a Lei nº 10.257, de 10 de julho de 2001, conhecida como Estatuto da 

Cidade, o coeficiente de aproveitamento é a relação entre a área edificável e a área do 

terreno, sendo responsabilidade dos planos diretores municipais determinar coeficiente 

de aproveitamento básico único ou diferenciado para zonas urbanas específicas, além 
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de estabelecer limites máximos proporcionais à infraestrutura existente e ao aumento de 

densidade esperado (Brasil, 2001). Desta forma, esta etapa do processo de 

desenvolvimento de uma incorporação imobiliária consiste na determinação de quanta 

área é permitido construir no local e, portanto, vender, a partir da verificação das 

limitações definidas a aquele endereço pelo plano diretor e por outras legislações 

urbanísticas do município em questão. Essas informações são cruciais para determinar 

a quantidade de unidades que podem ser construídas e, consequentemente, a receita 

potencial do empreendimento.  

 

2.3 DEFINIÇÃO DO CRONOGRAMA 

 

  A definição dos prazos de construção e vendas são cruciais para a projeção do 

fluxo de caixa do projeto. A concretagem de cada laje da edificação exige um tempo 

mínimo de cura, processo que visa manter a umidade adequada para que o cimento 

hidrate corretamente, garantindo a resistência e durabilidade da estrutura (NBR 

14931:2004). Esse processo deve ser realizado por um período mínimo de 7 (sete) dias 

para lajes e três dias para vigas e pilares, podendo se estender até 28 (vinte e oito) dias 

em alguns casos (TECNOSIL, 2023). Dessa forma, quanto maior e mais alta a edificação, 

mais longo será o período de construção. 

 

2.4 ANÁLISE ECONÔMICO-FINANCEIRA 

 

  A etapa de análise da viabilidade econômico-financeira do empreendimento 

compreende o confronto entre a expectativa de receitas geradas pelo negócio com os 

custos e despesas envolvidos a fim de avaliar indicadores financeiros (Lapponi, 2007). 

Estes podem ser inúmeros, porém, para fins de atingir os principais objetivos do trabalho, 

os principais indicadores que serão analisados ao longo do estudo serão descritos a 

seguir. 
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2.4.1 Estrutura de receitas 

 

  As receitas do empreendimento serão oriundas da venda das unidades autônomas 

a serem construídas no local, um fator que impacta diretamente na análise de viabilidade 

econômico-financeira do empreendimento imobiliário.  

 

2.4.1.1 Valor geral de vendas (VGV) 

 

  No setor imobiliário, utiliza-se o Valor Geral de Vendas (VGV) para representar o 

valor total estimado das vendas do empreendimento (EXAME, 2022). O VGV projetado 

pode ser calculado de maneira simplificada pela multiplicação da área privativa vendável 

total do projeto pelo preço médio de venda por metro quadrado de área privativa, sendo 

o primeiro passo da determinação da estrutura de receitas: 

 

      VGV =  Área privativa x Preço de venda médio da área privativa                                  (1) 

 

2.4.1.2 Velocidade de vendas 

 

Para devidamente projetar o fluxo de receitas ao longo do período do 

empreendimento, é preciso, primeiro, determinar a velocidade com a qual as vendas 

serão realizadas ao longo do tempo. Segundo Alencar (2000), este ritmo depende da 

capacidade de satisfazer os consumidores alvo do produto, o que, no caso de uma 

incorporação imobiliária, envolve fatores subjetivos que vão além do preço, como a 

qualidade do acabamento, o projeto arquitetônico e a infraestrutura do condomínio. 

Assim, será projetada a velocidade de vendas por meio de três fatores, que serão 

denominados, conjuntamente, a velocidade de vendas do empreendimento: 

 

a) o quanto será vendido antes do início da obra (durante o período de 

lançamento); 

b) o quanto será vendido ao longo da construção (durante a obra); 

c) o quanto será vendido após a entrega da obra. 
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2.4.1.3 Condições de pagamento 

 

  Em empreendimentos de incorporação imobiliária residencial, como no caso em 

questão, pelo fato de as unidades serem vendidas "na planta" (antes da conclusão da 

obra), é comum que os adquirentes realizem pagamentos de forma parcelada ao longo 

do período de construção e que a quitação do saldo devedor seja concluída na entrega 

das chaves. (MARQUES, 2006). 

As receitas provenientes dessas vendas dificilmente são inteiramente recebidas 

de maneira imediata ou à vista, devido à natureza de grande valor unitário de uma 

unidade habitacional e ao fato de que o imóvel adquirido não está efetivamente pronto. 

Assim, o empreendedor deve oferecer estruturas de pagamento acessíveis aos 

compradores, tendo suas receitas distribuídas ao longo do tempo, exigindo que uma 

fração do valor total do imóvel seja paga ao longo da construção e o restante 

imediatamente após. 

 

2.4.2 Estrutura de custos 

 

  A estrutura de custos de um empreendimento imobiliário é tão importante quanto 

a estrutura de receitas, uma vez que o controle eficiente das saídas de recursos é 

fundamental para garantir a rentabilidade do projeto e a mitigação de seus riscos 

(SEBRAE, 2024).  

 

2.4.2.1 Custos diretos 

 

  São custos diretamente relacionados à atividade de construção do 

empreendimento, como aquisição do terreno, construção, projetos, aprovações e 

licenciamentos. Segundo Bornia (2002), são aqueles em que é possível associar a 

produção ao produto de forma monetária, ou seja, que seu dispêndio se reflete 

diretamente no progresso do produto. 
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2.4.2.2 Custos indiretos 

 

São aqueles essenciais para a concretização do projeto, porém não diretamente 

relacionados à atividade de produção, como comissão de vendas, tributos, marketing e 

propaganda e custos financeiros, ou seja, todos aqueles envolvidos na produção, mas 

que não estão agregados no produto (Tisaka, 2010). 

 

2.4.3 Análise de indicadores 

 

  Para a avaliação da viabilidade do empreendimento, é imprescindível a adoção de 

métricas que demonstrem quantitativamente o resultado projetado. Desta forma, serão 

elencados indicadores-chave para serem utilizados como balizadores da viabilidade do 

empreendimento por meio da análise de seu fluxo de caixa. Esses resultados permitem 

uma análise completa da viabilidade do projeto, incorporando o impacto do tempo e 

proporcionando uma visão mais precisa sobre os retornos esperados e os riscos 

associados ao empreendimento imobiliário (Balarine, 1997). 

