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“Pequenas oportunidades podem ser o inicio de grandes empreendimentos”
(DEMOSTENES).



RESUMO

Os empreendimentos imobiliarios sdo responsaveis por uma parcela significativa do
crescimento econbmico do pais, sendo considerados como uma boa opcdo de
investimento. Por outro lado, esses empreendimentos requerem um prazo maior
para gerar retornos, aumentando os riscos do investimento. Assim, a analise de
viabilidade de um empreendimento de maneira racional possibilita que sejam
tomadas decisbes de investimento com maior seguranga e assertividade.
Atualmente a andlise de viabilidade de qualquer empreendimento deve considerar a
sustentabilidade em suas trés dimensdes, social, ambiental e econémica, visto que a
cada dia cresce a responsabilidade das organizagdes em relagdo ao
desenvolvimento sustentavel e também o impacto que a forma como atuam tem
sobre os resultados organizacionais. Esse estudo possuiu como objetivo estruturar
um modelo de analise de viabilidade, observando aspectos de sustentabilidade,
voltado a avaliagdo de empreendimentos imobilidrios do tipo loteamento. A pesquisa
realizada foi de natureza quali-quanti, caracterizando-se como descritiva em seus
procedimentos metodolégicos, utilizando-se de pesquisa bibliografica e documental
para a proposicao inicial do modelo, anéalise de especialistas para validacao e estudo
de caso para verificacdo de aplicabilidade. O modelo proposto foi estruturado de
modo a relacionar aspectos de viabilidade as dimensdes da sustentabilidade para
analise de viabilidade na implantacdo de empreendimentos imobilidrios do tipo
loteamento. Os resultados da pesquisa confirmaram a validade do modelo com base
na analise de especialistas; e, aplicabilidade, com base na implementacdo em um
caso real, no municipio de Chapecé.

Palavras-chave: Modelo. Andlise de Viabilidade. Empreendimentos Imobiliarios.
Loteamentos.



ABSTRACT

Due to the real estate developments the country's economy has grown, being
considered as a good investment. However, these transactions require more time to
generate profits, increasing investment risks. So, the good feasibility analysis of the
business enables investment decisions made with greater confidence and accuracy.
Currently the feasibility analysis of any enterprise should consider sustainability in its
three dimensions, as each day grows the responsibility of organizations for
sustainable development and the impact that the way that work has on organizational
results. This study aimed to design a feasibility analysis model, observing aspects of
sustainability for the evaluation of real estate developments as allotments. The
research was qualitative and quantitative, characterized as descriptive in its
methodological procedures, using bibliographic and documentary research for the
initial proposition of the model, expert analysis for validation and case study to check
its applicability. The proposed model was structured to relate aspects of viability to
the dimensions of sustainability for feasibility analysis in the implementation of real
estate projects of the type allotment. The research results confirmed the validity of
the model based on expert analysis; and its application, based on the implementation
of the same in a real case, in Chapecé.

Keywords: Model. Feasibility analysis. Real Estate. Allotments.
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1 INTRODUCAO

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

E notavel o aumento dos investimentos em empreendimentos imobiliarios
desenvolvidos no pais nos ultimos anos. Em consequéncia deste crescimento e das
politicas publicas destinadas a habitacdo, estudos apontam reducdo do déficit
habitacional no pais. Segundo o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA,
2013) o déficit habitacional que era de 10% em 2007 caiu para 8,53% em 2012,
representando 5,8 milhdes de residéncias.

O fato do maior sonho de consumo dos brasileiros, principalmente da classe
média, ser a aquisicdo da casa prépria (IBOPE, 2015), somado ao crescimento
econbmico do pais e aos incentivos oferecidos pelo governo ao setor nos ultimos
anos impulsionou o mercado imobiliario brasileiro, atraindo investimentos e
movimentando a economia (OLIVEIRA; OLIVEIRA, 2012).

Por conta desses fatores, a construcédo civil destacou-se nos ultimos anos
como um dos grandes responsaveis pelo crescimento econémico do pais, em
contrapartida, o desenvolvimento econdémico contribui para o fortalecimento da
economia como um todo, favorece a disponibilizacdo de crédito que impulsiona os
investimentos no setor da construcao civil (OLIVEIRA; OLIVEIRA, 2012). Os dados
do IBGE revelam que em 2013 a construcéao civil cresceu 4,7 % em relacao ao ano
anterior e em 2014 o setor encolheu 2,6 % (CAMARA BRASILEIRA DA INDUSTRIA
DA CONSTRUCAO, 2015). Ainda, de acordo com informacdes da Camara Brasileira
da Industria da Construcao (2016), em 2015 o PIB da construcao apresentou queda
de 8%, um reflexo da reducao do ritmo das obras e da inexisténcia de novas obras,
além da descontinuidade das obras publicas. O encolhimento do setor impacta
diretamente sobre a economia, principalmente sobre as taxas de desemprego no
pais.

A desaceleracdo econbmica vivida pelo Brasil e a diminuicdo das
disponibilidades para crédito habitacional, observada a partir de 2014, tem
impactado diretamente no setor imobiliario, porém ainda é cedo para dimensionar
com clareza os impactos que a crise econémica tera sobre a economia como um
todo e sobre o setor imobiliario, por outro lado ja pode-se observar o aumento das
taxas de desemprego e de inflacdo, além do aumento dos impostos.
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Ainda assim, o mercado imobilidrio continua sendo uma opc¢ao de
investimento. Segundo o SECOVI (2013) existem muitas alternativas de
investimento no setor que podem ser divididas basicamente em duas categorias:
imoveis adquiridos como reserva de valor, que apresentam resultados positivos em
médio e longo prazo e imoveis adquiridos para renda, com a intencao € obter retorno
através da locacdo. Cabe destacar, que os empreendimentos imobilidrios tém como
uma das principais caracteristicas o longo prazo necessario para o desenvolvimento,
0 que impacta diretamente no grau de incerteza e de risco dos investimentos nestes
empreendimentos (LIMA JUNIOR; ALENCAR; MONETTI, 2011).

Entre as inumeras possibilidades de investimentos no setor imobiliario os
loteamentos sdo uma das opcodes. Conforme o inciso |, artigo 2°, da Lei 6.766/1979
um loteamento € a “subdivisdo de gleba em lotes destinados a edificagdo, com
abertura de novas vias de circulagdo, de logradouros publicos ou prolongamento,
modificacdo ou ampliacdo das vias existentes” (BRASIL, 1979). A implantacado de
loteamentos é regida pela Lei Federal n° 6.766/1979 e também pelo Plano Diretor do
municipio onde se pretende implantar o empreendimento, além de ter se submeter a
legislacdo ambiental e as exigéncias dos demais 6rgaos regulamentadores.

O loteamento é um investimento com perspectivas de retorno em longo prazo,
visto que € necessario um longo periodo de tempo entre a realizacdo do
investimento e 0 momento em que se iniciardo as vendas que trardo o retorno
financeiro. A demora desse ciclo esta relacionada aos prazos necessarios para a
aprovacao dos projetos junto aos érgaos competentes e ao tempo necessario para a
implantacdo de toda a infraestrutura necessaria a habitagdo e comercializacdo dos
lotes (redes de energia elétrica e a4gua, redes pluviais, abertura e pavimentacao das
vias e calcadas, demarcacao dos lotes e demais benfeitorias necessarias). Ainda
assim, os loteamentos atraem a atencdo de investidores por terem margens de
lucros maiores que os negdcios de incorporacao imobiliaria (QUINTAO, 2013).

No municipio de Chapecé foram aprovados 105 loteamentos entre 1997 e
fevereiro de 2014 (PREFEITURA DE CHAPECO, 2014), o que pode ser explicado
pelo crescimento demografico e desenvolvimento econémico do municipio. No ano
de 2000 a populacdo do municipio era de 146.967 habitantes, em 2014 o IBGE
estima que o municipio possuia 202.009 habitantes, o que representa um aumento
populacional de 37,45 % em 14 anos. Em relagdo ao desenvolvimento econdmico
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pode-se destacar que em 2012 o municipio apresentava PIB per capita de R$
27.819,37, e que a maior participacao advém do setor de servigos.

Chapeco apresenta indice de desenvolvimento humano (IDH) superior aos
municipios vizinhos (IBGE), ocupando o 67° lugar no ranking do IDHM (indice de
desenvolvimento humano municipal) de 2010 com um indice de 0,790 (ATLAS DO
DESENVOLVIMENTO HUMANO NO BRASIL, 2013), constata-se que o
desenvolvimento econ6mico e humano do municipio tem influéncia sobre o
crescimento populacional, atraindo moradores de outras cidades menores em busca
de novas oportunidades e melhores condicées de trabalho ou estudo, de maneira
gue muitos trabalhadores deslocam-se diariamente de outras cidades para trabalhar
no municipio, principalmente nas agroindustrias.

