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RESUMO

Este trabalho analisa o impacto de estratégias de negocio que aumentam a rentabilidade
e reduzem o risco do empreendedor no desenvolvimento de empreendimentos
imobiliarios. Apdés uma contextualizagdo do processo de tomada de decisdo de
desenvolvimento e dos principais indicadores utilizados para tal, serdo elencadas
estratégias de aumento de rentabilidade e reducéo de risco. Entéo, seré feita uma anélise
comparativa entre cenarios que adotam as estratégias e um cenario que nao as adota.
Por fim, sera comparado um cenario adotando todas as estratégias com um cenario que
nao adota nenhuma, com o objetivo de demonstrar quantitativamente a total capacidade

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

Palavras-chave: Imobiliario. 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.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Estratégias de negdécio

Figura 2 — Localizag&o dos terrenos selecionados - bairro

Figura 3 — Localizag&o dos terrenos selecionados — entorno imediato
Figura 4 - Fluxo da construcdo do empreendimento

Figura 5 - Fluxo das vendas do empreendimento

Figura 6 - Fluxo das receitas do empreendimento

Figura 7 - Fluxo de caixa do empreendimento

21
25
25
32
34
35
40



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Caracteristicas dos empreendimentos CONCOIMENtes...........ccceeeeeeeeeeeeevnvnnnnnn. 29
Tabela 2 — Andlise de indicadores (CENArio base)...........uuuvvvvveeeiiiieiieiieiiiiiieiiieeeeeeeeeeee 41
Tabela 3 - Analise de sensibilidade dos indicadores frente & aplicacdo da permuta pelo
L] (= [ PPN 43
Tabela 4 — Analise de sensibilidade dos indicadores frente a ado¢do do Regime Especial
(o L= I 1 o1V = Tox= T L 43
Tabela 5 - Analise de sensibilidade dos indicadores frente a contratacdo antecipada dos
1 RST0 T Lo ES R0 F= ] o] - U 44
Tabela 6 - Analise de sensibilidade dos indicadores frente a contratacao de financiamento
(0 F= W o0 1511 10 o7= Lo J 45
Tabela 7 - Analise de sensibilidade dos indicadores frente a ado¢cdo combinada das
LTS (= 1= 0 = T 45

Tabela 8 — Comparacao da analise de sensibilidade dos indicadores em todos 0s cenarios



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

CBIC Camara Brasileira da Industria da Construcao

CET Custo Efetivo Total

COFINS Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social
CRI Certificado de Recebiveis Imobiliarios

CSLL Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

cuB Custo Unitario Bruto

FGV Fundacao Getulio Vargas

FDIC Fundo de Investimento em Direitos Creditérios

Fll Fundo de Investimento Imobiliario

IA indice de Aproveitamento

INCC-M indice Nacional da Construcéo Civil - Mercado

IRPJ Imposto de Renda das Pessoas Juridicas

PASEP Programa para Formacéo do Patriménio do Servidor Publico
PI1B Produto Interno Bruto

PIS Programas de Integracdo Social

PDDUA Plano Diretor de Desenvolvimento Urbano Ambiental
RET Regime Especial de Tributacao

ROIC Retorno sobre o Capital Investido

SBPE Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

TIR Taxa Interna de Retorno

TMA Taxa Minima de Atratividade

VGV Valor Geral de Vendas

VPL Valor Presente Liquido



LISTA DE SIMBOLOS

m2 metro quadrado
% porcentagem

R$ reais



SUMARIO

1 INTRODUGAO ... ..ottt 13
R R O 1= | I LV 1 14
1.1, ODJELVO GEIAL.... .. 14
1.1.2  ODjJetivOS €SPECITICOS ...uuuiiiieiiiieeeci e 14
2 REVISAO DE LITERATURA ....ooitiitictecte ettt 14
2.1 ANALISE MERCADOLOGICA.......ootitiiiiiieieieitie sttt 15
2.2 ANALISE DO POTENCIAL CONSTRUTIVO .....ccioiiiiiieeieeieceeeee e 15
2.3 DEFINIQAO DO CRONOGRADMA ..o e e 16
2.4 ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA ......coovitiiteeteeteceeeee e ee e sesee e enns 16
2.4.1 ESIrUtUra 0@ FECEITAS ... ..uuuuieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii bbb annnnnnee 17
2.4.2 ESTULUIA 08 CUSTOS ..uvviiiee et e e e e e e e 18
2.4.3  ANAlise de INAICATOIES .......cooeeiee e 19
2.5 ESTRATEGIAS DE AUMENTO DE RENTABILIDADE E REDUCAO DE RISCO
20
25.1 Permuta como pagamento Pelo terreN0...........ceevveeeiiiiieiiiee e 21
2.5.2  Adocéo do regime especial de tributacdo (RET)........coovvviiiiiiiiiiiiiiciee e 22
2.5.3  Contratagdo antecipada de insumos para fixagdo de pregos..............ccceeeeen.. 22
2.5.4  Contratacao de financiamento da CONSLIUCAOD............ceevvvuviiieieeeeeeeiiicee e 23
3 METODOLOGIA ... .ttt e e e e e e e s e r e e e e e e e s e bt eaeeaeens 24
3.1 DELIMITAGAO ..ottt ettt anen, 24
B2 BT AP AS et a e s 26
3.2.1  Analise MercadolOgiCa.........ccouviiiiiiiiiiiiiiiii 26
3.2.2  Analise do potencial CONSIIULIVO..........ccoiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee e 26
3.2.3 (DI<]{Talor=To e (o R ol o] [o]e | =10 1 F- U 27
3.2.4  Analise eCoOnOMICO-fINANCEINA ......cceeeeiieeiiiiiie e e e e eeaeees 27
3.25 Aplicagéo isolada das eStrategias..........ccoeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee e 28

3.2.6  Aplicagdo conjunta das eStrategias...........cevvviiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeee e 28



4  RESULTADOS E DISCUSSAOD ......cociiiiieiecieeieeetetee et 29

4.1  ANALISE MERCADOLOGICA......ootiiieeiriiiieeieieieesesieteiese st eenenens 29
4.2  ANALISE DO POTENCIAL CONSTRUTIVO .....coiiiiiieieeee e 30
4.3 DEFINIQAO DO CRONOGRADMA .. e 31
4.4  ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA ......cceoiiieeeeeeeee e ee e 32
4.4.1 EStrUtUra d@ rECERITAS .. .. et 32
4.4.2 ESTULUIA 08 CUSTOS ....uviiee ettt e e a e e e 35
4.4.3  ANAlISe de INAICAUOIES .....ccvviiiiiiiiiiiiiiiiiieieee ettt 39
4.5 APLICAC}AO DAS ESTRATEGIAS DE AUMENTO DE RENTABILIDADE E
REDUGAO DE RISCO ..ottt ettt eteeaenn e 41
45.1 Permuta como pagamento Pelo terreN0..........ceeveeeeiiiieeiiice e 41
45.2  Adocéao do regime especial de tributagdo (RET).......covvvvviviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeee, 43
45.3  Contratagdo antecipada de insumos para fixagao de pregos.........ccccvvvvveeeeeen. 43
45.4  Contratacdo de financiamento da CONSrUGAO..........cceeeeeeiiveiiiiiiiiie e, 44
45,5 Adocgdo combinada de todas as estratégias elencadas ............cccccceeeeriiinnnnnnn. 45
5 CONSIDERAQ()ES FINAILS L 46

REFEREN C A S ...t 48



13

1 INTRODUCAO

O setor imobiliario € um componente essencial da economia brasileira,
desempenhando um papel significativo na geracdo de emprego, investimento e
desenvolvimento urbano. O mercado imobiliario influencia diretamente o bem-estar
econdmico e social da populacéo, contribuindo substancialmente para o Produto Interno
Bruto (PIB) do Brasil, com cerca de 10% de participacdo na composi¢cao do indicador
(CBIC, 2024).

A atratividade do desenvolvimento de um empreendimento imobiliario esta
intrinsecamente ligada a fatores econdmicos, como a dindmica de oferta e demanda,
politicas monetarias e fiscais, acesso ao crédito, taxas de juros e expectativas de retorno
sobre o investimento. Conforme destacado por Lacerda (2018), as politicas setoriais
nacionais caracterizam-se pela disponibilidade financeira e as condi¢cdes de crédito,
evidenciando a influéncia desses fatores no mercado imobiliario. Assim, 0s
empreendedores imobiliarios precisam adaptar-se as mudancas constantes nas
preferéncias dos clientes, as inovacdes tecnologicas e as flutuagbes econdmicas. Isso
exige uma abordagem multidisciplinar que integra principios econémicos, andlises 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 eficiéncia 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 imobiliario. Primeiramente, sera definido um
empreendimento modelo como objeto do estudo para que, entdo, seja analisado o

impacto da aplicagcédo das estratégias elencadas.
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1.1 OBJETIVOS

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

especificos:

1.1.1 Objetivo geral

O objetivo principal deste trabalho € analisar como um conjunto de estratégias
(permuta como pagamento pelo terreno, adogcdo do regime especial de tributacao,
contratacdo antecipada de insumos da construcdo e contratacdo de financiamento da
construcdo) impactam a atratividade de empreendimentos imobilidrios a partir da analise

indicadores em multiplos cenarios.