Com isso, os indicadores a seguir serão as métricas utilizadas nas análises de 

sensibilidade dos capítulos seguintes, visando evidenciar matematicamente a aplicação 

das estratégias para aumento de rentabilidade e mitigação de riscos: 

 

2.4.3.1 Valor presente líquido (VPL) 

 

Representa a diferença entre o valor presente das entradas de caixa (receitas) e 

o valor presente das saídas de caixa (custos e investimentos), descontados a uma taxa 

que reflete o custo de oportunidade do capital investido. A função principal do VPL é 

verificar se o projeto realmente gera valor para o empreendedor ao longo do tempo 

(Gaslene; Fensterseifer; Lamb, 1999). 

Um VPL positivo indica que o empreendimento gera valor superior ao custo de 

capital, sendo considerado economicamente viável. Da mesma forma, um VPL negativo 
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sugere que o projeto destruirá valor, ou seja, que o retorno gerado pelas receitas não é 

suficiente para cobrir o investimento realizado; 

 

2.4.3.2 Taxa interna de retorno (TIR) 

 

É a taxa de desconto que faz com que o VPL de um projeto seja igual a zero, ou 

seja, é a taxa que equilibra os fluxos de caixa. Em outras palavras, a TIR mede a 

rentabilidade percentual do investimento do empreendedor no desenvolvimento do 

empreendimento (MEIER NETO, 2017). 

Segundo Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999), a TIR for maior que a taxa mínima 

de atratividade (TMA) adotada, o empreendimento é considerado viável e atraente, pois 

a rentabilidade esperada supera o custo de oportunidade do capital investido. Já se for 

menor que a taxa de desconto, o projeto não é atrativo, pois o retorno projetado é inferior 

ao exigido pelo empreendedor. 

 

2.4.3.3 Exposição de caixa máxima 

 

De acordo com Menon (2019), “A exposição de caixa nada mais é do que o 

montante de recursos necessário para realizar um empreendimento, mas nem sempre 

ela equivale aos custos totais do projeto”. Desta forma, refere-se ao pico negativo máximo 

de necessidade de capital no fluxo de caixa do empreendimento. Esse indicador permite 

ao empreendedor avaliar o risco de liquidez, ou seja, o risco de não ter caixa suficiente 

para cobrir os custos do projeto em fases críticas, especialmente durante a construção e 

antes da maior fração das vendas. 

 

2.5 ESTRATÉGIAS DE AUMENTO DE RENTABILIDADE E REDUÇÃO DE RISCO 

 

Esta seção visa elencar um conjunto de estratégias que, a partir dos aspectos 

inerentes ao processo de desenvolvimento do empreendimento elucidado anteriormente, 
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impactam os indicadores de rentabilidade e de risco para o empreendedor, conforme 

Figura 1: 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

As estratégias citadas na figura são descritas a seguir. 

 

2.5.1 Permuta como pagamento pelo terreno 

 

  De acordo com a instrução normativa 107 de 14 de julho de 1988 da Receita 

Federal, "[...] considera-se permuta toda e qualquer operação que tenha por objeto a 

troca de uma ou mais unidades imobiliárias por outra ou outras unidades, ainda que 

ocorra, por parte de um dos contratantes o pagamento de parcela complementar em 

dinheiro aqui denominada torna" (Brasil, 1988). Em resumo, a permuta envolve a cessão 

de parte das unidades futuramente construídas no empreendimento (permuta física) ou 

de uma fração das receitas da comercialização das unidades do empreendimento 

(permuta financeira) ao proprietário original do terreno em substituição ao pagamento 

direto (PORTELA, 2022).  

  Essa operação visa reduzir drasticamente a exposição inicial de caixa do 

empreendedor, visto que elimina a necessidade de dispêndio de um montante 

significativo de capital no início do projeto com a aquisição do terreno. Como 

contrapartida à transferência do terreno sem um pagamento imediato, a precificação da 

permuta geralmente se dá em um patamar mais elevado que o valor anunciado do terreno 

que seria pago em dinheiro, concedendo ganhos potenciais ainda maiores ao proprietário 

original, corroborando com Portela (2022) na medida em que “[...] o proprietário do imóvel 

passa a ter possibilidade de perceber maior valorização em seu ativo permutando-o pela 

força de trabalho de um terceiro”. 

Figura 1 – Estratégias de negócio 
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2.5.2 Adoção do regime especial de tributação (RET) 

 

O regime especial de tributação (RET) é um regime de tributação reduzida e 

simplificada para empreendimentos imobiliários definido pela Lei nº 10.931 de 2 de 

agosto de 2004, citando, no Artigo 4, que “[...] a incorporadora ficará sujeita ao pagamento 

equivalente a 4% (quatro por cento) da receita mensal recebida, o qual corresponderá ao 

pagamento mensal unificado do seguinte imposto e contribuições.” (Brasil, 2004). Este 

regime pode ser acessado quando há patrimônio de afetação no empreendimento, uma 

modalidade em que os bens, direitos e obrigações de um projeto imobiliário são 

totalmente segregados do restante do patrimônio do empreendedor. 

De acordo com Brito (2023), a afetação do patrimônio impede a utilização de 

recursos advindos dos clientes de um empreendimento para outros fins que não o 

desenvolvimento do próprio empreendimento. Essa separação visa proteger os 

compradores das unidades, separando eventuais problemas financeiros do 

empreendedor das futuras unidades dos clientes. 

 

2.5.3 Contratação antecipada de insumos para fixação de preços 

 

  Durante a pandemia do COVID-19, os preços dos insumos da construção 

dispararam, representados pelo INCC-M acumulado médio de 2020, 2021 e 2022 de 

10,71% ao ano (FGV, 2022). Conforme estudo elaborado pela Câmara Brasileira da 

Indústria da Construção (CBIC, 2022), no período de julho de 2020 a julho de 2021, o 

aço representou cerca de 73% da elevação no custo da construção de uma ponte, por 

exemplo. Desta forma, a coordenação da contratação eficiente dos insumos para a 

construção é uma tarefa crucial para garantir que o orçamento não ultrapasse o projetado. 