O crescimento populacional de Chapecé se deve principalmente a busca das
pessoas por emprego e por instituicdes de ensino superior e ao éxodo das areas
rurais. A regido que apresenta o0 maior crescimento no municipio € o bairro Efapi, em
vitude da localizacdo das agroindustrias, industrias de metal mecanica e
universidades. O bairro, por estar em expansdo, tem recebido inUmeros
empreendimentos nos mais diversos setores, de maneira que atende a boa parte
das necessidades de seus moradores.

Porém, para empreendimentos atuais é fundamental que as organizacdes
tenham consciéncia que seus projetos devem ser sustentaveis nas trés dimensdes
da sustentabilidade propostas pela literatura: ambiental, social e econémica. A cada
dia, mais as organizacbes sdo cobradas por suas responsabilidades frente ao
desenvolvimento sustentavel, tornando necessario que todos os niveis hierarquicos
da organizacao preocupem-se com as demanda da sociedade em relacdo as trés
dimensdées (PACHECO JUNIOR, et al, 2011). Destaca-se ainda que a
responsabilidade social e o desenvolvimento sustentavel podem constituir-se em
uma importante referéncia da imagem da organizacao (RODRIGUES; COSTA, 2013)

Desta maneira, para empreender ndo é suficiente ter uma boa ideia, é
necessario que se desenvolva um planejamento adequado, analise-se a viabilidade
do investimento, em seus diferentes aspectos, a fim de evitar prejuizos e
potencializar os lucros. O estudo de viabilidade torna possivel analisar
detalhadamente todos os aspectos envolvidos na implantacdo do empreendimento,
0s riscos envolvidos e os indicadores econOmicos, de maneira a tomar-se uma

melhor decisdo de investimento. Considerando o contexto apresentado o estudo
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pretende buscar respostas a seguinte problematica: Como analisar a viabilidade,

observando critérios de sustentabilidade, em empreendimentos imobiliarios do

tipo loteamento?

1.2

1.2.1

OBJETIVOS

Objetivo Geral

Estruturar um modelo de andlise de viabilidade, observando aspectos de

sustentabilidade, voltado a avaliacdo de empreendimentos imobiliarios do tipo

loteamento.
1.2.2 Objetivos Especificos

a) Apontar bases de conhecimento necessarias na analise de viabilidade.

b) ldentificar, considerando aspectos legais e os eixos da sustentabilidade,
elementos determinantes para uma andlise de \viabilidade de
empreendimentos do tipo loteamento.

c) Estruturar um modelo de analise com elementos que possibilitem a analise de
viabilidade de empreendimentos imobiliarios do tipo loteamento;

d) Realizar um estudo de caso aplicando o modelo elaborado, com vistas a sua
validacéo.

1.3  JUSTIFICATIVA

Uma pesquisa pode se justificar por sua importancia, pela oportunidade e pela

viabilidade, sendo que essas dimensdes interligam-se em muitos casos (ROESCH,

2010).

A andlise de viabilidade é importante para desenvolvimento de um novo

negocio, produto ou empreendimento pois torna possivel uma andlise racional dos

fatores envolvidos e os impactos que estes tém sobre o projeto em analise.

Os empreendimentos imobiliarios merecem atengédo especial, principalmente

ao se considerar os elevados riscos envolvidos, o grande investimento de capital

necessario, o longo prazo necessario para que se obtenha o retorno do capital

investido e os impactos que os empreendimentos tém sobre a sociedade e a
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economia no local de implantacdo. Porém, apesar da importancia da anélise de
viabilidade, a maioria das empresas e dos empreendedores nao realiza qualquer
analise de maneira formal e estruturada e os gestores tomam decisdes a partir de
seu feeling e de sua experiéncia em projetos similares.

A proposi¢do de um roteiro de analise de viabilidade contribui para a tomada
de decisdao por parte de investidores que desejam aplicar na implantacdo de
loteamentos, a fim de minimizar os riscos e potencializar as probabilidades de
sucesso. O estudo ganha importancia no momento atual, onde a economia esta
estagnada e visualizam-se impactos diretos sobre o setor imobiliario.

A pesquisa é oportuna frente a crescente importancia da sustentabilidade nos
diversos setores da sociedade. Desta maneira o estabelecimento de elementos de
analise consoantes com as trés dimensodes da sustentabilidade desafia os gestores
a avaliarem seus projetos de modo mais amplo e considerar os diferentes eixos da
sustentabilidade. O estudo torna-se oportuno frente ao cenario econdmico atual,
onde o nivel de incerteza é elevado, e existe um elevado nimero de projetos no
setor imobiliario na regiao Oeste de Santa Catarina, podendo servir como uma
ferramenta de apoio aos gestores para a tomada de decisbes de maneira mais
racional e planejada.

Esta pesquisa tornou-se vidvel, pois estavam disponiveis e acessiveis a
autora todos os recursos e informacdes necessarios. Os prazos para a realizagao
das atividades foram pré-estabelecidos e permitiram a autora desenvolver um
cronograma de trabalho detalhado, de maneira a contemplar adequadamente todas

as etapas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A implantagcédo de empreendimentos imobiliarios é considerada complexa, pois
além de necessitar de grandes volumes de recursos e longos prazos para
desenvolvimento, tem grande impacto social e econdmico sobre a economia local.

Nos mais diversos ramos de negoécios e também no ramo imobilidrio a
sustentabilidade dos empreendimentos tem crescente importancia. Nesse sentido
devem ser observadas as dimensbes ambiental, social e econbémica da
sustentabilidade na analise dos projetos de empreendimentos.

As dimensdes social e ambiental tem relacdo direta com os &rgaos
governamentais e a sociedade, pois cabe aos 6rgaos governamentais estabelecer
diretrizes e fiscalizar o cumprimento destas com vistas a amenizar os impactos
ambientais e os impactos sobre a sociedade.

Assim, nestes projetos a primeira verificacao a ser realizada € a adequacgao
do projeto a legislacdao e as exigéncias dos 6rgaos governamentais que atuam de
modo a regular a implantacdo de empreendimentos e a fim de assegurar a
preservacao ambiental, além de garantir que o empreendimento cumpra todos os
requisitos para uma correta ocupacédo do solo, de modo que o empreendimento
tenha impactos positivos sobre a qualidade de vida de seus futuros moradores e
vizinhos.

Caso o projeto apresentado esteja de acordo com a legislacado pertinente os
empreendedores devem iniciar uma analise criteriosa da sustentabilidade econdémica
do empreendimento. Para tanto devem considerar aspectos mercadoldgicos,
projecdes e indicadores financeiros, de modo que conjunto de informacgdes
coletadas sirva de base para a tomada de decisdes por parte dos gestores.

Para possibilitar uma tomada de decisdao adequado é importante que esteja
claro o que sao as atividades e empreendimentos imobiliarios e suas peculiaridades.

2.1 ATIVIDADES E EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

Balarine (1997) ressalta que a atividade imobiliaria tem por natureza a
producédo de um produto antes da realizacdo de uma demanda que é incerta, assim
estas atividades estdo sujeitas a muitos riscos e incerteza, pois exigem longos

prazos para execucao e envolvem um grande investimento de capital.
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Segundo Costa (2009, p. 19) a atividade imobiliaria envolve

desmembramento de terrenos, loteamento, incorporagcdo de imoveis,
construgdo prépria ou em condominio, locagdo de imoveis proprios ou de
terceiros e a administragdo de Centros comerciais, Shopping Centers e
condominios Residenciais.

Os empreendimentos imobiliarios sdo aqueles em imovel destinado ao
parcelamento de solo ou para construcao de benfeitorias, objetivando a venda das
unidades geradas. Os empreendimentos imobiliarios podem ser comerciais,
residenciais, de servigos, industriais, rurais ou mistos.

Lima Junior (1993) classifica os empreendimentos da construg¢ao civil em trés
categorias e sugere as seguintes caracteristicas para cada um, em relacdo aos
investimentos e retornos:

a) Servicos de construgcdo por empreitada: os investimentos sao
destinados ao custeio da producéo, antes do recebimento das primeiras parcelas € o
retorno acontece de maneira regular, através das parcelas acordadas pelo servico,
sendo as parcelas geralmente maiores do que o custeio do periodo;

b) Producdo de unidades para venda (compreende lotes, habitacao,
escritérios e imoveis para uso industrial): os investimentos ficam concentrados em
custos pré-operacionais e no custeio durante a producao até que as vendas atinjam
niveis que possam suprir os custos da producdo. O retorno acontece a partir do
momento que as receitas de vendas superem os custos de producao;

C) Empreendimentos de base imobilidria (inclui os iméveis destinados a
locacao, shopping centers e hotéis): os investimentos devem suprir todos os custos
de producdo da edificacdo, equipamentos e as demais despesas existentes no
periodo pré-operacional. O retorno acontece com o uso/ocupacao da edificacéo e
correspondem a diferenca entre 0s pregcos cobrados pela locacéo e pelos servicos e
os custos dispendidos para tal.