1.1.2 Objetivos especificos

a) Verificar quais estratégias impactam a rentabilidade de um empreendimento
imobiliario;

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

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

empreendimento imobiliario.

2 REVISAO DE LITERATURA

Para avaliar as estratégias de mitigacéo de riscos e aumento de rentabilidade em
empreendimentos imobiliarios, € fundamental compreender o processo de tomada de
decisdo no desenvolvimento de um negdcio de incorporagdo imobiliaria. Conforme
definido pelo artigo 28 da Lei n° 4.591/64, “[...] considera-se incorporacao imobiliaria a
atividade exercida com o intuito de promover e realizar a construcao, para alienacao total
ou parcial, de edificagbes ou conjunto de edificagcbes compostas de unidades autbnomas”

(Brasil, 1964). Nestes empreendimentos, a tomada de decisdo estd condicionada a
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interacdo entre diversos fatores econdmicos, mercadoldgicos e técnicos. Neste capitulo,
sera apresentado o processo de desenvolvimento de uma incorporacao imobiliaria com
foco em trés componentes principais: analise mercadologica, analise do potencial
construtivo do terreno e analise econdmico-financeira. Esta ultima tera um detalhamento

maior devido a importancia na determinacgéo objetiva da decisdo a ser tomada.

2.1 ANALISE MERCADOLOGICA

A andlise mercadoldgica € o primeiro passo da analise de viabilidade e busca
entender o contexto do mercado imobiliario na regido onde o empreendimento sera
edificado, contemplando a avaliacdo da demanda potencial, da oferta de imdveis
concorrentes, do perfil dos potenciais consumidores e das tendéncias de valorizacao da
area para decidir sobre a vocacao do imével a ser construido (Nascimento, 2024).

Conforme destacado por Meyer (2018), a andlise de mercado imobiliario envolve
o estudo do ambiente, da oferta e demanda, desenvolvimento de produto e atratividade,
sendo essencial para a tomada de decisdes estratégicas no setor. Com isso, nesta etapa,
os fatores mais significativos para a determinacado de qual o produto imobiliario mais
adequado para se oferecer a potenciais compradores séo as tipologias de unidades (area
privativa, numero de quartos e numero de vagas de garagem), o preco médio de venda
e 0 progresso das vendas de empreendimentos préximos ao terreno. A partir destes
parametros, € possivel estimar a tipologia mais adequada para o empreendimento por
meio de analises 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 ANALISE DO POTENCIAL CONSTRUTIVO

Conforme a Lei n°® 10.257, de 10 de julho de 2001, conhecida como Estatuto da
Cidade, o coeficiente de aproveitamento € a relacdo entre a area edificavel e a area do
terreno, sendo responsabilidade dos planos diretores municipais determinar coeficiente

de aproveitamento basico Unico ou diferenciado para zonas urbanas especificas, além
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de estabelecer limites maximos proporcionais a infraestrutura existente e ao aumento de
densidade esperado (Brasil, 2001). Desta forma, esta etapa do processo de
desenvolvimento de uma incorporac@o imobiliaria consiste na determinacdo de quanta
area € permitido construir no local e, portanto, vender, a partir da verificagdo das
limitacbes definidas a aquele endereco pelo plano diretor e por outras legislacbes
urbanisticas do municipio em questdo. Essas informacdes sdo cruciais para determinar
a quantidade de unidades que podem ser construidas e, consequentemente, a receita

potencial do empreendimento.

2.3  DEFINICAO DO CRONOGRAMA

A definicdo dos prazos de construcdo e vendas sao cruciais para a projecao do
fluxo de caixa do projeto. A concretagem de cada laje da edificacdo exige um tempo
minimo de cura, processo que visa manter a umidade adequada para que o cimento
hidrate corretamente, garantindo a resisténcia e durabilidade da estrutura (NBR
14931:2004). Esse processo deve ser realizado por um periodo minimo de 7 (sete) dias
para lajes e trés 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 edificacéo,

mais longo sera o periodo de construcao.

2.4  ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

A etapa de andlise da viabilidade econdmico-financeira do empreendimento
compreende o confronto entre a expectativa de receitas geradas pelo negécio com 0s
custos e despesas envolvidos a fim de avaliar indicadores financeiros (Lapponi, 2007).
Estes podem ser inimeros, porém, para fins de atingir os principais objetivos do trabalho,
os principais indicadores que serdo analisados ao longo do estudo serdo descritos a

sequir.
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2.4.1 Estrutura de receitas

As receitas do empreendimento serdo oriundas da venda das unidades autbnomas
a serem construidas no local, um fator que impacta diretamente na andlise de viabilidade

econdmico-financeira do empreendimento imobiliario.

24.1.1 Valor geral de vendas (VGV)

No setor imobiliario, 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 multiplicacdo da area privativa vendavel
total do projeto pelo preco médio de venda por metro quadrado de area privativa, sendo

0 primeiro passo da determinacéo da estrutura de receitas:

VGV = Area privativa x Preco de venda médio da 4rea privativa (1)

2.4.1.2 Velocidade de vendas

Para devidamente projetar o fluxo de receitas ao longo do periodo do
empreendimento, é preciso, primeiro, determinar a velocidade com a qual as vendas
serdo 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
incorporacdo imobiliaria, envolve fatores subjetivos que vao além do preco, como a
qualidade do acabamento, o projeto arquitetdnico e a infraestrutura do condominio.

Assim, sera projetada a velocidade de vendas por meio de trés fatores, que seréo

denominados, conjuntamente, a velocidade de vendas do empreendimento:

a) o0 quanto serd vendido antes do inicio da obra (durante o periodo de
langamento);
b) o quanto sera vendido ao longo da constru¢do (durante a obra);

C) o quanto sera vendido ap0s a entrega da obra.
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2.4.1.3 Condic¢des de pagamento

Em empreendimentos de incorporacao imobiliaria residencial, como no caso em
questao, pelo fato de as unidades serem vendidas "na planta" (antes da conclusao da
obra), € comum que os adquirentes realizem pagamentos de forma parcelada ao longo
do periodo de construcéo e que a quitacdo do saldo devedor seja concluida na entrega
das chaves. (MARQUES, 2006).

As receitas provenientes dessas vendas dificilmente sdo inteiramente recebidas
de maneira imediata ou a vista, devido a natureza de grande valor unitario de uma
unidade habitacional e ao fato de que o imével adquirido ndo esté efetivamente pronto.
Assim, o empreendedor deve oferecer estruturas de pagamento acessiveis aos
compradores, tendo suas receitas distribuidas ao longo do tempo, exigindo que uma
fracdo do valor total do imével seja paga ao longo da construcdo e o restante

imediatamente apos.

2.4.2 Estrutura de custos

A estrutura de custos de um empreendimento imobiliario € tdo importante quanto
a estrutura de receitas, uma vez que o controle eficiente das saidas de recursos €&
fundamental para garantir a rentabilidade do projeto e a mitigagdo de seus riscos
(SEBRAE, 2024).

2421 Custos diretos

Sao0 custos diretamente relacionados a atividade de construcdo do
empreendimento, como aquisicdo do terreno, construgdo, projetos, aprovacdes e
licenciamentos. Segundo Bornia (2002), sdo aqueles em que é possivel associar a
producdo ao produto de forma monetaria, ou seja, que seu dispéndio se reflete

diretamente no progresso do produto.
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2.4.2.2 Custos indiretos

S0 agueles essenciais para a concretizacdo do projeto, porém nédo diretamente
relacionados a atividade de producao, como comissédo de vendas, tributos, marketing e
propaganda e custos financeiros, ou seja, todos aqueles envolvidos na produgéo, mas

gue néo estao agregados no produto (Tisaka, 2010).

2.4.3 Analise de indicadores

Para a avaliacdo da viabilidade do empreendimento, é imprescindivel a adocao de
métricas que demonstrem quantitativamente o resultado projetado. Desta forma, seréo
elencados indicadores-chave para serem utilizados como balizadores da viabilidade do
empreendimento por meio da analise de seu fluxo de caixa. Esses resultados permitem
uma analise completa da viabilidade do projeto, incorporando o impacto do tempo e
proporcionando uma ViSao mais precisa sobre os retornos esperados e 0S riscos
associados ao empreendimento imobiliario (Balarine, 1997).

Com isso, os indicadores a seguir serdo as métricas utilizadas nas analises de
sensibilidade dos capitulos seguintes, visando evidenciar matematicamente a aplicacao

das estratégias para aumento de rentabilidade e mitigacéo de riscos:

2431 Valor presente liquido (VPL)

Representa a diferenca entre o valor presente das entradas de caixa (receitas) e
o valor presente das saidas de caixa (custos e investimentos), descontados a uma taxa
que reflete o custo de oportunidade do capital investido. A fung&o principal do VPL é
verificar se 0 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 viavel. Da mesma forma, um VPL negativo
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sugere que o projeto destruira valor, ou seja, que o retorno gerado pelas receitas néo é

suficiente para cobrir o investimento realizado;

2.4.3.2 Taxa interna de retorno (TIR)

E 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 minima
de atratividade (TMA) adotada, o empreendimento é considerado viavel e atraente, pois
a rentabilidade esperada supera o custo de oportunidade do capital investido. J& se for
menor que a taxa de desconto, o projeto ndo € atrativo, pois o retorno projetado € inferior

ao exigido pelo empreendedor.