  Geralmente, a compra dos materiais é feita na medida em que surge a 

necessidade de sua utilização, porém, devido ao histórico de inflação dos insumos da 

construção civil, a compra antecipada destes materiais favorece que o preço seja fixado 

antes que possíveis oscilações de mercado possam impactar o orçamento. Salienta-se 

que a contratação não necessariamente implica pagamento integral do preço acertado, 

https://www.abrainc.org.br/uploads/2022/05/Graficos_Demonstrativos.xlsx
https://www.abrainc.org.br/uploads/2022/05/Graficos_Demonstrativos.xlsx
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mas sim uma garantia de que, numa data futura, o produto adquirido será entregue a um 

preço garantido. 

 

2.5.4 Contratação de financiamento da construção 

 

  A obtenção de financiamento direcionado à construção é uma das estratégias já 

mais adotadas pelos empreendedores imobiliários, visto que proporciona o capital 

necessário para a conclusão da obra sem depender exclusivamente dos próprios 

recursos. Além de proporcionar liquidez ao empreendedor, conforme apontado por Lima 

(2010), com o capital garantido, reduz-se o risco de complicações na entrega das 

unidades dos clientes que compraram “na planta”, evitando distratos de vendas 

realizadas durante a construção. 

  No contexto brasileiro, os financiamentos imobiliários apresentam taxas de juros 

mais baixas em comparação a outros setores, devido a subsídios governamentais e 

programas específicos. O programa “Minha Casa, Minha Vida”, por exemplo, oferece 

subsídios e taxas de juros reduzidas para facilitar o acesso à moradia, tanto aos 

compradores quanto aos empreendedores e construtores. 

  Além disso, o Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE) destina parte 

dos recursos captados em cadernetas de poupança para o financiamento da construção 

e aquisição de imóveis residenciais. Essa destinação obrigatória de recursos contribui 

para a disponibilidade de crédito com condições favoráveis para o setor imobiliário. Essas 

iniciativas governamentais têm sido fundamentais para impulsionar o desenvolvimento 

do mercado imobiliário no país, proporcionando condições mais acessíveis para 

empreendedores e compradores (REZENDE, 2011). 

  Souza e Silva (2019), porém, reforçam a tendência de que o mercado de capitais 

tem ampliado sua participação em áreas antes dominadas pelo setor bancário, uma 

mudança impulsionada por inovações tecnológicas e mudanças regulatórias. Nas últimas 

décadas, os recursos disponíveis para obtenção de crédito bancário vêm diminuindo, 

conforme explicitado por notícias recentes de que a caderneta de poupança, origem dos 

recursos utilizados pela Caixa para os empréstimos, vem registrando volumes altíssimos 

de saques (G1, 2024).  
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  Por outro lado, os recursos provenientes de instituições não bancárias como 

Fundos de Investimento Imobiliário (FII), Fundos de Investimento em Direitos Creditórios 

(FDIC) e outros veículos de financiamento do mercado de capitais vêm crescendo 

exponencialmente (ABRAINC, 2023). Assim, a captação de financiamento para a 

construção no mercado bancário vem sendo cada vez mais difícil, enquanto vem sendo 

cada vez mais facilitada do lado do mercado de capitais. Operações de financiamento da 

construção realizadas por meio da emissão de Certificados de Recebíveis Imobiliários 

(CRI), por exemplo, são viabilizadas por meio da cessão fiduciária de todos os recebíveis 

contratados e futuros do empreendimento visando que a dívida adquirida pelo 

empreendedor seja quitada pelos recebimentos do próprio projeto, o que agrega mais 

segurança ao credor. 

 

3 METODOLOGIA 

 

  Neste capítulo, será estabelecido o qual será considerado o “cenário base” para a 

aplicação das estratégias de aumento de rentabilidade e de mitigação de risco do 

empreendedor. 

 

3.1 DELIMITAÇÃO 

 

A delimitação do estudo compreende empreendimentos imobiliários localizados no 

Brasil em decorrência das peculiaridades regulatórias e mercadológicas. Contudo, dentro 

do próprio Brasil, pode haver discrepâncias entre regiões e, ainda, dentro da própria 

municipalidade onde está localizado o empreendimento. 

Para fins de direcionamento do estudo, a base de análise será um estudo de caso 

localizado no Município de Porto Alegre, servindo como referência para a análise das 

estratégias elencadas. Como objeto de estudo, foram adotados dois terrenos à venda, 

localizados nos números 52 e 62 da Rua Tenente Coronel Fabrício Pilar, no bairro 

Moinhos de Vento, em Porto Alegre – Rio Grande do Sul (Figuras 2 e 3). No local, será 

projetada uma incorporação imobiliária residencial vertical multifamiliar, ou seja, uma 

edificação predial com múltiplas unidades autônomas. 
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Fonte: Google Earth, 2024 
 

Fonte: Google Earth, 2024 

 

 

 

 

Figura 2 – Localização dos terrenos selecionados - bairro 

Figura 3 – Localização dos terrenos selecionados – entorno imediato 
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Essas limitações implicam que, embora as estratégias desenvolvidas possam ser 

adaptadas para diferentes contextos regionais dentro do Brasil e, potencialmente, para 

outros países, a aplicação direta dos resultados requer uma adequada contextualização 

das particularidades legais e mercadológicas de cada localidade. 

  Adicionalmente, a ênfase será exclusivamente nas estratégias econômico-

financeiras que visam a diminuição de riscos e aumento da rentabilidade, portanto não 

abordará questões envolvendo métodos construtivos, arquitetônicos ou outros aspectos 

técnicos da obra, presumindo o sucesso da construção do empreendimento. 

 

3.2 ETAPAS 

 

  Ao longo do trabalho, serão aplicadas as metodologias de análise de acordo com 

os tópicos supracitados na revisão de literatura. 

 

3.2.1 Análise mercadológica 

 

Inicialmente, será utilizada a base de Nascimento (2024), que aborda a avaliação 

de demanda, oferta e perfil de consumidores, bem como as tendências de valorização da 

área. Adicionalmente, Meyer (2018) fundamenta os critérios para análise estratégica de 

mercado, como tipologias de unidades e progressos de vendas. 