Constata-se que ha diferentes tipos de empreendimentos imobiliarios que por
diferentes caracteristicas, em relacdo a volume de investimento e retorno, atraem
investidores do mais diversos perfis. Neste trabalho o enfoque se dara sobre a
atividade de loteamento, caracterizada pela producao de unidade para venda, que é
regida pela lei federal n° 6.766/79 e também pelo Plano Diretor do municipio onde se

localizara o empreendimento.
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2.1.1 Loteamentos

O loteamento se caracteriza pela subdivisdo de uma gleba em lotes que se
destinam a edificagdo, sendo necessaria a implantacdo de novas vias para
circulacao, ou entdo o prolongamento ou modificacdo de vias ja existentes (BRASIL,
1979).

Um loteamento pode ser rural ou urbano, sendo distinguidos por sua
finalidade e ndo por sua localizacao. Os parcelamentos de solo urbanos sao regidos
pela Lei 6.766/79 e pela legislagdo municipal pertinente. Além de atender a
legislacéo federal e o Plano Diretor do municipio o loteamento urbano esta sujeito ao
licenciamento ambiental (GONCALVES, 2002).

Ainda de acordo com a Lei 6.766/79 (BRASIL, 1979) o lote resultante do
parcelamento de solo deve contar com infraestrutura basica e atender as
prerrogativas do plano diretor do municipio em que se situe. Sdo considerados itens
basicos de infraestrutura os equipamentos para escoamento de aguas pluviais,
iluminacao publica, energia elétrica, abastecimento de agua, esgoto sanitario e as
vias de circulagao.

Cabe ressaltar as diferengas entre um loteamento e um condominio, pois
comumente sao confundidos, porém sao regidos por diferentes leis e tem diferentes
caracteristicas. Pereira (2000 apud Costa, 2011) esclarece que nos loteamentos as
vias de circulacdo, pracas e demais area comuns passam a pertencer ao poder
publico, enquanto nos condominios essas areas sdao de uso exclusivo dos
condéminos e estes sdo responsaveis por manter e conservar estes espacos.

A necessidade da implantacdo de infraestrutura complexa, que demanda de
elevados investimentos e longos prazos de execucdo, reduz o numero de

investidores dispostos a aplicar capital no desenvolvimento de loteamentos.

2.1.2 Etapas dos empreendimentos do tipo loteamentos

O desenvolvimento de um projeto de loteamento inicia-se com a concepgao e
elaboracdo de um projeto urbanistico, determinacdo do tracado das vias e o
posicionamento das quadras e lotes que serdo gerados pelo empreendimento. A
partir da elaboracdo do projeto é possivel desenvolver o quadro de areas do

empreendimento, informam-se as areas utilizadas para cada uso (lotes, vias de
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circulacao, areas verdes, areas institucionais, areas de lazer) e as quantidades de
lotes gerados de acordo com suas classificacbes, podendo ser comerciais,
residenciais ou industriais (GUERINI, 2013).

Apbs o desenvolvimento do projeto o mesmo deve ser encaminhado para a
aprovacao do municipio onde se situa, do Estado ou da Unido, caso necessario. Na
sequéncia da aprovacao do projeto é preciso estabelecer um cronograma de
execucao das obras e deve ser realizado o registro do desmembramento junto ao
Cartério de Registro de Iméveis competente (BRASIL, 1979).

Ainda, de acordo com a legislacao federal (BRASIL, 1979), ap6s a analise de
toda a documentacdo exigida deve ser publicado o croqui do projeto de
desmembramento em meios de comunicacdo de ampla circulacéo, a fim de que o
ato torne-se publico podendo ser impugnado por terceiros que apresentem
justificativas legais. Caso nao ocorram impugnacoées ao projeto do desmembramento
0 mesmo €& encaminhado ao Ministério Publico para andlise da Promotoria, e
somente ap6s o parecer favoravel do Ministério Pudblico o projeto do
desmembramento é registrado e o loteador pode iniciar a execucao do projeto,
divulgacao e venda dos lotes resultantes do parcelamento.

Tendo em vista todo o procedimento legal e burocratico envolvido na
implantacdo de um empreendimento imobiliario do tipo loteamento cabe destacar
que na decisdo de investimento devem ser avaliados dois aspectos: a viabilidade
econdmico-financeira e a viabilidade urbana (COSTA, 2011)

Ressalta-se que a andlise de viabilidade econémica e financeira pode nédo ser
suficiente para a tomada de decisdo em determinado investimento. Para uma
analise mais completa é necessario que se considere fatores ndao quantificaveis.
Estes fatores que ndo sao conversiveis em dinheiro constituem os critérios
imponderaveis (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

Assim, devem ser observadas todas as etapas e o0s procedimentos
necessarios a implantacdo do empreendimento, no estudo de viabilidade,
considerando-se ndao somente os fatores quantificaveis, mas também os fatores que
nao podem ser quantificados, relacionados principalmente aos aspectos técnicos do
empreendimento e toda a legislacdo e normativas aplicaveis e que afetam
diretamente o desenvolvimento do empreendimento. E importante destacar que a
andlise de critérios imponderaveis pode ser decisiva na decisdo de viabilidade do

empreendimento.
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2.2 VIABILIDADE URBANA

Os requisitos urbanisticos para os loteamentos sdo determinados pela
legislagdo municipal, onde sédo definidos os tamanhos minimo e maximo dos lotes,
seus coeficientes de aproveitamento, a percentagem da area parcelavel que devera
ser destinada as areas publicas (equipamentos publicos comunitarios, areas verdes,
malha viaria) e demais normas e diretrizes para o parcelamento de solo (BRASIL,
1979).

Em ambito nacional o parcelamento de solo ndo € permitido em: areas
alagadicas, ou que possam se atingidas por inundagdes, sem que seja implantada
infraestrutura que garanta o escoamento da agua; areas aterradas com material
nocivo a saude; area com declive igual ou superior a 30%, sem que sejam
realizadas modificacoes exigidas pelo 6rgdo competente, areas onde ndo € possivel
edificar devido as condigdes geoldgicas e areas de preservagdao ambiental ou que
estejam poluidas de maneira que nao ha condicbes sanitarias adequadas a
habitacdo (BRASIL, 1979).

A legislagdo que regula a implantagdo de loteamentos tem fundamental
importancia, tendo em vista que, segundo Filikoski (2002), além de alterarem a
configuracdo da cidade, sao responsaveis pelo desencadeamento de um processo
de desenvolvimento socioeconémico e de integracdo com as areas proximas de
onde estéo inseridos, e produzem impactos que afetam a sociedade como um todo,
como os impactos ambientais.

Desta maneira, a viabilidade urbana é determinada através da aprovacao do
projeto do loteamento pelo poder publico municipal. Assim, antes de elaborar o
projeto do empreendimento e de adquirir uma gleba com intuito de implantar um
empreendimento imobilidrio € necessario verificar todas as restricbes e limitagdes
impostas pelos diversos 6rgaos publicos que podem afetar o desenvolvimento e
execucao do projeto no local pretendido (AMADEI; AMADEI, 2012 apud GUERINI,
2013).

A observancia as determinacbes legais dos 0Orgaos governamentais é
fundamental a viabilidade de implantacdo de um loteamento, assim em todas as
decis6es devem ser considerados estes fatores e demais limitagcdes ou exigéncias
impostas.
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2.2.1 Aspectos juridicos e legais

Até 1937 a legislagao que regia a execucao dos loteamentos era minima e foi
somente a partir de entdo que os governos federal, estadual e municipal passaram a
criar regras a partir de novas leis e dos planos diretores (FILIKOSKI, 2002).

A evolucéao da legislacao tornou a elaboragéao do plano diretor obrigatéria para
as cidades com mais de 20.000 habitantes, para atender a Constituicdo Federal,
porém o Estatuto da Cidade inclui a obrigatoriedade para alguns casos especificos,
sendo a obrigatoriedade nestes casos ainda questionada. Ressalta-se ainda que o
Plano Diretor ndo € um documento estatico, devendo ser constantemente revisto de
modo a adaptar-se a nova realidade e atender as novas necessidades que surgem
(SAYAGO; PINTO, 2005).