2.4.3.3 Exposicdo de caixa maxima

De acordo com Menon (2019), “A exposicdo de caixa nada mais é do que o
montante de recursos necessario para realizar um empreendimento, mas nem sempre
ela equivale aos custos totais do projeto”. Desta forma, refere-se ao pico negativo maximo
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 nédo ter caixa suficiente
para cobrir os custos do projeto em fases criticas, especialmente durante a construcao e

antes da maior fracéo das vendas.

2.5 ESTRATEGIAS DE AUMENTO DE RENTABILIDADE E REDUCAO DE RISCO

Esta secdo 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:

Figura 1 — Estratégias de negdcio

Expectativa de Expectativa de
aumento de rentabilidade redugdo de risco

Estratégia

Permuta como pagamento pelo terreno X
Adogio do regime especial de tributagao (RET) X X
Contratagaoc antecipada de insumos para fixagao de pregos X X

X

Contratagao de financiamento da construgao

Fonte: Elaborada pelo autor

As estratégias citadas na figura sao descritas a seguir.

2.5.1 Permuta como pagamento pelo terreno

De acordo com a instrucdo normativa 107 de 14 de julho de 1988 da Receita
Federal, "[...] considera-se permuta toda e qualquer operagdo que tenha por objeto a
troca de uma ou mais unidades imobiliarias 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 cessao
de parte das unidades futuramente construidas no empreendimento (permuta fisica) ou
de uma fracdo das receitas da comercializagcdo das unidades do empreendimento
(permuta financeira) ao proprietario original do terreno em substituicdo ao pagamento
direto (PORTELA, 2022).

Essa operacdo visa reduzir drasticamente a exposi¢ao inicial de caixa do
empreendedor, visto que elimina a necessidade de dispéndio de um montante
significativo de capital no inicio do projeto com a aquisicdo do terreno. Como
contrapartida a transferéncia do terreno sem um pagamento imediato, a precificacéo da
permuta geralmente se da em um patamar mais elevado que o valor anunciado do terreno
gue seria pago em dinheiro, concedendo ganhos potenciais ainda maiores ao proprietario
original, corroborando com Portela (2022) na medida em que “[...] o proprietario do imovel
passa a ter possibilidade de perceber maior valorizagdo em seu ativo permutando-o pela

forca de trabalho de um terceiro”.
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2.5.2 Adocao do regime especial de tributacdo (RET)

O regime especial de tributacdo (RET) é um regime de tributacdo reduzida e
simplificada para empreendimentos imobiliarios definido pela Lei n°® 10.931 de 2 de
agosto de 2004, citando, no Artigo 4, que “[...] aincorporadora ficard sujeita ao pagamento
equivalente a 4% (quatro por cento) da receita mensal recebida, o qual correspondera ao
pagamento mensal unificado do seguinte imposto e contribuigdes.” (Brasil, 2004). Este
regime pode ser acessado quando ha patriménio de afetacdo no empreendimento, uma
modalidade em que os bens, direitos e obrigacbes de um projeto imobiliario séo
totalmente segregados do restante do patriménio do empreendedor.

De acordo com Brito (2023), a afetacdo do patriménio impede a utilizacdo de
recursos advindos dos clientes de um empreendimento para outros fins que ndo o
desenvolvimento do proprio empreendimento. Essa separacdo visa proteger 0s
compradores das unidades, separando eventuais problemas financeiros do

empreendedor das futuras unidades dos clientes.

2.5.3 Contratacdo antecipada de insumos para fixacdo de pregos

Durante a pandemia do COVID-19, os precos dos insumos da construcao
dispararam, representados pelo INCC-M acumulado médio de 2020, 2021 e 2022 de
10,71% ao ano (FGV, 2022). Conforme estudo elaborado pela Camara Brasileira da
Indastria da Construcao (CBIC, 2022), no periodo de julho de 2020 a julho de 2021, o
aco representou cerca de 73% da elevacéo no custo da construgdo de uma ponte, por
exemplo. Desta forma, a coordenacdo da contratacao eficiente dos insumos para a
construgdo é uma tarefa crucial para garantir que o orcamento nao ultrapasse o projetado.

Geralmente, a compra dos materiais € feita na medida em que surge a
necessidade de sua utilizacdo, porém, devido ao historico de inflagdo dos insumos da
construcéo civil, a compra antecipada destes materiais favorece que o prec¢o seja fixado
antes que possiveis oscilagbes de mercado possam impactar o orcamento. Salienta-se

gue a contratacdo nao necessariamente implica pagamento integral do preco 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 sera entregue a um

preco garantido.

2.5.4 Contratacao de financiamento da construcao

A obtencao de financiamento direcionado a construcdo € uma das estratégias ja
mais adotadas pelos empreendedores imobiliarios, visto que proporciona o capital
necessario para a conclusdo da obra sem depender exclusivamente dos proprios
recursos. Além de proporcionar liquidez ao empreendedor, conforme apontado por Lima
(2010), com o capital garantido, reduz-se o risco de complicacbes na entrega das
unidades dos clientes que compraram “na planta”, evitando distratos de vendas
realizadas durante a construcao.

No contexto brasileiro, os financiamentos imobiliarios apresentam taxas de juros
mais baixas em comparacdo a outros setores, devido a subsidios governamentais e
programas especificos. O programa “Minha Casa, Minha Vida”, por exemplo, oferece
subsidios e taxas de juros reduzidas para facilitar o acesso a moradia, tanto aos
compradores quanto aos empreendedores e construtores.

Além disso, o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) destina parte
dos recursos captados em cadernetas de poupanca para o financiamento da construcao
e aquisicdo de imdveis residenciais. Essa destinacao obrigatdria de recursos contribui
para a disponibilidade de crédito com condic8es favoraveis para o setor imobiliario. Essas
iniciativas governamentais tém sido fundamentais para impulsionar o desenvolvimento
do mercado imobilidrio no pais, proporcionando condicbes mais acessiveis para
empreendedores e compradores (REZENDE, 2011).

Souza e Silva (2019), porém, reforcam a tendéncia de que o mercado de capitais
tem ampliado sua participacdo em areas antes dominadas pelo setor bancario, uma
mudanca impulsionada por inovacgdes tecnologicas e mudancgas regulatérias. Nas ultimas
décadas, os recursos disponiveis para obtencdo de crédito bancério vém diminuindo,
conforme explicitado por noticias recentes de que a caderneta de poupanca, origem dos
recursos utilizados pela Caixa para os empréstimos, vem registrando volumes altissimos
de saques (G1, 2024).
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Por outro lado, os recursos provenientes de instituicbes ndo bancarias como
Fundos de Investimento Imobiliario (FII), Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FDIC) e outros veiculos de financiamento do mercado de capitais vém crescendo
exponencialmente (ABRAINC, 2023). Assim, a captacdo de financiamento para a
construcdo no mercado bancéario vem sendo cada vez mais dificil, enquanto vem sendo
cada vez mais facilitada do lado do mercado de capitais. Operag¢des de financiamento da
construcéo realizadas por meio da emissédo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI), por exemplo, séo viabilizadas por meio da cessao fiduciaria de todos os recebiveis
contratados e futuros do empreendimento visando que a divida adquirida pelo
empreendedor seja quitada pelos recebimentos do préprio projeto, 0 que agrega mais

seguranca ao credor.

3 METODOLOGIA

Neste capitulo, sera estabelecido o qual sera considerado o “cenario base” para a
aplicacdo das estratégias de aumento de rentabilidade e de mitigacdo de risco do

empreendedor.

3.1 DELIMITACAO

A delimitacao do estudo compreende empreendimentos imobiliarios localizados no
Brasil em decorréncia das peculiaridades regulatérias e mercadoldgicas. Contudo, dentro
do préprio Brasil, pode haver discrepancias entre regiées e, ainda, dentro da propria
municipalidade onde esta localizado o empreendimento.

Para fins de direcionamento do estudo, a base de andlise serd um estudo de caso
localizado no Municipio de Porto Alegre, servindo como referéncia para a andlise das
estratégias elencadas. Como objeto de estudo, foram adotados dois terrenos a venda,
localizados nos numeros 52 e 62 da Rua Tenente Coronel Fabricio Pilar, no bairro
Moinhos de Vento, em Porto Alegre — Rio Grande do Sul (Figuras 2 e 3). No local, sera
projetada uma incorporacdo imobiliaria residencial vertical multifamiliar, ou seja, uma

edificacdo predial com multiplas unidades autbnomas.
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Figura 3 — Localizacéo dos terrenos selecionados — entorno imediato
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Essas limitagcdes implicam que, embora as estratégias desenvolvidas possam ser
adaptadas para diferentes contextos regionais dentro do Brasil e, potencialmente, para
outros paises, a aplicacao direta dos resultados requer uma adequada contextualizagdo
das particularidades legais e mercadoldgicas de cada localidade.

Adicionalmente, a énfase sera exclusivamente nas estratégias econdmico-
financeiras que visam a diminuigao de riscos e aumento da rentabilidade, portanto n&o
abordara questdes envolvendo métodos construtivos, arquitetdbnicos ou outros aspectos

técnicos da obra, presumindo o0 sucesso da constru¢cdo do empreendimento.

3.2 ETAPAS

Ao longo do trabalho, serédo aplicadas as metodologias de analise de acordo com

0s tdpicos supracitados na revisdo de literatura.