 

3.2.2 Análise do potencial construtivo 

 

Em seguida, serão verificadas as limitações legais e urbanísticas com base no 

Plano Diretor (PDDUA) de Porto Alegre, estabelecendo a quantidade de unidades 

permitidas e, consequentemente, a receita potencial do empreendimento. 
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3.2.3 Definição do cronograma 

 

O cronograma será estabelecido considerando os tempos mínimos de cura de 

lajes, vigas e pilares, conforme descrito na norma técnica NBR 14931:2004 e em fontes 

específicas de engenharia de construção como Tecnosil (2023). 

 

3.2.4 Análise econômico-financeira 

 

A partir das receitas e dos custos ao longo do cronograma estabelecido, será 

detalhada a construção do denominado “cenário base” de fluxo de caixa do 

empreendimento. 

 

3.2.4.1 Estrutura de receitas 

 

Com base no cálculo do Valor Geral de Vendas (VGV) fundamentado na 

metodologia descrita em Exame (2022), do estabelecimento de uma velocidade de 

vendas em diferentes fases (lançamento, construção e entrega) conforme Alencar (2000) 

e da determinação das condições de pagamento pelas unidades em linha com Marques 

(2006), será estabelecido o fluxo de receitas do empreendimento. 

 

3.2.4.2 Estrutura de custos 

 

Conforme as definições de Bornia (2002) e Tisaka (2010), os custos serão 

classificados em diretos e indiretos e, assim, será projetado um fluxo de custos ao longo 

do empreendimento; 

 

3.2.4.3 Análise dos indicadores 

 

Como medidas de rentabilidade e risco, os indicadores revisados no capítulo 

anterior serão calculados das seguintes maneiras: 
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3.2.4.3.1 Valor presente líquido (VPL) 

 

Fundamentado por Gaslene, Fensterseifer e Lamb (1999), será calculado o VPL 

como a criação de valor do empreendimento. 

 

3.2.4.3.2 Taxa interna de retorno (TIR) 

 

Também como parâmetro de análise de rentabilidade, seguindo os mesmos 

autores, será analisada a Taxa Interna de Retorno (TIR) e sua comparação com a Taxa 

Mínima de Atratividade (TMA). 

 

3.2.4.3.3 Exposição de caixa máxima 

 

Por fim, como medida de risco tomado no desenvolvimento do empreendimento, 

será utilizado o conceito de exposição de caixa máxima, conforme Menon (2019), que 

define o pico de necessidade de capital no fluxo de caixa; 

 

3.2.5 Aplicação isolada das estratégias 

 

Aqui, serão aplicadas as quatro estratégias elencadas (permuta pelo terreno, 

adoção do regime especial de tributação, contratação antecipada de insumos e 

financiamento da construção) ao cenário base de viabilidade para avaliar isoladamente o 

impacto de cada uma na rentabilidade e risco do empreendimento, com base nas fontes 

específicas para cada estratégia. 

 

3.2.6 Aplicação conjunta das estratégias 

 

Por fim, será avaliado o impacto da aplicação conjunta de todas as estratégias 

sobre os indicadores. 
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4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

Neste capítulo, serão detalhadas as etapas citadas anteriormente nas etapas da 

metodologia. 

 

4.1 ANÁLISE MERCADOLÓGICA 

 

  Para o objeto de estudo do presente trabalho, foram elencados os 

empreendimentos residenciais de apartamentos de 100 a 200 m² recentemente 

entregues, em construção ou a construir na proximidade do local, tendo como restrição a 

região entre as avenidas Goethe, 24 de outubro, Casemiro de Abreu e Carlos Gomes. 

Conforme apontado por Fabiane, Spinelli e Souza (2020), a interação com o 

ambiente natural é frequentemente destacada nos discursos publicitários, promovendo 

benefícios como qualidade de vida e tranquilidade, o que resulta na sobrevalorização de 

imóveis situados em locais privilegiados. 

Nesse contexto, o preço médio de aproximadamente R$ 15.000,00 por metro 

quadrado de área privativa reflete a alta demanda na região analisada, não apenas pela 

proximidade ao Parque Moinhos de Vento, um dos maiores da cidade, mas também pela 

oferta diversificada de opções de lazer e oportunidades de trabalho. Visando aumentar o 

conservadorismo do estudo, será adotado um desconto de 10% neste preço de venda 

médio, resultando em um valor considerado de R$ 13.500,00 por metro quadrado de área 

privativa (Tabela 1). 

Tabela 1 – Características dos empreendimentos concorrentes 

 
Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados disponíveis na plataforma Órulo (2024) 
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  Ademais, é possível notar a convergência das tipologias de apartamentos para 

apartamentos de 2 a 3 dormitórios de 100 a 200 m² de área privativa interna, 

demonstrando o perfil de apartamentos voltados para residência de longo prazo de 

famílias de renda média-alta. Desta forma, a tipologia adotada para o empreendimento 

do estudo será de unidades de 150 m² de área privativa. 

  

4.2 ANÁLISE DO POTENCIAL CONSTRUTIVO 

 

  Com base no Plano Diretor de Desenvolvimento Urbano Ambiental (PDDUA) de 

Porto Alegre, em 2024, o terreno em questão se localiza em uma área classificada como 

Macrozona 1, Unidade de Estruturação Urbana 32, Subunidade 1, Quarteirão 31 e não 

está sob nenhum regime urbanístico especial, ou seja, tem restrições construtivas 

padronizadas com o restante dos terrenos localizados nessa mesma área, conforme as 

seguintes: 

 

a) Índice de aproveitamento básico: 1,6 

b) Índice de aproveitamento máximo: 3 

c) Altura da base: 4 m 

d) Altura máxima: 42 m 

e) Altura máxima na divisa: 12,5 m 

f) Taxa de ocupação máxima: 75,00% 

 

  Com base nas limitações acima, não considerando as limitações volumétricas 

advindas das restrições de recuo lateral e frontal, uma estimativa inicial básica define 

que, como o terreno tem uma área total de 900 m² e um índice de aproveitamento básico 

de 1,6, a área adensável permitida para o empreendimento é de 1.440 m². 