O plano diretor de um municipio, segundo Sayago e Pinto (2005, p. 06) é “um
documento que visa balizar o desenvolvimento e a expansao do espacgo construido,
de modo a mudar a realidade urbana, trazendo melhor qualidade de vida a
populacdo”, devendo envolver e estabelecer normas para a area urbana e rural do
municipio.

Define-se no plano diretor municipal a porcentagem da area da gleba que
deve ser destinada as areas publicas, incluindo-se como areas publicas as vias de
circulacao, pracas, espacos livres de uso comum e areas destinadas a edificios ou
equipamentos publicos. Ressalta-se que estas areas passam a integrar o dominio
do municipio (STEINER, 2014). A destinacao de areas para implantacao de espacos
de lazer e de recreacao € de extrema importancia para a melhoria da qualidade de
vida dos futuros moradores. Nestas areas € possivel implantar academias ao ar livre,
brinquedos infantis, pragas arborizadas e muitas outras possibilidades.

Ressalta-se ainda que no plano diretor se definem as diretrizes para o
desenvolvimento do municipio, com a definicdo das areas que serdo destinadas a
atividades industrias, areas de lazer, residéncias e demais ocupagdes do solo no
presente e futuro (SAYAGO; PINTO, 2005).Essas normas tém por objetivo garantir o
bem-estar e seguranca da populacdo, de modo que atividades que causam
incbmodo ndo se instalem em areas residenciais, ao mesmo tempo em que se
definem-se areas.

Além do plano diretor o poder publico municipal pode utilizar-se de outros

instrumentos para a analise da implantacdo de empreendimentos, tais como o0s
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estudos prévios de impacto ambiental (EIA) e estudo prévio de impacto de
vizinhanga (EIV), condicionando a emissdo de licengas ou autorizagcbes a
elaboracao destes estudos (BRASIL, 2001).

Assim, cabe a cada municipio a regulamentacao da atividade de implantagcao
de loteamentos, exigindo das organizacdes todos os estudos e projetos que sejam
considerados necessarios e exercam a fiscalizagdo, a fim de garantir que sejam

seguidas as normas.

2.2.2 Legislacao ambiental

A observancia as questdes ambientais nos processos de expansao urbana
pode minimizar problemas sociais, ambientais e econémicos das cidades. Com esta
finalidade o Cédigo Florestal (Lei n° 12.561/2012) busca proteger os remanescentes
florestais e areas onde ha cursos d’dgua, nascentes e lagoas (NERBAS; FEDRIZZI,
2007).

A fim de garantir esta preservacdo a legislacdo federal estabelece a
obrigatoriedade de uma faixa nao-edificavel de 15 metros de cada lado de aguas
correntes, dormentes e de faixas de dominio publico ao longo de ferrovias e
rodovias, salvo se houver legislacdo especifica estabelecendo faixa maior (BRASIL,
1979).

Sobre as areas verdes o Cédigo Florestal (Lei n° 12.561/2012) estabelece sua
obrigatoriedade em loteamentos, porém nao fixa os indices minimos de areas
verdes que devem ser implementadas. Ja a Lei de Parcelamento de Solo n&o versa
sobre as areas verdes, atribui ao poder publico municipal a responsabilidade por
essa definicdo. Observa-se que a legislacao federal € menos exigente em relacao
aos espacos e areas verdes publicas e se atribui aos municipios a elaboracao de
planos que contemplem a tematica das areas verdes (STEINER, 2014).

Porém, apesar de ser atribuicdo do poder publico municipal a definicado de
diretrizes para a ocupacado do solo, o plano diretor municipal deve observar a
consonancia com as estratégias propostas nas leis ambientais, a fim de que os
interesses coletivos sejam priorizados frente as atividades urbanas (NERBAS;
FEDRIZZI, 2007).
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2.3 VIABILIDADE MERCADOLOGICA

O estudo de viabilidade mercadol6gica tem por objetivo verificar se ha publico
para consumir o produto que pretende-se desenvolver através do levantamento de
dados macroambientais do local escolhido para implantacdo do negécio (BONFATO,
2006).

Segundo Kotler e Armstrong (2007) o ambiente de marketing de uma
organizacao inclui todos o0s seus participantes e o0s agentes externos que
influenciam na relagdo da empresa com seus clientes-alvo, podendo ser subdivido
em microambiente e macroambiente.

O microambiente é constituido pelos agentes que ficam mais préximos da
empresa e que afetam diretamente a relagdo da empresa com seus clientes. Dentre
estes agentes destacam-se os fornecedores, os clientes e o0s concorrentes
(KOTLER; ARMSTRONG, 2007).

Para manter-se competitiva e atingir suas metas e objetivos a organizacao
deve monitorar constantemente todo o ambiente que a envolve, antevendo as
ameacas e oportunidades do mercado.

Ja o macroambiente no qual uma organizacao esta inserido é composto por
forcas e tendéncias, as quais originam oportunidades e ameacas, que devem ser
monitorados atentamente pelas empresas a fim de reagir, no tempo adequado,
quando necessario (KOTLER; KELLER, 2006).

Para Hooley, Piercy e Nicoulaud (2011) o macroambiente pode ser dividido
em trés categorias, sendo ambientes politico e econémico, social e tecnolégico,
ressaltando a importancia da compreensao dos impactos das mudangas ambientais
nas trés categorias propostas para que a organizacao tenha condicdes de responder
a essas mudancas.

O ambiente econémico envolve a economia com um todo, sendo as variaveis
mais impactantes a distribuicdo de renda, as taxas de juros, a inflacdo, o cambio
monetario e o ciclo dos negoécios (HONORATO, 2004). Kotler e Keller (2006)
acrescentam ainda a essas variaveis o endividamento e a disponibilidade de crédito,
ressaltando que os gestores devem ter especial atencdo com os aspectos
relacionados a renda e aos padrdes de consumo, pois estes tém forte impacto sobre
0s negécios. As questdes econOmicas relacionam-se diretamente com questdes

politicas como a politica de impostos e fiscal, os comércios regionais e zonas de
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comércio, a internacionalizacdo e a globalizacdo e os acordos entre governos
nacionais e supranacionais.

Na classificacdo proposta por Hooley, Piercy e Nicoulaud (2011) o ambiente
social envolve também os aspectos culturais. Como aspectos sociais destacam-se a
distribuicdo geogréfica, a idade, o sexo, a condicdo social e mobilidade territorial
(HONORATO, 2004). Ainda em relacao a este ambiente Hooley, Piercy e Nicoulaud
(2011) sugerem que deve ser observada a continua mudanca dos valores sociais e
nas atitudes dos povos, pois estas tém implicacées importantes para a organizacao.
Salienta-se que as pessoas direcionam seu poder de compra de acordo com suas
preferéncias e gostos, entdo as organizagdes devem estar atentas as mudancas nas
preferéncias dos clientes, a fim de atender suas necessidades e desejos.

Por fim, o ambiente tecnol6gico é considerado o fator chave para o futuro das
organizacbes, pois através da tecnologia busca-se aumentar a produtividade e
reduzir custos (HONORATO, 2004). Segundo Kotler e Keller os profissionais devem
observar a aceleracao do ritmo dos avancos tecnoldgicos, a grande gama de novas
tecnologias que surge rapidamente, as variacbes dos orcamentos para pesquisa e
desenvolvimento e as normas existentes para garantir a seguranca do consumidor.

Todos estes fatores macroambientais geram oportunidades e ameagas que
devem ser exploradas ou minimizadas pela organizacdo, de maneira a impulsionar
seu desenvolvimento e a geracdao de lucros. As questdes macroambientais
impactam de maneiras diversas nas organizacées, devendo cada organizacao
concentrar-se nos fatores e mudancas que atingem seus negdécios com maior
intensidade.

Para que a organizacdo aproveite as oportunidades que surgem e minimize
as ameacas, é fundamental também obter informacdes sobre tendéncias de
mercado, clientes, concorrentes e fornecedores. Com esse objetivo devem ser
realizadas pesquisas de marketing, que irdo auxiliar na tomada de decisdo. As
organizacdes devem utilizar-se das informacdes obtidas pela pesquisa de mercado
para manterem-se competitivas e evitar custos advindos de decisdes incorretas.
(MALHOTRA, 2011).

Segundo Kotler e Keller (2006, p. 124) “uma das principais razées para
empreender pesquisas de marketing é poder identificar oportunidades de mercado”.
Os autores ressaltam que a partir da pesquisa € possivel realizar estimativas de
demanda futura, de modo que cada setor deve concentrar esforcos de maneira que
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a organizacao possa atender adequadamente a demanda, porém sem gerar custos
€eXCessivos.

As previsdes de demanda futura sdo baseadas em trés bases: o que as
pessoas dizem, o que fazem e o que fizeram. Para a previsdo da demanda a partir
do que as pessoas dizem sao realizadas pesquisas das intengdes dos compradores,
levantamento de informagbes junto as equipes de vendas e ainda opinides de
especialistas externos (KOTLER; KELLER, 2006).