3.2.1 Analise mercadolégica

Inicialmente, sera utilizada a base de Nascimento (2024), que aborda a avaliacao
de demanda, oferta e perfil de consumidores, bem como as tendéncias de valorizagéo da
area. Adicionalmente, Meyer (2018) fundamenta os critérios para andlise estratégica de

mercado, como tipologias de unidades e progressos de vendas.
3.2.2 Analise do potencial construtivo
Em seguida, serdo verificadas as limitagdes legais e urbanisticas 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 Definicdo do cronograma

O cronograma sera estabelecido considerando os tempos minimos de cura de
lajes, vigas e pilares, conforme descrito nha norma técnica NBR 14931:2004 e em fontes

especificas de engenharia de construgdo como Tecnosil (2023).

3.2.4 Anélise econdmico-financeira

A partir das receitas e dos custos ao longo do cronograma estabelecido, sera
detalhada a construgdo do denominado “cenario base” de fluxo de caixa do

empreendimento.

3.24.1 Estrutura de receitas

Com base no calculo do Valor Geral de Vendas (VGV) fundamentado na
metodologia descrita em Exame (2022), do estabelecimento de uma velocidade de
vendas em diferentes fases (langcamento, construcao e entrega) conforme Alencar (2000)
e da determinacdo das condicbes de pagamento pelas unidades em linha com Marques

(2006), seréa estabelecido o fluxo de receitas do empreendimento.
3.24.2 Estrutura de custos

Conforme as definicbes de Bornia (2002) e Tisaka (2010), os custos seréo
classificados em diretos e indiretos e, assim, sera projetado um fluxo de custos ao longo
do empreendimento;

3.24.3 Analise dos indicadores

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

anterior serdo calculados das seguintes maneiras:
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3.243.1 Valor presente liquido (VPL)

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

como a criagao de valor do empreendimento.

3.24.3.2 Taxa interna de retorno (TIR)

Também como pardmetro de andlise de rentabilidade, seguindo os mesmos
autores, serd analisada a Taxa Interna de Retorno (TIR) e sua comparacdo com a Taxa
Minima de Atratividade (TMA).

3.2.4.3.3 Exposicéo de caixa maxima

Por fim, como medida de risco tomado no desenvolvimento do empreendimento,
sera utilizado o conceito de exposicdo de caixa maxima, conforme Menon (2019), que

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

3.2.5 Aplicacéo isolada das estratégias

Aqui, serdo aplicadas as quatro estratégias elencadas (permuta pelo terreno,
adocdo do regime especial de tributacdo, contratacdo antecipada de insumos e
financiamento da construcdo) ao cenario base de viabilidade para avaliar isoladamente o
impacto de cada uma na rentabilidade e risco do empreendimento, com base nas fontes

especificas para cada estratégia.

3.2.6 Aplicacédo conjunta das estratégias

Por fim, serd avaliado o impacto da aplicacdo conjunta de todas as estratégias

sobre os indicadores.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo, serdo detalhadas as etapas citadas anteriormente nas etapas da

metodologia.

4.1 ANALISE MERCADOLOGICA

Para o objeto de estudo do presente trabalho, foram elencados os
empreendimentos residenciais de apartamentos de 100 a 200 m?2 recentemente
entregues, em construcao ou a construir na proximidade do local, tendo como restricédo a
regido entre as avenidas Goethe, 24 de outubro, Casemiro de Abreu e Carlos Gomes.

Conforme apontado por Fabiane, Spinelli e Souza (2020), a interacdo com o
ambiente natural € frequentemente destacada nos discursos publicitarios, promovendo
beneficios como qualidade de vida e tranquilidade, o que resulta na sobrevalorizacéo de
imoveis situados em locais privilegiados.

Nesse contexto, o preco médio de aproximadamente R$ 15.000,00 por metro
quadrado de area privativa reflete a alta demanda na regido analisada, ndo apenas pela
proximidade ao Parque Moinhos de Vento, um dos maiores da cidade, mas também pela
oferta diversificada de opc¢des de lazer e oportunidades de trabalho. Visando aumentar o
conservadorismo do estudo, sera adotado um desconto de 10% neste preco de venda
médio, resultando em um valor considerado de R$ 13.500,00 por metro quadrado de area

privativa (Tabela 1).

Tabela 1 — Caracteristicas dos empreendimentos concorrentes

Enpreendimento Empresa Area (n) N° de quartos N° de vagas de garagem Preco de venda/n? Entrega Progresso das vendas

7800 AMX Property 124 3 2 R$ 15.076,00 2023 93,75%
Haute Bordini 1125 118 a 161 3 2 R$ 13.223,00 2024 62,50%
Freire 342 A Starosta 95a 177 2 2 R$ 13.920,00 2024 80,65%
Mantblanc Zuckhan 185 3 3 R$ 14.129,00 2024 60,00%
Montecarlo Zuckhan 87 a 192 2 2 R$ 16.331,00 2024 73,68%
Mills Park Durafa 124 a 186 3 2 R$ 13.900,00 2025 32,14%
Artisan A Starosta 151 a173 3 2 R$ 13.514,00 2025 26,92%
Americano EMI 135a 217 3 2 R$ 13.514,00 2025 15,00%
Anita Green Homes Joal Teitelbaum 76a193 2 2 R$ 18.608,00 2025 62,16%
Aura Frass 161 a 187 3 3 R$ 16.319,00 2025 73,91%
Artur Rocha 1133 AB Incorporadera 180 a 229 3 2 R$ 16.953,00 2026 20,00%
Alttos Green Homes Joal Teitelbaum 188 3 3 R$ 16.514,00 2026 66,67%
Matiz Moinhos Zuckhan 153 a 255 2 2 R$ 13.738,00 2027 10,71%
Bordini 1595 Tomasetto 154 a 189 3 2 R$ 18.102,00 2027 65,22%

Fonte: Elaborada pelo autor com base nos dados disponiveis na plataforma Orulo (2024)
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Ademais, € possivel notar a convergéncia das tipologias de apartamentos para
apartamentos de 2 a 3 dormitérios de 100 a 200 m2 de éarea privativa interna,
demonstrando o perfil de apartamentos voltados para residéncia de longo prazo de
familias de renda média-alta. Desta forma, a tipologia adotada para o empreendimento

do estudo sera de unidades de 150 m2 de area privativa.

4.2  ANALISE DO POTENCIAL CONSTRUTIVO

Com base no Plano Diretor de Desenvolvimento Urbano Ambiental (PDDUA) de
Porto Alegre, em 2024, o terreno em questao se localiza em uma area classificada como
Macrozona 1, Unidade de Estruturagdo Urbana 32, Subunidade 1, Quarteirdo 31 e néao
estd sob nenhum regime urbanistico especial, ou seja, tem restricbes construtivas
padronizadas com o restante dos terrenos localizados nessa mesma area, conforme as

seguintes:

a) Indice de aproveitamento basico: 1,6
b) indice de aproveitamento maximo: 3
c) Alturadabase: 4 m

d) Altura maxima: 42 m

e) Altura maxima na divisa: 12,5 m

f) Taxa de ocupacdo maxima: 75,00%

Com base nas limitacbes acima, ndo considerando as limitacdes volumétricas
advindas das restrices de recuo lateral e frontal, uma estimativa inicial basica define
gue, como o terreno tem uma area total de 900 m2 e um indice de aproveitamento basico
de 1,6, a area adensavel permitida para o empreendimento é de 1.440 m2.

Ademais, em Porto Alegre, é disponibilizada a aquisicdo de area adensavel
adicional diretamente na Prefeitura. No caso deste terreno, a limitacdo desta aquisicédo
estd a 3 vezes a area do terreno, conforme o indice de aproveitamento maximo definido
acima, o que resultaria em 1.260 m2 de area adquirida por meio de outorga onerosa,

resultando em 2.700 m2 de area adensavel total. Sendo assim, é permitido construir
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apartamentos que somem 2.700 m2 de area privativa. Com isso, o estudo preliminar do
empreendimento prevé a construcao de 18 unidades residenciais de, em média, 150 m?
privativos.

Para estimar a area total a ser construida, englobando areas comuns como
corredores, saldo de festas, portaria, estacionamento e outros, € possivel fazer um
“calculo regresso” a partir de um indice de eficiéncia construtiva projetado.

Presumindo uma eficiéncia construtiva de dois tercos (ou 66,67%), o que
representa a proporcdo com que a area efetivamente construida sera efetivamente

vendavel para uso privativo dos clientes, resulta-se em 4.050 m?2 de &rea construida total.

a) Area privativa total: 2.700 m2

b) Area construida total: 4.050 m2

4.3  DEFINICAO DO CRONOGRAMA

Considerando que o presente trabalho esta sendo entregue e publicado em
dezembro de 2024, esta serd considerada a data base para a andlise. Projeta-se o
lancamento comercial do empreendimento para junho de 2025, apds 6 meses dedicados
aos tramites necessarios para a legalizacdo do empreendimento frente ao municipio e a
preparacao de materiais promocionais.

Em relagdo a construgdo, sera iniciada em dezembro de 2025, 6 meses apds o
lancamento comercial e sera considerada a finalizacdo da obra em um prazo de 24

meses (Figura 4).