  Ademais, em Porto Alegre, é disponibilizada a aquisição de área adensável 

adicional diretamente na Prefeitura. No caso deste terreno, a limitação desta aquisição 

está a 3 vezes a área do terreno, conforme o índice de aproveitamento máximo definido 

acima, o que resultaria em 1.260 m² de área adquirida por meio de outorga onerosa, 

resultando em 2.700 m² de área adensável total. Sendo assim, é permitido construir 
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apartamentos que somem 2.700 m² de área privativa. Com isso, o estudo preliminar do 

empreendimento prevê a construção de 18 unidades residenciais de, em média, 150 m² 

privativos. 

  Para estimar a área total a ser construída, englobando áreas comuns como 

corredores, salão de festas, portaria, estacionamento e outros, é possível fazer um 

“cálculo regresso” a partir de um índice de eficiência construtiva projetado. 

  Presumindo uma eficiência construtiva de dois terços (ou 66,67%), o que 

representa a proporção com que a área efetivamente construída será efetivamente 

vendável para uso privativo dos clientes, resulta-se em 4.050 m² de área construída total. 

 

a) Área privativa total: 2.700 m² 

b) Área construída total: 4.050 m² 

 

4.3 DEFINIÇÃO DO CRONOGRAMA 

 

  Considerando que o presente trabalho está sendo entregue e publicado em 

dezembro de 2024, esta será considerada a data base para a análise. Projeta-se o 

lançamento comercial do empreendimento para junho de 2025, após 6 meses dedicados 

aos trâmites necessários para a legalização do empreendimento frente ao município e à 

preparação de materiais promocionais. 

  Em relação à construção, será iniciada em dezembro de 2025, 6 meses após o 

lançamento comercial  e será considerada a finalização da obra em um prazo de 24 

meses (Figura 4). 
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Figura 4 - Fluxo da construção do empreendimento 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

Com isso, define-se o cronograma do empreendimento da seguinte forma: 

 

a) Lançamento comercial: junho de 2025 

b) Início da obra: dezembro de 2025 

c)  Final da obra: dezembro de 2027 

 

4.4 ANÁLISE ECONÔMICO-FINANCEIRA 

 

  Aqui, serão definidas as estruturas de receitas e custos do empreendimento em 

análise para, por fim, serem apurados os indicadores-chave escolhidos (VPL, TIR e 

Exposição de caixa máxima) para a análise dos resultados do empreendimento. 

 

4.4.1 Estrutura de receitas 

 

Para a definição do fluxo de receitas projetadas do empreendimento, o qual está 

disposto no Anexo A, será calculado o Valor geral de vendas (VGV) bruto do 
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empreendimento que, então, será distribuído ao longo do cronograma definido a partir da 

velocidade de vendas e das condições de pagamento estipulada. 

 

4.4.1.1 Valor geral de vendas (VGV) 

 

  Aplicando a fórmula de cálculo do Valor Geral de Vendas a partir da área privativa 

total de 2.700 m² e do preço médio de venda de R$ 13.500,00 / m², o empreendimento 

objeto deste estudo, ou seja, o total estimado de receitas provenientes da venda das 

unidades, será de R$ 36.450.000,00. 

 

4.4.1.2 Velocidade de vendas 

 

  A velocidade de vendas das unidades ao longo do período do empreendimento 

será considerada a seguinte: 

 

a) 6 unidades vendidas durante o período de lançamento antes do início da obra, 

quando os esforços de marketing e propaganda são mais intensos, resultando 

em 33,33% das unidades; 

b) 9 unidades vendidas durante a construção, resultando em 50% das unidades; 

c) 3 unidades restantes vendidas em 6 meses após a entrega do empreendimento. 

 

Dessa forma, o fluxo de vendas ao longo do desenvolvimento do empreendimento 

é projetado conforme a Figura 5: 
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Figura 5 - Fluxo das vendas do empreendimento 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

4.4.1.3 Condições de pagamento 

 

  Tendo em vista as condições de pagamento elencadas no capítulo anterior, para 

o empreendimento do estudo, será utilizada uma estrutura de receitas geralmente 

adotada em incorporações verticais residenciais: 

 

a) Pagamento no ato da compra de 10% do valor da unidade, totalizando R$ 

3.645.000,00; 

b) Parcelamento durante a obra de 10% do valor da unidade, totalizando R$ 

3.645.000,00; 

c) Pagamento na conclusão da obra de 10% do valor da unidade, totalizando R$ 

3.645.000,00; 

d) Pagamento por repasse de financiamentos bancários contratados pelos clientes 

de 70% do valor da unidade, totalizando R$ 25.515.000,00. 
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Distribuindo as receitas das vendas conforme a velocidade definida no item anterior 

e as condições de pagamento definidas acima, resulta-se no seguinte fluxo de receitas 

(Figura 6): 

 

Figura 6 - Fluxo das receitas do empreendimento 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

4.4.2 Estrutura de custos 

 

Para a definição do fluxo de custos projetados do empreendimento, o qual está 

evidenciado no Anexo B, serão definidos e distribuídos ao longo do cronograma definido 

a partir de fluxos específicos para cada um: 

 

4.4.2.1 Custos diretos 

 

  Os custos diretamente relacionados à atividade de construção do empreendimento 

do estudo serão definidos a seguir: 
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4.4.2.1.1 Custo do terreno 

 

  Além de ser um dos maiores investimentos do empreendimento como um todo, é 

certamente o maior do início do ciclo. Com base no valor anunciado em plataforma de 

vendas online (Viva Real, 2024), o preço do conjunto de terrenos é de R$ 6.000.000,00. 

Como será projetado um pagamento à vista ao proprietário do terreno, será considerado 

um desconto de 5% em relação ao valor anunciado, resultando em R$ 5.700.000,00 

pagos em 1 (uma) parcela em maio de 2025: 

 

a) Valor: R$ 5.700.000,00; 

b) Condição de pagamento: 1 (um) pagamento em maio de 2025; 

 

4.4.2.1.2 Custo de construção 

 

  Engloba todos os dispêndios relacionados à construção das unidades e das áreas 

comuns do empreendimento, como materiais de construção, mão de obra direta 

(pedreiros, engenheiros etc.) e a contratação de outros serviços especializados que 

sejam vinculados efetivamente à obra, sendo a categoria de custos de maior 

representatividade do empreendimento, porém tende a ser estimável com certa precisão 

a partir de dados históricos de preços de insumos e padrões orçamentários de 

empreendimentos similares. 