A realizacdo das pesquisas de mercado ¢é fundamental para o
desenvolvimento de produtos que conquistem o consumidor e para a projecao das
vendas. A partir disso é possivel elaborar orgamentos e cronogramas necessarios a
analise da viabilidade do empreendimento. Para uma anadlise de viabilidade
consistente deve-se coletar e analisar informacées e dados dos clientes,

fornecedores e concorrentes.

2.3.1 Clientes

Segundo Sobral e Peci (2008, p. 83) “os clientes sdao pessoas ou
organizacdes que adquirem ou poderdo adquirir produtos ou servigcos da empresa,
definindo no seu conjunto a demanda ou o mercado”.

Sao0 os clientes que definem se uma empresa tera ou nao sucesso, porém a
empresa deve conhecer e compreender seus clientes de modo a oferecer
produtos/servigcos que agreguem valor. Acredita-se que os consumidores fazem as
escolhas, entre diversas ofertas disponiveis, a partir da avaliagdo de qual oferta
proporciona maior valor, formando uma expectativa de valor e agindo de acordo com
esta, desta maneira a satisfagdo do cliente depende de a oferta atender ou nao suas
expectativas de valor (KOTLER; KELLER, 2006)

As organizagbes devem estar atentas as mudangas que ocorrem com 0S
clientes, como a mudanca nos seus desejos, necessidades e expectativas devido ao
aumento da variedade de ofertas disponiveis e, também, a mudanca em relacao a
segmentos que em dado momento eram menos atraentes e podem tornar-se mais
atraentes. Para monitorar e analisar essas mudancas as principais ferramentas que
as organizacdes podem utilizar sdo a pesquisa de marketing e a modelagem de
mercado (HOOLEY, PIERCY; NICOULAUD, 2011).
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Filikoski (2002) sugere em seu estudo que durante o processo de compra de
um lote o cliente buscara o que mais Ihe satisfaz, para tanto realizara a comparacao
do lote ofertado com lotes de outros loteamentos ou em outros pontos da cidade,
avaliara ainda sua condicao financeira, considerando o valor para pagamento a vista
ou o valor das prestacdes, caso a compra seja a prazo, e por fim, examinara a
infraestrutura existente e os diferenciais frente aos outros lotes observados.

Nesse sentido, segundo Stahl e Pecahan (2005, apud CAMPOS, 2012) no
processo de decisdo de compra de imdveis é realizado a comparacao com outros
imoveis, e por este motivo, os aspectos técnicos do produto tem grande importancia.

Em relacdo aos atributos que mais impactam na decisdo de compra do
imovel, estudos realizados apontam que a localizacao e a forma de pagamento sao
atributos determinantes (SILVA; SILVA; ARAUJO, 2013). Ja Oliveira e Heineck
(1998, apud SILVA; SILVA; ARAUJO, 2013) salientam que o estilo de vida da familia
influencia fortemente sobre os atributos que sédo avaliados, desta maneira alguns
consideram o espago como fator determinante, enquanto para outros a distancia e a
facilidade de acesso aos locais que mais frequentam tem maior importancia. Os
autores afirmam ainda que os atributos de localizacao e preco tém forte influéncia
para a satisfacdo do consumidor.

Ressalta-se ainda, que os eventos ligados a carreira profissional e ao ciclo de
vida familiar sdo os responsaveis pela maioria das mudancas residenciais que
ocorrem ao longo da vida das pessoas (BRANDSTETTER; HEINECK, 2005). O ciclo
de vida familiar € relacionado com o nascimento dos filhos, quando as pessoas
geralmente buscam por imoéveis maiores e por outros eventos como casamento,
aposentadoria e separagdes. Ja a carreira profissional pode exigir a mudanca de
cidade e influencia diretamente sobre a disponibilidade financeira.

Em relagdo a disponibilidade financeira, salienta-se que muitas vezes as
condicdes de financiamento e o valor das prestagcdes sdo mais importantes que o
preco final dos iméveis, pois é o valor do desembolso necessario no dia a dia que
definira quais iméveis serdo cogitados nas possibilidades de compra (MATTOSO,
2005; BARROS, 2004 apud CAMPQOS, 2012).

Por fim, destaca-se que a opcao mais adequada de imével para determinado
cliente é definida a partir das opcdes disponiveis no mercado, por sua
disponibilidade financeira e por circunstancias especificas (CAMPOS, 2012). Desta

maneira, constata-se que os clientes analisam as opg¢des de imdveis disponiveis no
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mercado em busca das caracteristicas que melhor atendam suas necessidades, e
consideram sua disponibilidade financeira na selecao de opcoes.

Para ter sucesso em empreendimentos imobiliarios as organizagdées devem
observar os atributos que seus clientes consideram mais importantes na compra de
imoveis e os fatores que impactam sobre as decisées de compra, desenvolver seus
produtos com diferenciais que vao além de atender as necessidades dos clientes, e

devem ser mais importantes e significativos do que é oferecido pela concorréncia.

2.3.2 Fornecedores

Os fornecedores fornecem as empresas matérias primas, servigos, energia,
equipamentos e o trabalho que sdo necessarios para o desenvolvimento de suas
atividades (SOBRAL; PECI, 2008).

A organizagdo deve monitorar constantemente seus fornecedores, pois
problemas com os fornecedores podem afetar diretamente a empresa e prejudicam
as vendas e a satisfacao dos clientes. Além disso, deve-se monitorar os precos dos
principais insumos, pois na ocorréncia de aumento pode ser necessario também
aumentar os precos de venda de seus produtos, impactando diretamente sobre o
volume de vendas da empresa (KOTLER; ARMSTRONG, 2007).

Atualmente, hd uma melhora no relacionamento entre as organizacoes e seus
fornecedores, pois 0s mesmos perceberam que a colaboracdo entre si possibilita
uma reducao de custos, aumento da qualidade dos produtos ou servigcos e
diminuicado dos prazos para entrega (SOBRAL e PECI, 2008).

Na implantagdo de loteamentos é muito importante o desenvolvimento de
parcerias com fornecedores, reduzindo o0s riscos relacionados a produgdo do
empreendimento e com vistas a criar um diferencial na qualidade dos produtos e

servigos adquiridos.
2.3.3 Concorrentes
Segundo Kotler e Keller (2006, p. 340) “concorrentes sdo empresas que

atendem as mesmas necessidades dos clientes”. As empresas precisam conhecer

seus concorrentes, pois sua capacidade de gerar lucro através da criacao de valor
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para os clientes depende da intensidade da competicdo entre as empresas e de
como aproveitam as oportunidades (SOBRAL; PECI, 2008).

Para ter sucesso a organizacao precisa obter uma vantagem estratégica e se
posicionar de maneira que suas ofertas estejam na mente do consumidor. Porém
nao € possivel determinar uma estratégica ideal para todas as empresas, pois na
elaboracdo de uma estratégia a organizacdo deve considerar o tamanho e o
posicionamento no setor em comparagao com o0 posicionamento dos concorrentes
(KOTLER; ARMSTRONG, 2007).

E importante que as empresas realizem levantamentos dos pontos fortes e
fracos dos concorrentes, de modo que 0s acertos e 0s erros possam servir de
aprendizado para a melhoria dos préprios processos internos. A organizacado deve
buscar posicionar-se frente a concorréncia, objetivando estar sempre em destaque

na mente do consumidor em relagdo a concorréncia.
2.4 VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

Gerar lucros é determinante para que a organizacao sobreviva, porém o lucro
deve ser capaz de agregar valor a empresa, através de investimentos que
proporcionem retornos maiores do que os custos (LAPPONI, 2007). De acordo com
Kassai et al (2000, p 31) o lucro “é a base para a analise das decisdes de
investimentos”.

Para Casarotto Filho e Kopittke (2010) investimento € uma rendncia de
consumo no presente em troca de uma expectativa de retorno satisfatorio no futuro,
ou seja, para os autores, investir € deixar de gastar em um artigo de consumo agora
e gastar com algo, que se espera que produza algum retorno no futuro.

Em qualquer organizacao, independente do ramo de atuacdo ou do porte, a
administracdo se defrontara com situagcdes em que sera necessario decidir entre
realizar um projeto, rejeita-lo ou, até mesmo, abandona-lo (ABREU; STEPHAN, 1982
apud SILVA et al, 2007). Nas decisdes de investimentos as organizagdes podem
optar por diferentes caminhos: agir por impulso e desenvolver empreendimentos
sem realizar qualquer processo de andlise, correndo assim todos os riscos, ou
planejar de modo a minimizar os riscos associados ao investimento (LIMA JUNIOR,;
ALENCAR; MONETTI, 2011). O planejamento econdmico tém recebido maior

atencao frente a evolucao da concorréncia e a escassez de recursos disponiveis, na
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busca por melhorias na eficiéncia e na tomada de decisdes, no intuito de maximizar
os rendimentos com uso de recursos escassos (HOLANDA, 1975 apud BERNARDI,
2002).