32

Figura 4 - Fluxo da construcao do empreendimento

Avango daobra = Avange acumulado

Fonte: Elaborada pelo autor

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

a) Lancamento comercial: junho de 2025
b) Inicio da obra: dezembro de 2025
C) Final da obra: dezembro de 2027

4.4  ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Aqui, serdo definidas as estruturas de receitas e custos do empreendimento em
andlise para, por fim, serem apurados os indicadores-chave escolhidos (VPL, TIR e
Exposicao de caixa méaxima) para a analise dos resultados do empreendimento.

4.4.1 Estrutura de receitas

Para a definicdo do fluxo de receitas projetadas do empreendimento, o qual esta

disposto no Anexo A, serd calculado o Valor geral de vendas (VGV) bruto do
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empreendimento que, entdo, sera distribuido ao longo do cronograma definido a partir da

velocidade de vendas e das condi¢cdes de pagamento estipulada.

44.1.1 Valor geral de vendas (VGV)

Aplicando a formula de célculo do Valor Geral de Vendas a partir da area privativa
total de 2.700 m? e do preco 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, sera de R$ 36.450.000,00.

4412 Velocidade de vendas

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

sera considerada a seguinte:

a) 6 unidades vendidas durante o periodo de lancamento antes do inicio da obra,
guando os esforcos de marketing e propaganda sdo mais intensos, resultando
em 33,33% das unidades;

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

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

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

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

Vendas = Vendas acurmnuladas (%)

Fonte: Elaborada pelo autor

44.1.3 Condicdes de pagamento

Tendo em vista as condi¢cdes de pagamento elencadas no capitulo anterior, para
o empreendimento do estudo, sera utilizada uma estrutura de receitas geralmente

adotada em incorporagdes 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 conclusdo da obra de 10% do valor da unidade, totalizando R$
3.645.000,00;

d) Pagamento por repasse de financiamentos bancarios 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 condicOes de pagamento definidas acima, resulta-se no seguinte fluxo de receitas
(Figura 6):

Figura 6 - Fluxo das receitas do empreendimento

Receita bruta = Receita bruta acumulada

Fonte: Elaborada pelo autor

4.4.2 Estrutura de custos

Para a definicdo do fluxo de custos projetados do empreendimento, o qual esta
evidenciado no Anexo B, serdo definidos e distribuidos ao longo do cronograma definido
a partir de fluxos especificos para cada um:

4421 Custos diretos

Os custos diretamente relacionados a atividade de constru¢édo do empreendimento

do estudo serdo definidos a sequir:
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44211 Custo do terreno

Além de ser um dos maiores investimentos do empreendimento como um todo, é
certamente o0 maior do inicio do ciclo. Com base no valor anunciado em plataforma de
vendas online (Viva Real, 2024), o preco do conjunto de terrenos € de R$ 6.000.000,00.
Como sera projetado um pagamento a vista ao proprietario do terreno, sera considerado
um desconto de 5% em relagdo 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) Condicao de pagamento: 1 (um) pagamento em maio de 2025;

4.4.2.1.2 Custo de construcao

Engloba todos os dispéndios relacionados a construcao das unidades e das areas
comuns do empreendimento, como materiais de construgcdo, mao de obra direta
(pedreiros, engenheiros etc.) e a contratacdo de outros servicos especializados que
sejam vinculados efetivamente a obra, sendo a categoria de custos de maior
representatividade do empreendimento, porém tende a ser estimavel com certa precisao
a partir de dados historicos de precos de insumos e padrbes orcamentarios de
empreendimentos similares.

A partir do relatério de setembro de 2024 do CUB-RS, que dispde de informacdes
meédias do Rio Grande do Sul, o custo de construcdo de um empreendimento residencial
multifamiliar de alto padrédo de até 8 pavimentos € de R$ 3.266,05 / m2. Para tornar a
projecdo mais conservadora, incorporando eventuais estouros de or¢gamento - muito
comuns na realidade - o trabalho estimara o custo de construcdo em R$ 4.000 / m2 de
area construida. Desta forma, a partir da area total construida calculada de 4.050 m?, 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) Condicdo de pagamento: conforme curva de desembolsos do custo de

construcéo prevista no Anexo B;

442.1.3 Custo de projetos e aprovacdes

Pela elaboracdo de uma série de projetos técnicos (arquitetdnicos, urbanisticos,
estruturais etc.) e pela aprovacao destes junto aos 6rgaos publicos competentes (em
grande parte municipais), implica 0 pagamento de taxas para aprovacao. A estimativa
considerada para o empreendimento objeto do estudo sera de 2% do VGV, resultando
em R$ 729.000,00.

a) Valor: R$ 729.000,00;
b) Condicao de pagamento: conforme curva de desembolsos do custo de projetos
e aprovacoes prevista no Anexo B;

44.2.1.4 Custo de incorporacéo e licenciamento

Nesta categoria, serdo considerados custos de adequacdo fisico-juridica do
terreno e a emissdo dos documentos legais necessarios junto aos 6rgaos publicos e
cartorios. Considerando também os custos de demolicdo da edificacdo existente em um
dos terrenos e a aquisicao do potencial construtivo adicional junto ao municipio a titulo
de outorga onerosa, 0 orcamento para custos de incorporacdo e licenciamento sera de
5% do VGV, resultando em R$ 1.822.500,00.

a) Valor: R$ 1.822.500,00;
b) Condicdo de pagamento: conforme curva de desembolsos do custo de

incorporacgao e licenciamento prevista no Anexo B;
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44272 Custos indiretos

Os custos indiretamente ligados a atividade de construcdo do empreendimento do

estudo serdo definidos a segquir:

44221 Comissao de vendas

A titulo de comissdo pela comercializacdo das unidades, é oferecido aos
corretores de imdveis o pagamento de comissdes para incentivar o esforco de vendas,
garantindo o fluxo de caixa do empreendimento. No exemplo do trabalho, serd adotado

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

d) Valor: R$ 1.822.500,00;
e) Condicdo de pagamento: conforme curva de desembolsos do custo de

comissao de vendas prevista no Anexo B;

442272 Tributos

De acordo com Medeiros (2014), no regime de Lucro Real, a aliquota de tributacdo
da incorporacgdo imobiliaria varia entre 33,25% e 43,25% do lucro do empreendimento.
J4 no regime de Lucro Presumido, a presuncdo de lucro para as atividades de
incorporacao € de 8%, ou seja, caso o lucro do empreendimento seja superior a 8%, o
regime de Lucro Real diminuiria o lucro liquido. Desta forma, o Lucro Presumido é o mais
utilizado em incorpora¢cdes imobiliarias, sendo tributadas com uma aliquota de 6,73%
sobre o faturamento.

Adotando o regime de lucro presumido para o empreendimento do estudo, a
aliquota 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) Condicao de pagamento: conforme curva de desembolsos do custo de tributos

prevista no Anexo B;

4.42.2.3 Marketing e propaganda

Para promover o empreendimento e atrair potenciais compradores, principalmente
no periodo anterior ao inicio da obra em que ndo ha algo concreto para conquistar
clientes, campanhas publicitarias nas midias, stands de vendas e apartamentos
decorados sdo ferramentas importantes para que os compradores possam visualizar o
produto.

No empreendimento objeto do estudo, sera adotado um orcamento de 4% do VGV

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

a) Valor: R$ 1.458.000,00;
b) Condicdo de pagamento: conforme curva de desembolsos do custo de

marketing e propaganda prevista no Anexo B;
4.4.3 Anédlise de indicadores
A partir do confronto entre as receitas e 0s 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

A o mn
.III. .
..____—_—-_—___-_-------_-_-—---—-— 7 -

-R$ 21193339,08/

® Receitd liquida * Custo total = Fluxo de caixa

Fonte: Elaborada pelo autor

4.4.3.1 Valor presente liquido (VPL)

Para o calculo do VPL, a taxa minima de atratividade (TMA) geralmente utilizada
pelo mercado imobiliario é de 10% ano (a.a) adicional & correcdo monetaria do indice
Nacional da Construcao Civil — Mercado (INCC-M). Contudo, a estrutura de receitas
costuma ser indexada ao proprio INCC-M por meio do aumento mensal do preco de
venda das unidades e, do outro lado, a estrutura de custos também € afetada pelo
aumento do custo dos insumos (refletido, também, pelo INCC-M).

Desta forma, eliminando-se a necessidade de se projetar a correcdo monetaria
pelo indice, o estudo considera 10% ao ano como a taxa de desconto, resultando em um
VPL de R$ 1.333.285,18, considerado viavel frente a 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 € de 13,83% a.a, 0 que
indica uma taxa de retorno viavel, segundo Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999), pois é
superior a taxa minima de atratividade (TMA) de 10% a.a.

4.4.3.3 Exposicdo de caixa maxima

No empreendimento do trabalho, o ponto minimo 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 milhdes para financiar o desenvolvimento do projeto, conforme a definicdo de Menon
(2019).