A partir do relatório de setembro de 2024 do CUB-RS, que dispõe de informações 

médias do Rio Grande do Sul, o custo de construção de um empreendimento residencial 

multifamiliar de alto padrão de até 8 pavimentos é de R$ 3.266,05 / m². Para tornar a 

projeção mais conservadora, incorporando eventuais estouros de orçamento - muito 

comuns na realidade - o trabalho estimará o custo de construção em R$ 4.000 / m² de 

área construída. Desta forma, a partir da área total construída calculada de 4.050 m², o 

custo de obra total foi estimado em R$ 16.200.000,00. 
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a) Valor: R$ 16.200.000,00; 

b) Condição de pagamento: conforme curva de desembolsos do custo de 

construção prevista no Anexo B; 

 

4.4.2.1.3 Custo de projetos e aprovações 

 

  Pela elaboração de uma série de projetos técnicos (arquitetônicos, urbanísticos, 

estruturais etc.) e pela aprovação destes junto aos órgãos públicos competentes (em 

grande parte municipais), implica o pagamento de taxas para aprovação. A estimativa 

considerada para o empreendimento objeto do estudo será de 2% do VGV, resultando 

em R$ 729.000,00. 

 

a) Valor: R$ 729.000,00; 

b) Condição de pagamento: conforme curva de desembolsos do custo de projetos 

e aprovações prevista no Anexo B; 

 

4.4.2.1.4 Custo de incorporação e licenciamento 

 

  Nesta categoria, serão considerados custos de adequação físico-jurídica do 

terreno e a emissão dos documentos legais necessários junto aos órgãos públicos e 

cartórios. Considerando também os custos de demolição da edificação existente em um 

dos terrenos e a aquisição do potencial construtivo adicional junto ao município a título 

de outorga onerosa, o orçamento para custos de incorporação e licenciamento será de 

5% do VGV, resultando em R$ 1.822.500,00. 

 

a) Valor: R$ 1.822.500,00; 

b) Condição de pagamento: conforme curva de desembolsos do custo de 

incorporação e licenciamento prevista no Anexo B; 
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4.4.2.2 Custos indiretos 

 

  Os custos indiretamente ligados à atividade de construção do empreendimento do 

estudo serão definidos a seguir: 

 

4.4.2.2.1 Comissão de vendas 

 

  A título de comissão pela comercialização das unidades, é oferecido aos 

corretores de imóveis o pagamento de comissões para incentivar o esforço de vendas, 

garantindo o fluxo de caixa do empreendimento. No exemplo do trabalho, será adotado 

o percentual de 5% do VGV como comissão de vendas, resultando em R$ 1.822.500,00. 

 

d) Valor: R$ 1.822.500,00; 

e) Condição de pagamento: conforme curva de desembolsos do custo de 

comissão de vendas prevista no Anexo B; 

 

4.4.2.2.2 Tributos 

 

  De acordo com Medeiros (2014), no regime de Lucro Real, a alíquota de tributação 

da incorporação imobiliária varia entre 33,25% e 43,25% do lucro do empreendimento. 

Já no regime de Lucro Presumido, a presunção de lucro para as atividades de 

incorporação é de 8%, ou seja, caso o lucro do empreendimento seja superior a 8%, o 

regime de Lucro Real diminuiria o lucro líquido. Desta forma, o Lucro Presumido é o mais 

utilizado em incorporações imobiliárias, sendo tributadas com uma alíquota de 6,73% 

sobre o faturamento. 

Adotando o regime de lucro presumido para o empreendimento do estudo, a 

alíquota de 6,73% da receita aferida implica o pagamento de R$ 2.453.085,00 em tributos 

sobre o faturamento. 
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a) Valor: R$ 2.453.085,00; 

b) Condição de pagamento: conforme curva de desembolsos do custo de tributos 

prevista no Anexo B; 

 

4.4.2.2.3 Marketing e propaganda 

 

  Para promover o empreendimento e atrair potenciais compradores, principalmente 

no período anterior ao início da obra em que não há algo concreto para conquistar 

clientes, campanhas publicitárias nas mídias, stands de vendas e apartamentos 

decorados são ferramentas importantes para que os compradores possam visualizar o 

produto.  

No empreendimento objeto do estudo, será adotado um orçamento de 4% do VGV 

para marketing e propaganda, totalizando R$ 1.458.000,00. 

 

a) Valor: R$ 1.458.000,00; 

b) Condição de pagamento: conforme curva de desembolsos do custo de 

marketing e propaganda prevista no Anexo B; 

 

4.4.3 Análise de indicadores 

 

  A partir do confronto entre as receitas e os custos projetados ao longo do 

cronograma do projeto, é determinado o fluxo de caixa do empreendimento, disposto no 

Anexo C (Figura 7). 
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Figura 7 - Fluxo de caixa do empreendimento 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

4.4.3.1 Valor presente líquido (VPL) 

 

Para o cálculo do VPL, a taxa mínima de atratividade (TMA) geralmente utilizada 

pelo mercado imobiliário é de 10% ano (a.a) adicional à correção monetária do Índice 

Nacional da Construção Civil – Mercado (INCC-M). Contudo, a estrutura de receitas 

costuma ser indexada ao próprio INCC-M por meio do aumento mensal do preço de 

venda das unidades e, do outro lado, a estrutura de custos também é afetada pelo 

aumento do custo dos insumos (refletido, também, pelo INCC-M). 

Desta forma, eliminando-se a necessidade de se projetar a correção monetária 

pelo índice, o estudo considera 10% ao ano como a taxa de desconto, resultando em um 

VPL de R$ 1.333.285,18, considerado viável frente à taxa de desconto utilizada (Assaf 

Neto, 1992).  
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4.4.3.2 Taxa interna de retorno (TIR) 

 

  Com base no fluxo de caixa projetado, a TIR calculada é de 13,83% a.a, o que 

indica uma taxa de retorno viável, segundo Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999), pois é 

superior à taxa mínima de atratividade (TMA) de 10% a.a. 