Nas economias em desenvolvimento 0s recursos se tornam ainda mais
escassos e ha mais alternativas de investimentos do que em uma economia ja
desenvolvida. Deste modo, a andlise de projetos de investimentos pode evitar a
aplicagdo de recursos escassos de maneira ineficiente (NEVES, 1982 apud
BERNARDI, 2002). Assim, a andlise de viabilidade de projetos & importante nas
economias onde 0s recursos sao escassos, possibilitando que o investidor aplique
seu capital em projetos com maior expectativa de retorno.

Na avaliagdo de investimentos, em um primeiro momento, devem ser
considerados os aspectos econdmicos, apurando-se se o investimento é rentavel. A
partir da aplicacdo de critérios econdmicos € possivel determinar onde aplicar o
dinheiro de forma a obter o maior retorno. Ap6s conhecer a rentabilidade das op¢des
devem ser analisados os aspectos financeiros, a fim de averiguar quais impactos o
projeto ter4d sobre a situagdo financeira da empresa (CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2010).

Além dos fatores econdmicos e financeiros, existem ainda os critérios
imponderaveis que ndo podem ser convertidos em dinheiro (CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2010). Em complemento, Casarotto (1996, apud BERNARDI, 2002)
diferencia a andlise econdmica da andlise financeira, e confirma que a analise
econbmica analisa a rentabilidade de um investimento e a analise financeira visa
objetivar a disponibilidade de recursos.

Um projeto de investimento consiste em um modelo que, a partir de
informacdes qualitativas e quantitativas, internas ou externas ,a empresa procura
simular a decisao de investir e as possiveis aplicacbes de uma alternativa especifica
de investimento (WOILER; MATHIAS, 1994 apud SILVA, 2007).

As técnicas mais utilizadas para analise de viabilidade de projetos sao
baseadas no fluxo de caixa, e existem dois tipos de indicadores: os que néao
consideram o valor do dinheiro no tempo e os que consideram o valor do dinheiro no
tempo (WOILER; MATHIAS, 1994 apud SILVA, 2007).

Ja Balarine (2004) classifica os métodos para avaliagdo de viabilidade em

quatro grupos: métodos que consideram o valor do dinheiro no tempo, métodos que
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nao consideram o valor do dinheiro no tempo, métodos de analise de risco e outros
métodos de avalicao de projetos.

Segundo Balarine (2004) os métodos que desconsideram o valor do dinheiro
no tempo sao comumente utilizados devido a simplicidade de aplicacdo. Entre estes
se destacam a taxa de retorno contabil (TRC) e o calculo do payback simples. Os
métodos que consideram o valor do dinheiro no tempo surgiram em 1930, porém
passaram a ser adotados a partir de 1970 com a utilizagdo de fluxos de caixa
descontados, destes métodos os mais utilizados sao o valor presente liquido (VPL),
taxa interna de retorno (TIR) e a taxa interna de retorno modificada (MTIR).

Nos métodos de andlise de risco sdo associados o tempo necessario de
retorno dos investimentos em relacao a incerteza decorrente dos longos prazos para
recuperacao do capital, assim para medir o risco dos projetos geralmente utiliza-se o
célculo do payback simples (PBS) e o payback descontado (PBD).

Além das analises de sensibilidade e analises de probabilidade (BALARINE,
2004). Sugere-se ainda, que existem outros métodos que complementam aqueles
baseados no fluxo de caixa descontado, dos quais destacam-se a Andlise de
Opcdes, o método de EVPL-Valor presente liquido esperado e o valor presente
ajustado (BALARINE, 2004).

Por outro lado, Casarotto Filho e Kopittke (2010) dividem os métodos de
analise de investimentos em métodos deterministicos, nos quais se considera que
os dados de entrada sdo conhecidos e o risco é negligenciado, e os métodos de
andlise sob condigbes de incerteza, onde 0s riscos e incertezas sdo considerados.

Os autores Casarotto Filho e Kopittke (2010) orientam que na realizacao de
um estudo econdmico deve-se considerar alguns principios basicos: é preciso ter o
capital para investir ou maneiras de consegui-lo, todos os dados devem ser
convertidos em termos monetarios, somente as diferencas entre as alternativas séao
relevantes, sempre devem considerados o0s juros sobre o capital empregado e
geralmente o passado ndo € considerado, o que interessa na analise é o presente e
o futuro.

Para Costa (2011) as analises de viabilidade no ramo de loteamentos ainda
sdo realizadas de maneira muito simplificada, considerando-se geralmente somente
histéricos de investimentos anteriores, o feeling do empreendedor e a boa margem
de lucro que estes neg6cios apresentam, assim nao se analisam de maneira

racional aspectos técnicos importantes para o desenvolvimento do empreendimento.
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Silva et al. (2007) complementam que o langamento de um empreendimento
imobiliario tem grande impacto sobre a empresa pois este € cercado de riscos e
incertezas, devido ao tempo necessario entre os investimentos e a aceitacdo do
produto pelo mercado, porém muitos empreendedores na setor da construgcao civil
admitem a viabilidade de um projeto a partir de suas experiéncias e percepcdes e
nao realizam uma verificacdo formal com elaboracédo de um projeto de viabilidade.

Nao € possivel, porém, determinar uma rotina para analise de
empreendimentos imobiliarios, pois cada tipo de empreendimento deve ter sua
andlise pautada em diferentes indicadores, devido as diferentes variaveis que tém
diferentes repercussdes sobre os investimentos. Destaca-se que a analise de riscos
tem grande relevancia nos empreendimentos do setor devido ao longo prazo
despendido e impossibilidade de monitorar todas as variaveis envolvidas (LIMA
JUNIOR, 1993).

Tendo em vista o grande desembolso necesséario em investimentos de longo
prazo a organizacdo deve adotar procedimentos a fim de medir os fluxos de caixa e
tomar decisdes adequadas, por este motivo utiliza-se o orcamento de capital que é
‘0 processo de avaliagdo e selecdo de investimentos de longo prazo que sao
consistentes com o objetivo da empresa de maximizar a riqgueza dos proprietarios”
(GITMAN, 2010, p. 326).

A andlise dos projetos de investimento é fundamental para o sucesso das
organizagbes, permitindo analisar diversos projetos de maneira racional,
selecionando aqueles que proporcionam maiores retornos e possibilitando a gestao
dos riscos envolvidos. Por isso deve-se utilizar um ou mais métodos para analise de
investimentos de forma combinada, no intuito de minimizar os riscos e potencializar
0s possiveis lucros, porém os métodos mais adequados dependem do tipo de
projeto que esta em analise. Nos préximos itens os métodos para analise de

investimentos sdo apresentados mais detalhadamente.
2.4.1 Fluxo financeiro
A projecao do demonstrativo de resultados de um empreendimento somente é

possivel com a projecao das receitas, custos, depreciacbes e demais orcamentos
em um prazo adequado ao empreendimento avaliado. Apds elaborar as projecdes
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de resultados € possivel realizar a projecdo do fluxo de caixa para o
empreendimento e para o acionista (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

A projecao do fluxo de caixa, segundo Gitman (2010, p.590), “permite a
empresa prever as necessidades de caixa da empresa a curto prazo, geralmente no
periodo de um ano, subdividido em intervalos mensais”. A elaboracdo da projecao
de fluxo de caixa € considerada simples, bastando registrar as estimativas das
entradas e saidas de caixa, antevendo assim o volume de recursos que a
organizacao necessita para desenvolver suas atividades ou a necessidade de
recursos para cobrir algum déficit previsto (LUCION, 2005).

Os fluxos de caixa elaborados sdo o ponto de partida para a utilizacdo de
técnicas e indices para avaliacdo dos projetos, porém a confiabilidade das
conclusdes depende da exatidao das projecdes dos fluxos de caixa (BRAGA, 2011).

Cabe ressaltar que para analise dos investimentos de longo prazo devem ser
utilizados os fluxos de caixa e ndo os dados contabeis, pois sdo 0s primeiros que
interferem diretamente na capacidade financeira da empresa de pagar suas dividas
e adquirir ativos (GITMAN, 2010).

Constata-se que a elaboracéo dos fluxos de caixa € o ponto de partida para a
analise de investimentos, desta maneira a elaboracdo do orcamento de maneira
correta é fundamental para uma anélise adequada, ressalta-se que a confiabilidade
e veracidade das informacgdes utilizadas na elaboragao das proje¢des tem influéncia
direta sobre a analise final da viabilidade.