Tabela 2 — Andlise de indicadores (Cenario base)

Indicador Cenario Base

VPL R$ 1.333.285,18
TIR 13,83%
Exposicao de caixa maxima -R$21.193.3239,08

Fonte: Elaborada pelo autor

45 APLICACAO DAS ESTRATEGIAS DE AUMENTO DE RENTABILIDADE E
REDUCAO DE RISCO

Tendo definido o cenario base do empreendimento, esta se¢éo visa analisar como
a aplicacdo de cada uma das estratégias elencadas impacta os indicadores de
rentabilidade e de risco. Por fim, sera feita uma comparacdo do cenario base com um

cenario 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 a vista, deve-se estimar uma taxa de remuneracao ao proprietario
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do terreno a titulo 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 a vista

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

Valor liquido da permuta = R$ 5.700.000,00 x (1 + 10%)3° = R$ 7.956.998.09 (2)

Como devem ser descontadas das receitas 0s impostos e a comisséo de vendas
para que o proprietério do terreno receba o valor acima de maneira liquida, devera ser
considerado o valor bruto da permuta financeira destinada ao proprietario do terreno de
R$ 8.980.151,67:

R$ 7.956.998.09

= R$8.980.151,67 (3)
(1-6,73%) x (1-5%)

Valor bruto da permuta =

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 fisica, ou, 25% de todas as receitas que forem aferidas em permuta
financeira. Assim, para o estudo, sera considerada uma permuta financeira de 25% da
receita do empreendimento ao proprietario do terreno.

Conforme a analise de sensibilidade realizada, nota-se que a substituicdo do
pagamento do terreno em dinheiro a vista pela reducao de 25% das receitas, em linha
com Portela (2022), tem um impacto significativo de redugé&o do risco representado pela
reducdo da exposicao de caixa maxima em mais de 20%, por mais que reduzam o VPL

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

Indicador Cenario Base Cenario Base com Permuta Financeira
Custo do terreno R$ 5.700.000,00 R$ 0,00 -100,00%
Receita bruta R$ 36.450.000,00 R$ 27.337.500,00 -25,00%
VPL R$ 1.333.285,18 566.414,75 -57,52%
TIR 13,83% 12,77% -1,06pp
Exposicgo de caixa maxima -R$ 21.193.339,08 -16.784.836,22 -20,80%

Fonte: Elaborada pelo autor

4.5.2 Adocéo do regime especial de tributagcdo (RET)

Aderindo a afetacdo do patriménio do empreendimento para a adocdo do RET, a
carga tributaria sobre as receitas da venda de imoéveis € reduzida de 6,73% para 4% (Lei
N° 10.931), uma reducéo de 2,73 p.p comparada ao regime de lucro presumido adotado
convencionalmente, resultando na reducéo do total pago em impostos em 40,56%.

Desta forma, apds a formalizacdo no Cartoério de Registro de Imdveis e
da averbacao na matricula do terreno, ao afetar o patriménio do empreendimento, os
indicadores adotados séo todos afetados em favor do aumento da rentabilidade e da
reducdo da exposicao de caixa (Tabela 4), cumprindo com o objetivo da Lei de beneficiar

o empreendedor em contrapartida a afetacdo do patrimonio.

Tabela 4 — Analise de sensibilidade dos indicadores frente a ado¢éo do Regime Especial de Tributagéo

Indicador Cenario Base Cendrio Base com RET A
Tributos pagos RS 2.453.085,00 RS 1.458.000,00 -4056%
VPL R$1.333.285,18 R$2.064.638,60 5485%
TIR 13,83% 15,88% 2,05p.p
Exposicdo de caixa maxima -R$ 21.193.339,08 -R$21.042.131,31 -0,71%

Fonte: Elaborada pelo autor

4.5.3 Contratacdo antecipada de insumos para fixacéo de precos

Para a analisar a sensibilidade do impacto da fixagao de custos, o fluxo de custo
de construcéo sera 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
fixacdo do preco por meio da contratacdo antecipada dos insumos realizada por meio de

uma gestao 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 constru¢do de R$
16.200.000,00 e, por consequéncia, um efeito de aumento da rentabilidade e de reducao

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

Tabela 5 - Analise de sensibilidade dos indicadores frente a contratacdo antecipada dos insumos da obra

Indicador Cenario Base Cenario Base com Fixagio de Pregos de Insumos A
Custo de construcdo R$ 16.200.000,00 RS 14.714.44313 -9.17%
VPL RS 1.333.285,18 R$2.536.241,78  90,23%
TR 13,83% 17,41%" 358 pp
Exposicdo de caixa maxima -R$ 21.193.339,08 -19.707.782,21 -7,01%

Fonte: Elaborada pelo autor

4.5.4 Contratacao de financiamento da construgéo

Para a andlise de sensibilidade do impacto desta estratégia no empreendimento,
foi considerado o financiamento de todo o custo de constru¢do, por meio de um
Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), a partir do patamar de 20% de avanco
financeiro da obra, ou seja, apés o més em que 20% do orcamento da obra ja tenha sido
desembolsado pelo empreendedor. Com isso, ja que a data em que essa premissa €
cumprida se daria em julho de 2026 com 20,50% do orgamento da obra cumprido, o custo
de construcdo financiado sera o restante (79,50% do custo de construcdo) a partir de
agosto de 2026.

Como durante o periodo do financiamento ha a previsao de receitas liquidas de
impostos e comisséo de vendas que somam R$ 18.071.535,27 (as quais serdo utilizadas
para 0 pagamento das obrigacbes do empréstimo), R$ 889.315,49 em despesas
envolvidas na contratacdo do financiamento e R$ 1.749.482,27 de pagamento de juros
de 12% ao ano, 0 montante total aportado pela instituicdo para cobrir as necessidades
de capital seria de R$ 12.500.000,00, divididos em 5 aportes ao longo de 22 meses,
visando a alocagcao mais eficiente dos recursos a medida em que eles sdo necessarios
para o avanco da construcéo. Considerando as despesas decorrentes da contratacdo 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 bancérios. Foi
considerado que a divida sera amortizada apenas ap6s a conclusédo da obra enquanto

serdo pagos juros de forma mensal para remunerar o capital investido pelo credor. O
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impacto da aplicagédo do financiamento da constru¢éo nos indicadores esté evidenciado

na Tabela 6:

Tabela 6 - Analise de sensibilidade dos indicadores frente a contratacéo de financiamento da construcao

Indicador Cenario Base Cenario Base com Financiamente da construgdo A
Juros e despesas do financiamento RS 0,00 RS 2.638.797,76 -
VPL R$ 1.333.285,18 R$ 37513599 -71,86%
TIR 13,83% 11,56%" -2.27 pp
Exposico de caixa maxima -R$ 21.193.339,08 -R$ 10.821.136,05 -48,94%

Fonte: Elaborada pelo autor
Assim, é evidente que, em contrapartida a reducdo da rentabilidade total
decorrente do pagamento de juros e despesas relacionadas ao financiamento, é

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

455 Adocédo combinada de todas as estratégias elencadas

Visando a demonstracdo do impacto conjunto das estratégias de mitigacao de
risco e aumento de rentabilidade elencadas, este cenario considera a utilizacdo de todos
0os métodos supracitados: a permuta como pagamento do terreno, a afetacdo do
patrimdnio para enquadramento no Regime Especial de Tributacdo, a contratacao
antecipada dos insumos para a obra e a contratacédo de financiamento da construcao.

Observa-se um aumento dos indicadores de rentabilidade (VPL em 2,78% e TIR
em 9,50 p.p) e uma diminui¢ao drastica do indicador de risco (exposi¢ao de caixa maxima
em 74,78%), evidenciando os beneficios gerados ao empreendedor na adocao dos
métodos (Tabela 7).

Tabela 7 - Analise de sensibilidade dos indicadores frente a ado¢cdo combinada das estratégias

Indicador Cenario Base Cenario Base com Todas as Estratégias
WVPL R$1.333.285,18 R$ 1.370.378,19 2,78%
TIR 13,83% 2333%" 950 pp
Exposicdo de caixa maxima -R%21.193.339,08 -R$ 5.344.735,22 -74,78%

Fonte: Elaborada pelo autor
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A Tabela 8 evidencia a melhora nos indicadores de risco e de rentabilidade
contrastando um cenario base, onde néo é utilizada nenhuma das estratégias propostas

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

Tabela 8 — Comparacéo da analise de sensibilidade dos indicadores em todos os cenarios

Cenario Base com Cenario Base com Cenario Base com Fixagio de Cenario Base com Cenario Base com todas as

Indicador

permuta financeira RET pregos de insumos financiamento da construgao estratégias
VPL -57,52% 54.85% 90,23% -71,868% 2,78%
TIR -1,06 pp 205pp 358pp 2,27 pp 950pp
Exposicdo de caixa maxima -20,80% -0,711% -7,01% -48,94% -74,78%

Fonte: Elaborada pelo autor

Como também evidenciado por Araujo e Nébrega Junior (2017), € notavel como a
permuta como pagamento do terreno e a contratacdo de financiamento para a construgao
reduzem expressivamente o risco de exposicdo de caixa, por mais que tenham um
impacto de reducao da rentabilidade. A adocao do regime especial de tributacdo (RET) e
a fixacdo de precos dos insumos da construcdo pela contratacdo 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, € evidenciada uma reducéo significativa no risco
de exposicao de caixa, enquanto o impacto positivo na rentabilidade €, simultaneamente,

positivo, mas pouco significativo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo demonstrou que a aplicacdo das estratégias financeiras, juridicas e
operacionais elencadas é fundamental para aumentar a viabilidade e as chances de
sucesso do projeto. Através de analises de sensibilidade, foi possivel observar que a
combinacdo de préticas que reduzem ou postergam custos, antecipa receitas e
gerenciam riscos permite tanto a maximizacdo da rentabilidade quanto a mitigacdo do
risco de exposicao de caixa ao longo do ciclo do empreendimento.