 

4.4.3.3 Exposição de caixa máxima 

 

  No empreendimento do trabalho, o ponto mínimo da curva de fluxo de caixa 

acumulado é de - R$ 21.193.339,08 em novembro de 2027 (Tabela 2), ou seja, significa 

que, até novembro de 2027, o empreendedor teria que dispor de aproximadamente R$ 

21 milhões para financiar o desenvolvimento do projeto, conforme a definição de Menon 

(2019). 

Tabela 2 – Análise de indicadores (Cenário base) 

 
      
 
 
 

Fonte: Elaborada pelo autor 
 

 

4.5 APLICAÇÃO DAS ESTRATÉGIAS DE AUMENTO DE RENTABILIDADE E 

REDUÇÃO DE RISCO 

 

  Tendo definido o cenário base do empreendimento, esta seção visa analisar como 

a aplicação de cada uma das estratégias elencadas impacta os indicadores de 

rentabilidade e de risco. Por fim, será feita uma comparação do cenário base com um 

cenário que adota todas as estratégias. 

 

4.5.1 Permuta como pagamento pelo terreno 

 

  Para precificar um percentual de permuta equivalente ao valor anunciado do 

terreno em pagamento à vista, deve-se estimar uma taxa de remuneração ao proprietário 
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do terreno a título de custo de oportunidade de aceitar o pagamento por permuta em vez 

do pagamento em dinheiro. 

  Aplicando a TMA de 10% ao ano pelo prazo de recebimento de todas as receitas 

do empreendimento de 3 anos e meio aos R$ 5.700.000,00 que seriam pagos à vista 

pelo terreno, resulta-se em um valor líquido de R$ 7.956.998.09: 

 

   𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑙í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜 𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑚𝑢𝑡𝑎 =  𝑅$ 5.700.000,00 × (1 + 10%)3,5 = 𝑅$ 7.956.998.09 (2) 

 

  Como devem ser descontadas das receitas os impostos e a comissão de vendas 

para que o proprietário do terreno receba o valor acima de maneira líquida, deverá ser 

considerado o valor bruto da permuta financeira destinada ao proprietário do terreno de 

R$ 8.980.151,67: 

 

              𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑏𝑟𝑢𝑡𝑜 𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑚𝑢𝑡𝑎 =  
𝑅$ 7.956.998.09 

(1−6,73%) × (1−5%)
= 𝑅$ 8.980.151,67        (3)  

 

  Dessa forma, como esse valor bruto representa aproximadamente 24,64% do VGV 

de R$ 36.450.000,00, o percentual de permuta equivalente ao pagamento em dinheiro 

seria de aproximadamente 25% dos apartamentos, o que resultaria em 4,5 das 18 

unidades em permuta física, ou, 25% de todas as receitas que forem aferidas em permuta 

financeira. Assim, para o estudo, será considerada uma permuta financeira de 25% da 

receita do empreendimento ao proprietário do terreno. 

Conforme a análise de sensibilidade realizada, nota-se que a substituição do 

pagamento do terreno em dinheiro à vista pela redução de 25% das receitas, em linha 

com Portela (2022), tem um impacto significativo de redução do risco representado pela 

redução da exposição de caixa máxima em mais de 20%, por mais que reduzam o VPL 

e a TIR do projeto (Tabela 3). 
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Tabela 3 - Análise de sensibilidade dos indicadores frente à aplicação da permuta pelo terreno 

 Fonte: Elaborada pelo autor 
 
 

4.5.2 Adoção do regime especial de tributação (RET) 

 

  Aderindo à afetação do patrimônio do empreendimento para a adoção do RET, a 

carga tributária sobre as receitas da venda de imóveis é reduzida de 6,73% para 4% (Lei 

Nº 10.931), uma redução de 2,73 p.p comparada ao regime de lucro presumido adotado 

convencionalmente, resultando na redução do total pago em impostos em 40,56%.  

Desta forma, após a formalização no Cartório de Registro de Imóveis e 

da averbação na matrícula do terreno, ao afetar o patrimônio do empreendimento, os 

indicadores adotados são todos afetados em favor do aumento da rentabilidade e da 

redução da exposição de caixa (Tabela 4), cumprindo com o objetivo da Lei de beneficiar 

o empreendedor em contrapartida à afetação do patrimônio. 

 

Tabela 4 – Análise de sensibilidade dos indicadores frente à adoção do Regime Especial de Tributação 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

4.5.3 Contratação antecipada de insumos para fixação de preços 

 

  Para a analisar a sensibilidade do impacto da fixação de custos, o fluxo de custo 

de construção será descontado pela média do INCC-M acumulado dos anos de 2022, 

2023 e 2024 de 6,38% ao ano, desconsiderando o outlier de 14,03% do ano de 2021 

(Anexo D). 

  Desta forma, ao considerar um desconto mensal do indexador para representar a 

fixação do preço por meio da contratação antecipada dos insumos realizada por meio de 

uma gestão eficiente da cadeia de suprimentos ao encontro de Oliveira e Resende 

https://www.quintoandar.com.br/guias/manual-imobiliario/o-que-e-averbacao-de-imovel/
https://www.quintoandar.com.br/guias/manual-imobiliario/matricula-de-imovel/
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(2023), resulta-se em uma economia nominal de 9,17% do custo de construção de R$ 

16.200.000,00 e, por consequência, um efeito de aumento da rentabilidade e de redução 

do risco, com destaque para o aumento drástico no VPL (Tabela 5): 

 

Tabela 5 - Análise de sensibilidade dos indicadores frente à contratação antecipada dos insumos da obra 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 
 

4.5.4 Contratação de financiamento da construção 

 

  Para a análise de sensibilidade do impacto desta estratégia no empreendimento, 

foi considerado o financiamento de todo o custo de construção, por meio de um 

Certificado de Recebíveis Imobiliários (CRI), a partir do patamar de 20% de avanço 

financeiro da obra, ou seja, após o mês em que 20% do orçamento da obra já tenha sido 

desembolsado pelo empreendedor. Com isso, já que a data em que essa premissa é 

cumprida se daria em julho de 2026 com 20,50% do orçamento da obra cumprido, o custo 

de construção financiado será o restante (79,50% do custo de construção) a partir de 

agosto de 2026. 