2.4.2Ferramentas uteis para analise de viabilidade

E de extrema importancia a definicio de critérios e métodos que demonstrem
com clareza os retornos dos investimentos, pois estes comprometem recursos da
empresa por um longo tempo e seu retorno pode ser somente estimado, gerando
incertezas (HOJI, 2012).

Segundo Rocha (2009) a TIR, o VPL e o payback sao os trés grandes

critérios para a avaliacdo de projetos.

2.4.2.1Payback e payback descontado
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O payback é considerado um método muito Util para analise inicial de um
investimento, pois representa o numero de periodos necessarios para cobrir o valor
investido no projeto (BALARINE, 2004).

O célculo do payback é utilizado na analise de projetos para quantificar o
tempo que o projeto precisa para recuperar o capital investido. Este calculo pode ser
realizado sem considerar o valor do dinheiro no tempo (payback) ou entao
considerando o valor do dinheiro no tempo, utilizando-se uma taxa de desconto, ou
seja, payback descontado (ROCHA, 2009).

E recomendavel a utilizacdo do payback descontado, por incorporar os efeitos
inflacionarios ao resultado apresentado. Para verificar o payback descontado basta
descontar todos os valores pela taxa minima de atratividade (TMA) e averiguar qual
0 prazo para recuperacao do capital investido (KASSAI et al., 2000).

Para a andlise do payback descontado deve ser determinado um padrao
aceitavel e se o projeto de investimento tiver payback descontado igual ou menor ao
padrao determinado este é aceito, do contrario deve ser rejeitado (LEMES JUNIOR,;
RIGO; CHEROBIM, 2010). Segundo Braga (2011) quanto menor for indice de
payback melhor é o investimento.

Oliveira (2008) considera de grande importancia o tempo para a analise de
investimentos, pois quanto maior o prazo necessario para recuperar o capital
investido, a avaliacao torna-se mais sujeita as oscilacbes e mudancas econdmicas,
além de outras alteracdes nas estimativas realizadas.

Segundo Groppelli e Nikbakht (2010), as principais vantagens do payback sao
a facilidade de calculo e facilidade de compreensdo do resultado, ja a principal
desvantagem é que o método nao considera as entradas de caixa posteriores ao
periodo em que o investimento inicial foi recuperado.

O caélculo de payback descontado permite averiguar qual o tempo necessario
para recuperacao de um investimento, possibilita que o investidor analise se o tempo
atende as expectativas e necessidades, ressalta-se que quanto maior for o tempo de
payback descontado também sdo maiores 0s riscos e incertezas aos quais o projeto

esta exposto.

2.4.2.2 Método de valor presente liquido (VPL)
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O método de valor presente liquido, segundo Samanez (2007, p. 188), “mede
o valor presente dos fluxos de caixa gerados pelo projeto ao longo de sua vida util”.
Para o autor, esse método leva a escolha 6tima de projeto quando nao ha restricao
de capital, pois maximiza o valor da empresa.

O VPL é considerado por Kassai et al. (2000) como um dos melhores
métodos para analise de investimentos, pois este trabalha com o fluxo de caixa
descontado, tem consisténcia matematica e principalmente porque seu resultado em
espécie (R$) revela a rigueza absoluta do projeto analisado.

Lapponi (2007, p. 60) afirma que um projeto deve ser aceito quando seu
“custo inicial & superado pelo presente dos retornos futuros do fluxo de caixa”, sendo
que o VPL é utilizado para realizar a comparagcao entre os retornos em valor
presente e o capital investido. Sugere-se que o VPL de um projeto tem relacao direta
com seu payback, pois o valor presente de qualquer projeto diminui quanto mais
longo for o futuro projetado dos retornos, destaca-se ainda que quanto mais longo o
prazo de retorno maior é grau de incerteza envolvido, aumentando o risco do
projeto. Portanto, no célculo de VPL deve-se utilizar uma TMA maior para projetos
com prazos de retornos maiores (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2010).

A férmula para célculo do VPL apresentada por Kassai et al (2000), considera
o desconto de maneira composta real, aplicado ao resultado de cada periodo do
fluxo de caixa a taxa determinada elevada ao numero de periodos correspondente,

conforme apresentado na formula abaixo:

FCO FC1 FC2 FC3 FCn

V=t aroTarp Taror Tt aron

Onde:
FC = fluxos de caixa esperados (positivos e negativos)

| = taxa de atratividade (desconto)

No célculo de indicadores no qual € necessario utilizar o fluxo de caixa
descontado, um dos fatores mais controversos na analise é a definicdo da taxa de
desconto a ser utilizada, visto que ndo ha um método Unico para definigao.
Geralmente a taxa é definida a partir de uma mescla dos resultados obtidos com
outros projetos, de alternativas de investimento existentes no mercado financeiro ou
do retorno sobre o patriménio liquido apresentado por empresas lideres do setor
(LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).
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Para Groppelli e Nikbakht (2010) a principal dificuldade neste método é
decidir qual taxa de desconto deve ser utilizada para o calculo do VPL, pois quando
se analisam dois projetos o de maior risco deve ser descontado com uma taxa maior
e, além disso, as taxas de juros e inflagdo tendem a subir, da mesma forma que as
taxas de desconto. Os autores destacam ainda que este método supbe que seja
possivel realizar previsdes detalhadas dos fluxos de caixa dos anos futuros, porém
sabe-se que quanto maior o periodo mais dificil torna-se estimar estes fluxos de
caixa pois estes sao influenciados por uma série de fatores, assim pode ocorrer a
superestimacdo ou a subestimacdo dos fluxos de caixa futuros o que implica na
possibilidade de resultados equivocados.

Outra desvantagem a ser considerada € que empresarios assimilam mais
facilmente o conceito de uma taxa de retorno do que o conceito apresentado no VPL
(LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2010).

A apuragao do VPL, com a utilizacdo de uma taxa de desconto apropriada,
permite ao investidor verificar qual o retorno financeiro esperado do projeto, assim
possibilita analisar se a riqueza absoluta do projeto € atrativa aos investimentos
projetados.

2.4.2.3 Taxa interna de retorno (TIR)

O célculo da taxa interna de retorno visa obter uma Unica taxa que sintetize
todos os méritos de um projeto, resultando em uma taxa que depende somente do
fluxo de caixa do investimento analisado e ndo de taxas oferecidas em outro lugar
(ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2011).

Para Kassai et al.(2000) a taxa interna de retorno € um dos melhores métodos
para avaliar possibilidades de investimento de capital, sendo que ela representa a
taxa que produz um VPL igual a zero. Para um investimento ser passivel de analise
ele deve apresentar TIR maior que a taxa minima da atratividade (TMA), nesta
situagdo o investimento é considerado rentavel (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE,
2010).

A TIR pode ser obtida através da seguinte formula:

FCO FC1 FC2 FC3 FCn

Zero = + + + +o
(1+ TIR)O (1+TIR)! (1+TIR)> (1+TIR)? 1+ (TIR)"
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Onde:
FC: fluxos de caixa esperados (positivos ou negativos)

A TIR depende do custo inicial e dos retornos do projeto e suas datas de
ocorréncia, a taxa requerida ndo é utilizada no calculo da TIR, porem a taxa
requerida deve ser utilizada como referéncia na decisdo de investir ou ndo em
determinado projeto (LAPPONI, 2007).

O método de avaliagdo a partir da taxa interna de retorno tem sido mais
utilizado do que a abordagem do valor presente liquido, principalmente devido a
facilidade de calculo da TIR e por também considerar o valor do dinheiro no tempo.
Porém os autores alertam que deve-se ter cuidado com a utilizacdo do método da
TIR, pois muitas vezes ele fornece taxas de retorno nao realistas e também pode
fornecer diferentes taxas de retorno, assim nado é possivel saber qual taxa utilizar na
comparagdo com a taxa minima determinada. Assim este método, apesar de ser
muito popular no ambiente empresarial, apresenta problemas aos quais deve-se
ficar atento (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2010). Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010)
afirmam que o célculo da TIR fornece mais de uma taxa quando os fluxos de caixa
se alternam entre saidas e entradas.

A limitagdo considerada como a mais grave da TIR é que esta ndo pode ser
utilizada em conjunto com o VPL para classificar diferentes projetos, pois um projeto
pode apresentar menor TIR e maior VPL, dependendo da TMA utilizada (HARZER,
et al., 2014).

O célculo da TIR é muito utilizado devido a facilidade de calculo e também de
compreensao por parte dos gestores, porém em um projeto onde ocorre alternancia
entre entradas e saidas de caixa o calculo pode apresentar mais de uma taxa como

resultado, tornando sua utilizacao inviavel nestes casos.