De forma isolada, o impacto na rentabilidade se demonstrou positivo apenas na
adocéao do regime especial de tributacdo e na contratacdo antecipada de insumos para

fixacdo de precos, enquanto a permuta como pagamento do terreno e a contratacao do
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financiamento da construcdo tém um efeito negativo. Contudo, todas as estratégias,
isoladamente, demonstraram efeito de reducao de risco. Por fim, a aplicacdo conjunta de
todas as estratégias tem tanto efeito de aumento da rentabilidade quanto de reducao do
rsco.

No Brasil, onde o setor imobiliario enfrenta desafios como a volatilidade econémica
e a crescente demanda por transparéncia e sustentabilidade, é essencial adotar
estratégias que promovam estabilidade aos produtores no mercado. As praticas
analisadas se mostram essenciais para garantir a competitividade e a sustentabilidade
dos empreendimentos para os empreendedores. Assim, conclui-se que um planejamento
estruturado, aliado a utilizagdo de ferramentas financeiras, juridicas e operacionais
adequadas, é chave para alcancar resultados mais robustos, minimizando riscos e
proporcionando uma maior seguranca nao sé aos empreendedores, mas, corroborando
com Corréa et al. (2018), também aos investidores e demais envolvidos no setor

imobiliario.
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ANEXO A — FLUXO DE RECEITAS DO EMPREENDIMENTO (CENARIO BASE)

Evento Entrega das chawv. Receita bruta
Total RS 3.645.000,00 RS 3.645.000,00 RS 3.645.000,00 RS 25.515.000,00 RS 36.450.000,00

o o1/nf2024 Data base

1 o12f2024

2 o1/01/2025

3 01/02/2025

4 01/03/2025

5 01/04/2025

8 01/05/2025

7 01/06/2025 Lancamento RS 202.500,00 RS 202.500,00
8 01/07/2025 RS 202.500,00 RS 6.750,00 RS 209.250,00
9 01082025 RS 202.600,00 RS 13.732,76 RS 216.232,76
10 01/09/2025 RS 202.500,00 RS 20.964,90 RS 223.464,90
1 01/10/2025 RS 202.500,00 RS 28.464,90 RS 230.964,90
12 o1fnf202s RS 202.500,00 RS 36.253,38 RS 238.753,36
13 01/12/2025 Infcio da obra RS 44.353,36 RS 44.353,36
14 o1/01/20286 RS 202.500,00 RS 44.353,36 RS 246.853,36
15 01/02/2026 RS 53.157,71 RS 53.157,71
1B 01/03/2026 RS 202.500,00 R$ 53157,71 RS 255.657,71
17 01/04/2026 RS 62.800,57 RS 62.800,57
18 01/05/2026 RS 62.800,57 RS 62.800,57
19 01/08/2026 RS 62.800,57 RS 62.800,57
20 01/07/2026 RS 202.500,00 RS 62.800,57 RS 265.300,57
2 o/osf2026 RS 74.712,33 RS 74.712,33
22 01082026 RS 74.712,33 RS 74.712,33
23 01/10/2026 RS 74.712,33 RS 74.712,33
24 o1fnf2026 RS 202.500,00 RS 74.712,33 RS 277.212,33
25 01/12/2028 RS 90.289,26 RS 90.289,26
26 01/01/2027 RS 202.500,00 RS 90.289,26 RS 292.789,26
27 01/02/2027 RS 108.698,35 RS 108.698,35
28 01/03/2027 RS 202.500,00 RS 108.698,35 RS 311.198,35
29 01/04/2027 R$131198,35 RS 131.198,35
30 01/05/2027 RS 202.500,00 R$131198,35 RS 333.698,35
31 01/08/2027 RS 160.126,92 RS 160.126,92
32 01/07/2027 RS 202.500,00 RS 160.126,92 RS 362.626,92
33 01/08/2027 RS 200.526,92 RS 200.626,92
34 01/09/2027 RS 202.500,00 RS 200.526,92 RS 403.126,92
35 o1/10/2027 RS 268.126,92 RS 268.126,92
36 o1fnfzo27 RS 268.126,92 RS 268.126,92
37 o)12/2027 RS 268.126,92 RS 268.126,92
38 01/01/2028 Habite-se RS 202.500,00 RS 202.500,00 RS 540.000,00 RS 945.000,00
39 01/02/2028 RS 540.000,00 RS 540.000,00
40 01/03/2028 Repasse do Banco RS 202.500,00 RS 202.500,00 RS 573.750,00 RS 2.408.750,00 RS 3.388.500,00
4 01/04/2028 RS 573.750,00 RS 4.819.500,00 RS 5.393.250,00
42 01/05/2028 RS 202.500,00 RS 202.500,00 RS 607.500,00 RS 4.961.250,00 RS 5.973.750,00
43 01/08/2028 RS 807.500,00 RS 7.512.750,00 RS 8.120.250,00
44 01/07/2028 RS 67.500,00 RS 3.898.125,00 RS 3.965.625,00
45 o/osf2028 RS 67.500,00 RS 1.630.125,00 RS 1.697.625,00
46 01/09/2028 RS 33.750,00 RS 212.625,00 RS 246.375,00
47 01/10/2028 RS 33.750,00 RS 70.875,00 RS 104.625,00

Fonte: Elaborada pelo autor
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ANEXO B - FLUXO DE CUSTOS DO EMPREENDIMENTO (CENARIO BASE)

Projetos @ Incorporagéo e e . Marketing e
% de obra Terreno Construgéo ) N Comisséo de vendas Tributos Custo total
B g cprovagbespy licenciamento py ] B Propoganda gy
Total 100,00% (RS 5.700.000,00) (RS 16.200.000,00) (RS 729.000,00) (RS 1.822.500,00) (RS 1.822.500,00) (RS 2.453.085,00) (RS 1.458.000,00) (RS 30.185.085,00)

0 0l/n/2024 Data base

1 01/12/2024 (RS 17.357,14) (RS 17.357,14)
2 01/01/2025 (RS 17.357,14) (rs 17.357,14)
3 01/02/2025 (R$17.357,14) (RS 17.357,14)
4 01/03/2025 (RS 17.357,14) (R$121.500,00) (Rs 138.857,14)
5 01f04/2025 (RS 17.357,14) (R$121.500,00) (RS 138.857,14)
6  01/05/2025 (RS 5.700.000,00) (RS 40.500,00) (RS 17.357,14) (R$121.500,00) (RS 5.879.357,14)
7 01/08/2025 Langamento (RS 16.200,00) (RS 81.000,00) (RS 546.750,00) (R$121.500,00) (RS 765.450,00)
8 01/07/2025 (RS 32.400,00) (RS 121.500,00) (R$ 17.357,14) (RS 101.250,00) (RS 13.628,25) (R$121.500,00) (Rrs 407.635,39)
9 01/08/2025 (RS 48.600,00) (RS 162.000,00) (RS 17.357,14) (R$101.250,00) (RS 14.082,53) (R$121.500,00)