  Como durante o período do financiamento há a previsão de receitas líquidas de 

impostos e comissão de vendas que somam R$ 18.071.535,27 (as quais serão utilizadas 

para o pagamento das obrigações do empréstimo), R$ 889.315,49 em despesas 

envolvidas na contratação do financiamento e R$ 1.749.482,27 de pagamento de juros 

de 12% ao ano, o montante total aportado pela instituição para cobrir as necessidades 

de capital seria de R$ 12.500.000,00, divididos em 5 aportes ao longo de 22 meses, 

visando a alocação mais eficiente dos recursos à medida em que eles são necessários 

para o avanço da construção. Considerando as despesas decorrentes da contratação do 

empréstimo, o Custo Efetivo Total (CET) do crédito resulta em 20,18% ao ano, uma taxa 

consideravelmente mais alta que o CET médio de financiamentos bancários. Foi 

considerado que a dívida será amortizada apenas após a conclusão da obra enquanto 

serão pagos juros de forma mensal para remunerar o capital investido pelo credor. O 
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impacto da aplicação do financiamento da construção nos indicadores está evidenciado 

na Tabela 6: 

 

Tabela 6 - Análise de sensibilidade dos indicadores frente à contratação de financiamento da construção 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 

 

Assim, é evidente que, em contrapartida à redução da rentabilidade total 

decorrente do pagamento de juros e despesas relacionadas ao financiamento, é 

aumentada a liquidez do empreendedor, conforme apontado por Lima (2010). 

 

4.5.5 Adoção combinada de todas as estratégias elencadas 

 

  Visando a demonstração do impacto conjunto das estratégias de mitigação de 

risco e aumento de rentabilidade elencadas, este cenário considera a utilização de todos 

os métodos supracitados: a permuta como pagamento do terreno, a afetação do 

patrimônio para enquadramento no Regime Especial de Tributação, a contratação 

antecipada dos insumos para a obra e a contratação de financiamento da construção.  

Observa-se um aumento dos indicadores de rentabilidade (VPL em 2,78% e TIR 

em 9,50 p.p) e uma diminuição drástica do indicador de risco (exposição de caixa máxima 

em 74,78%), evidenciando os benefícios gerados ao empreendedor na adoção dos 

métodos (Tabela 7). 

 

Tabela 7 - Análise de sensibilidade dos indicadores frente à adoção combinada das estratégias 

 

Fonte: Elaborada pelo autor 
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A Tabela 8 evidencia a melhora nos indicadores de risco e de rentabilidade 

contrastando um cenário base, onde não é utilizada nenhuma das estratégias propostas 

no trabalho, com um cenário utilizando de todas as estratégias elencadas. 

 

Tabela 8 – Comparação da análise de sensibilidade dos indicadores em todos os cenários 

 

 Fonte: Elaborada pelo autor 

 

  Como também evidenciado por Araújo e Nóbrega Junior (2017), é notável como a 

permuta como pagamento do terreno e a contratação de financiamento para a construção 

reduzem expressivamente o risco de exposição de caixa, por mais que tenham um 

impacto de redução da rentabilidade. A adoção do regime especial de tributação (RET) e 

a fixação de preços dos insumos da construção pela contratação antecipada destes, 

isoladamente, aumentam os indicadores de rentabilidade de forma expressiva e 

diminuem o indicador de risco em uma magnitude relativamente pequena. Ao combinar 

todas as estratégias elencadas, porém, é evidenciada uma redução significativa no risco 

de exposição de caixa, enquanto o impacto positivo na rentabilidade é, simultaneamente, 

positivo, mas pouco significativo. 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

  O estudo demonstrou que a aplicação das estratégias financeiras, jurídicas e 

operacionais elencadas é fundamental para aumentar a viabilidade e as chances de 

sucesso do projeto. Através de análises de sensibilidade, foi possível observar que a 

combinação de práticas que reduzem ou postergam custos, antecipa receitas e 

gerenciam riscos permite tanto a maximização da rentabilidade quanto a mitigação do 

risco de exposição de caixa ao longo do ciclo do empreendimento. 

  De forma isolada, o impacto na rentabilidade se demonstrou positivo apenas na 

adoção do regime especial de tributação e na contratação antecipada de insumos para 

fixação de preços, enquanto a permuta como pagamento do terreno e a contratação do 
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financiamento da construção têm um efeito negativo. Contudo, todas as estratégias, 

isoladamente, demonstraram efeito de redução de risco. Por fim, a aplicação conjunta de 

todas as estratégias tem tanto efeito de aumento da rentabilidade quanto de redução do 

risco. 

No Brasil, onde o setor imobiliário enfrenta desafios como a volatilidade econômica 

e a crescente demanda por transparência e sustentabilidade, é essencial adotar 

estratégias que promovam estabilidade aos produtores no mercado. As práticas 

analisadas se mostram essenciais para garantir a competitividade e a sustentabilidade 

dos empreendimentos para os empreendedores. Assim, conclui-se que um planejamento 

estruturado, aliado à utilização de ferramentas financeiras, jurídicas e operacionais 

adequadas, é chave para alcançar resultados mais robustos, minimizando riscos e 

proporcionando uma maior segurança não só aos empreendedores, mas, corroborando 

com Corrêa et al. (2018), também aos investidores e demais envolvidos no setor 

imobiliário. 
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ANEXO A – FLUXO DE RECEITAS DO EMPREENDIMENTO (CENÁRIO BASE) 
 

 

 
Fonte: Elaborada pelo autor 
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ANEXO B – FLUXO DE CUSTOS DO EMPREENDIMENTO (CENÁRIO BASE) 
 

 

 
Fonte: Elaborada pelo autor 
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ANEXO C – FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO (CENÁRIO BASE) 
 

 

 
Fonte: Elaborada pelo autor 
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ANEXO D – HISTÓRICO DA VARIAÇÃO DO INCC-M 
 

 

 
Fonte: Brasil Indicadores – Disponível em: https://brasilindicadores.com.br/incc-m/ 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

 

 

https://brasilindicadores.com.br/incc-m/