10 01/09/2025 (RS 4.800,00) (RS 162.000,00) (RS 17.357,14) (RS 101.250,00) (RS 14,552,48) (RS 22.090,91) (RS 382.050,52)
n 01/10/2025 (RS 64.800,00) (RS 162.000,00) (RS 17.357,14) (R$101.250,00) (RS 15.038,19) (RS 22.000,81) (RS 382.537,24)
12 o1/n/2025 (Rs 64.800,00) (Rs17.357,14) (R 101.250,00) (Rs 15.543,94) (rRs 22.090,91) (Rs 221.041,99)
13 0/12/2025  Inicio da obra 0,81% (Rs129.600,00) (RS 17.357,14) (R$101.250,00) (Rs 16.068,10) (Rs2209091) " (RS 286.366,15)
4 01/01/2028 143% (Rs 226.800,00) (RS 17.357,14) (RS 2.984,98) (Rs 2209091) (Rs 269.233,03)
15 01/02/2026 234% (R 372.600,00) (RS 17.357,14) (RS 101.250,00) (RS 16.613,23) (Rs 2200001) (RS 529.9m,28)
16 01/03/2026 256% (Rs 405.000,00) (RS 17.357,14) (R$ 3.577.51) (rs 220009) (RS 448.025,57)
17 o1foa/2026 265% (Rs 421.200,00) (RS 17.357,14) (R$101.250,00) (Rs 17.205,76) (Rs 22090,91) (RS 579.103,82)
8 01/05/2026 285% (RS 453.600,00) (R$17.357,14) (RS 4.226,48) (RS 22.090,91) i (Rs 497.274,53)
19 0/08/2026 3,06% (Rs 486.000,00) (RS 17.357,14) (RS 4.226,48) (Rs 2209091) " (RS 529.674,53)
20 01/07/2026 3,36% (RS 534.600,00) (RS 17.357,14) (RS 4.226,48) (Rs 2200001) (Rrs 578.274,53)
2N o1/o8/2028 3,77% (RS 599.400,00) (R$17.357,14) (RS 101.250,00) (RS 17.854,73) (rs 2200001) (rs 757.952,78)
22 01/09/2028 428% (R$ 680.400,00) (RS 17.357,14) (RS 5.028,14) (R 220009) " (RS 724.876,19)
23 01/10/2026 5,30% (RS 842.400,00) (R$17.357,14) (RS 5.028,14) (Rs 2200091) (RS 886.876,19)
24 01/n/2026 6,52% (RS 1.026.800,00) (RS 17.357,14) (Rs 5.028,14) (RS 22.090,91) (RS 1.081.276,19)
25 01/12/2026 6,62% (RS 1.063.000,00) (R$17.357,14) (r$101.250,00) (RS 18.656,39) (rRs 22.090,91) (RS 1.212.354,44)
26 01/01/2027 8,21% (RS 988.200,00) (RS 17.357,14) (RS 6.076,47) (Rs 22.090,91) (R$1.033.724,52)
27 0foz/z2027 B,01% (Rs 955.800,00) (RS 17.357,14) (R$101.250,00) (R$19.704,72) (RS 22.000,81) (RS 1.116.202,77)
28 01/03/2027 580% (RS 923.400,00) (RS 17.357,14) (RS 7.315,40) (RS 22.090,81) (RS 970.163,45)
29 01/04/2027 5,60% (R$ 891.000,00) (R$17.357,14) (R$101.250,00) (RS 20.943,65) (Rs 2200001 (R$ 1.052.641,70)
30 01/05/2027 519% (Rs 826.200,00) (RS 17.357,14) (RS 8.829,65) (Rs 2200091 (RS 874.477,70)
31 01/o8/2027 488% (Rs 777.600,00) (RS 17.357,14) (R$ 101.250,00) (RS 22.457,90) (Rs 2200091) (RS 940.755,95)
32 olfo7/2027 4,79% (RS 761.400,00) (RS 17.357,14) (R$10.776,54) (R$2209091) " (RS 81.624,58)
33 01/08/2027 428% (RS 680.400,00) (RS 17.357,14) (RS 101.250,00) (RS 24.404,79) (R$ 22090,91) ” (RS 845.502,84)
34 0f09/2027 407% (Rs 648.000,00) (RS 17.357,14) (RS 13.502.19) (s 220909) " (RS 700.950,24)
35 01/10/2027 397% (RS 631.800,00) (Rs 17.357,14) (R$101.250,00) (RS 27.130,44) (Rs 22090,91) " (RS 799.628,49)
36 onf2027 3,67% (Rs 583.200,00) (R$ 17.357,14) (RS 18.044,94) (Rs 2200091) (RS 640.692,99)
37 o/12{2027 (R$ 17.357,14) (RS 18.044,94) (RS 22.090,91) (Rrs 57.492,99)
38 01/01/2028 Habite-se (RS 5486.750,00) (RS 18.044,94) (RS 22.090,91) (RS 586.885,85)
39 01/02/2028 (R$17.357,14) (R$101.250,00) (RS 63.598,50) (RS 22090,91) (RS 204.296,55)
40 01/03/2028 Repasse do Banco (R$ 17.357,14) (RSs 36.34200) (R$ 22.090,91) (RS 75.790,05)
4 01/0af2028 (RS 17.357,14) (r$101.250,00) (RS 228.046,05) (rRs 22.090,91) (Rrs 368.744,10)
42 01/0s/2028 (RS 17.357,14) (RS 382.965,73) (Rs 22.090,91) (RS 402.413,78)
43 01/08/2028 (RS 17.357,14) (R$101.250,00) (RS 402.033,38) (rs 520.640,52)
a4 01/07/2028 (R$17.357,14) (RS 548.492,83) (RS 563.849,97)
45 0f0sf2028 (RS 266.886,56) (RS 266.886,56)
46 01/09f2028 (RS 114.250,16) (RS 114.250,16)
47 01/10/2028 (RS 16.581,04) (Rrs 16.581,04)
a8 oinf2028 (RS 7.041,28) (RS 7.041,26)

Fonte: Elaborada pelo autor



ANEXO C - FLUXO DE CAIXA DO EMPREENDIMENTO (CENARIO BASE)

Més Data Evento Resultado Resultado acumulado

=]

LW N @ U s W N

01/n/2024
01122024
o1/01/2025
01/02/2025
01/03/2025
01/04/2025
01/05/2025
01/06/2025
01/07/2025
01/08/2025
01/09/2025
01/10/2025
01/n/2025
01122025
01/01/2026
01/02/2026
01/03/2026
01/04/2026
01/05/2026
01/06/2026
01/07/2026
01/08/2026
01/09/2026
01/10/2026
o1/n/2028
01/12/2026
01/01/2027
o1/02/2027
01/03/2027
01/04/2027
01/05/2027
01/06/2027
01/07/2027
01/08/2027
01/09/2027
01/10/2027
olfnf2027
0112/2027
o1f01/2028
o1/02/2028
01/03/2028
01/04/2028
01/05/2028
01/06/2028
01/07/2028
o1/08/2028
01/09/2028
01/10/2028
o1/n/2028

Total nominal

Total VPL

Data base

Lancamento

Inicio da obra

Habite-se

Repasse do Banco

RS 6.264.915,00
RS 1.333.285,18

(rs 17.367,14)
(rs 17.357,14)
(RS 17.357,14)
(RS 138.857,14)
(Rs 138.857,14)
(RS 5.879.357,14)
(rs 562.950,00)
(Rs 198.385,39)
(RS 248.556,91)
(Rs 158.585,62)
(RS 151.572,34)
RS 17.711,37
(RS 242.012,79)
(Rs 22.379,67)
(RS 476.753,57)
(R$ 192.367,86)
(Rs 516.303,25)
(RS 434.473,96)
(RS 466.873,96)
(Rs 312.973,96)
(RS 683.240,45)
(RS 650.163,86)
(rs 812.163,86)
(RS 804.063,86)
(RS 1.122.065,19)
(RS 740.935,28)
(R$ 1.007.504,42)
(RS 658.965,10)
(RS 921.443,35)
(RS 540.779,35)
(RS 780.629,03)
(RS 448.997,68)
(RS 644.875,93)
(RS 297.823,33)
(Rs 531.501,58)
(RS 372.566,08)
RS 210.633,92
RS 358.114,15
RS 335.703,45
RS 3.312.709,95
RS 5.024.505,90
RS 5.571.336,22
RS 7.599.609,48
RS 3.401.775,03
RS 1.430.738,44
RS 132.124,84
RS 88.043,96
(RS 7.041,26)

Fonte: Elaborada pelo autor

(RS 17.357,14)
(RS 34.74,29)
(RS 52.071,43)
(rs 190.928,57)
(rs 329.785,71)
(RS 6.208.142,86)
(RS 6.772.092,86)
(Rs 6.970.478,25)
(RS 7.219.035,16)
(RS 7.377.620,77)
(Rs 7.529.193,11)
(RS 7.51.481,74)
(R$ 7.753.494,53)
(rs 7.775.874,20)
(RS 8.252.627,77)
(RS 8.444.995,63)
(rs 8.961.298,88)
(RS 9.395.772,84)
(R$ 9.862.646,80)
(Rs 10.175.620,78)
(Rs 10.858.861,21)
(R$ 11.509.025,07)
(RS 12.321.188,93)
(RS 13.125.252,79)
(R$ 14.247.317,97)
(RS 14.988.253,24)
(RS 15.995.757,66)
(RS 16.654.722,76)
(RS 17.576.1686,12)
(RS 18.116.945,47)
(RS 18.897.574,50)
(RS 19.346.572,18)
(RS 19.991.448,10)
(RS 20.289.27,43)
(RS 20.820.773,00)
(RS 21.193.339,08)
(RS 20.982.705,16)
(RS 20.624.591,01)
(RS 20.288.887,56)
(RS 16.976.177,61)
(RS n.951.67,71)
(RS 6.380.335,49)
RS 1.219.273,99
RS 4.621.049,03
RS 6.051.787,46
RS 6.183.912,30
RS 6.271.956,26
RS 6.264.915,00
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0,69%
0,06%
1,16%
1,24%
0,84%
0,91%

0,61%
0,24%
0,10%
0,56%
1,15%
0,60%

0,67%
0,20%
0,04%
0,80%
1,69%
0,12%

044%
0,10%
0,14%
071%
1,29%
0,15%

0,64%
0,24%
0,33%
0,56%
0,82%
0,34%

0,23% 0,20% 0,24%
0,32% 0,21% 0,18%
0,64% 0,48% 0,73%
0,93% 1,07% 2,00%
0,26% 0,35% 0,38%
0,40% 0,19% 0,19%

0,59%
0,40%
1,49%
1,80%
0,21%
0,09%

0.93%
0.85%
2.81%
2,30%
0,32%
044%

041%
0,23%
0,87%
0,95%
0,18%
0,49%

0,26%
0,27%
0,30%
0,88%
0,14%

14,03%
8,68%
4,13%

0,28% 0,14% 0,23% 0,28% 0,30% 0,76% 0,72% 0,29% 0,17% 0,33% 0,26% 0,13% 3,96%
0,29% 0,53% 0,36% -0,08% 0,13% 1,36% 0,22% 040% 0,14% 0,19% 0,28% 0,14% 4,03%
0,32% 0,52% 0,79% 0,41% 0,19% 1,52% 1,09% 0,26% 0,37% 0,17% 0,17% 0,36% 6,34%

0,70% 0,50% 0,36% 0,65% 0,45% 1,87% 0,66% 0,80% 0,22% 0.27% 0,40% 0,12% 7,22%

Fonte: Brasil Indicadores — Disponivel em: https://brasilindicadores.com.br/incc-m/
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