2.4.2.4 Taxa interna de retorno modificada (MTIR)

Além dos problemas ja apontados em relagdo ao calculo da TIR ressalta-se
que o método apresentado considera somente uma taxa em sua férmula. Ja o
método da MTIR considera que as taxas de captacao de recursos financeiros sao
maiores do que a taxa de remuneracao para a aplicacdo dos saldos de caixa, assim
o calculo da MTIR considera as diferentes taxas (BALARINE, 2004).
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A MTIR é calculada de acordo com a Figura 1.

Figura 1 - Formula MTIR

n \I%
R (1+i)" |

Fonte: Oliveira, 2008.

Onde:

.= taxa de atratividade

ic= taxa correspondente ao custo de captacao
R; = fluxos de caixa positivos

C; = fluxos de caixa negativos

n = periodo de tempo

A utilizagdo do MTIR permite apurar a taxa interna de retorno de um
investimento, eliminando o problema de resultados multiplos que pode ocorrer na
TIR e considerando as diferentes taxas de captacdo dos recursos financeiros, assim
o investidor dispbe de uma taxa mais realista para realizar a comparacao com a
TMA previamente determinada. E recomendavel o céalculo da MTIR, pois seu
resultado tem maior veracidade para a analise de viabilidade.

Na analise de um possivel investimento o investidor deve considerar o fato de
que poderia estar investindo o capital em outros projetos, assim o possivel
investimento deve render no minimo a taxa de juros da remuneracdo de outras
aplicacoes correntes e de baixo risco (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

A ferramenta MTIR requer que seja definida previamente uma taxa para servir
de parametro para aceitacdo ou rejeicdo de um projeto de investimento, essa taxa
de aceitacdo é denominada de Taxa Minima de Atratividade (TMA) e representa a
taxa minima de retorno de capital que um projeto deve alcangar para ser
implementado (OLIVEIRA, 2008).

Oliveira (2008) afirma que ha controvérsias quanto a forma correta de calcular
esta taxa, sendo que alguns autores sugerem a utilizagdo da taxa de juros
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equivalente a maior rentabilidade de aplicacbes de pouco risco e correntes,
enquanto outros sugerem que esta taxa deve ser o custo médio ponderado do
capital da empresa (WACC) mais o risco envolvido para a alternativa de
investimento. As praticas propostas consideram que o risco permanecera inalterado
durante o ciclo de vida do empreendimento, além de serem arbitrarias, assim, néo
existe consenso quanto a definicdo da TMA (HARZER et al., 2014).

Pelo fato da TMA ser utilizada como parametro para avaliacao de projetos é
importante que em sua definicdo sejam considerados fatores relevantes ao
empreendimento em analise, pois a utilizacdo de uma TMA adequada como
parametro de avaliacdo torna a analise mais criteriosa e confiavel.

Por fim, Oliveira (2008) afirma que a utilizacdo de planilhas eletronicas torna a
aplicagdo de métodos como TIR, VLP, MTIR muito funcionais, pois possibilita
agilidade na execucdo, além de disponibilizar de variadas ferramentas para analise

posterior. Assim é possivel utilizar varios métodos de forma combinada e precisa.

2.4.2.5 Ponto de equilibrio

O ponto de equilibrio contabil representa o nivel de atividades onde o lucro é
nulo, assim se o nivel de atividade se desloca acima desse ponto obtém-se ganhos
crescentes, do contrario ocorrem prejuizos também crescentes (BRAGA, 2011).

Segundo Martins (2003) o ponto de equilibrio é obtido quando a soma das
margens de contribuicdo é capaz de cobrir todos os custos fixos e despesas fixas,

sendo que o calculo do ponto de equilibrio contabil é representado da seguinte

forma:
PEC = Cf + Df
Mc
Onde:

PEC = ponto de equilibrio contabil

Cf = custos fixos

Df = despesas fixas

Mc= margem de contribuicdo unitaria

A margem de contribuicdo unitaria corresponde a diferenca entre o preco de
venda e os custos e despesas variaveis do produto, ou seja, € o valor que
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contribuira para o pagamentos dos custos e despesas fixas da empresa (MARTINS,
2003).

O célculo do ponto de equilibrio apresentado possibilita determinar o nimero
minimo de lotes que devem ser vendidos para que o projeto gere lucros, podendo
comparar-se este resultado com as proje¢des de vendas estimadas da pesquisa de
mercado. Desta forma é possivel verificar se a demanda existente é suficiente para
atingir o ponto de equilibrio.

O ponto de equilibrio pode ser calculado de trés diferentes formas: ponto de
equilibrio contabil (PEC), ponto de equilibrio econémico (PEE) e ponto de equilibrio
financeiro (PEF).

No primeiro célculo, do ponto de equilibrio contabil, os valores resultantes
apontam quantidades e/ou receitas necessarias para a simples cobertura dos custos
e despesas, sem geracgao de lucros. No caso do ponto de equilibrio econémico além
dos custos e despesas também ha uma expectativa de lucro inserida no calculo,
resultando em quantidades e/ou receitas necessarias para a cobertura dos custos e
despesas e a geracdo do lucro esperado. Ja, no caso do ponto de equilibrio
financeiro, as quantidades e/ou receitas apontam o0 necessario para a manutencao
do fluxo de caixa, consistindo na cobertura das amortizacbes e dos custos e
despesas desembolsaveis.

2.4.3 Sintese da utilidade e limitacoes das ferramentas de analise

E possivel destacar a utilidade e as limitagdes de cada uma das ferramentas
apresentadas para a analise de viabilidade, conforme o quadro 1.
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Quadro 1- Resumo das ferramentas de avaliagdo de investimentos

Ferramenta Utilidade Limitacbes Baseado em

Ponto de equilibrio | Determinar qual o | Nao considera o | Braga (2011);
nivel de vendas | valor do dinheiro no | Martins (2003).
necessario para que o | tempo.
projeto comece a
gerar lucros.

Payback Estimar o} prazo | Nao considera as | Groppelli e
Descontado (tempo) necessario | entradas de caixa | Nikbakht(2010);
para  recuperar 0 | posteriores a | Kassai et al (2000);
capital investido no | recuperagao do | Oliveira (2008).
projeto, considerando | capital do capital
os efeitos do tempo. investido.
Valor Presente | Revelar a riqueza que | O resultado depende | Samanez (2007);
Liquido um projeto  pode | da taxa minima de | Kassai et al. (2000);
produzir em valores | atratividade Gropelli e Nikbakht
presentes. determinada e essa | (2010).
definicho pode ser
subjetiva.
Taxa Interna de | Determinar em uma | Fornece mais de | Harzer et al (2014);
Retorno taxa, obtida a partir | uma taxa quando o | Lemes Junior, Rigo e

dos fluxos de caixa, o | fluxo de caixa alterna | Cherobim (2010);
retorno estimado do | entre entradas e | Ross, Westerfield e

projeto. saidas. Jordan (2011);
Kassaiet al (2000).
Taxa Interna de | Determinar a taxa de | Ha controvérsias | Casarotto Filho e
Retorno modificada | retorno do | quanto a taxa que | Kopittke (2010);
empreendimento deve ser utilizada, | Balarine (2004);
considerando as | pois existem | Oliveira (2008).

diferentes taxas de | diferentes taxas de
captacdo de recursos | mercado que podem
externos e de | ser consideradas,
reaplicagéo dos saldos | estando a critério do
de caixa no projeto. investidor.

Fonte: Adaptado de Balarine (2004), Braga (2011), Casarotto Filho e Kopittke (2010), Groppelli
e Nikbakht(2010), Harzer et al (2014), Kassai et al (2000), Lemes Junior, Rigo e Cherobim
(2010), Martins (2003), Oliveira (2008), Ross, Westerfield e Jordan (2011) e Samanez (2007).

A utilizacdo das ferramentas de maneira combinada permite uma anélise do
projeto sob diferentes aspectos, possibilitando a anélise do risco envolvido versus 0s
retornos esperados, desta forma é recomendavel que seja utilizada uma combinacao
de ferramentas na analise de viabilidade do projeto. Um dos pontos mais
importantes na analise de viabilidade € a definicdo da Taxa Minima de Atratividade,
que € definida pelo investidor, devendo-se considerar as diversas taxas de mercado,

o custo de capital e o risco envolvido.

2.4.4 Risco e Incerteza nas decisoes de investimento

A incerteza esta relacionada a fatores externos sobre os quais ndao se tem
dominio, porém, para manter uma organizacao no mercado o investidor precisa lidar

com a incerteza e assumir os riscos decorrentes, inclusive o de fracasso do
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empreendimento, assim é vital buscar métodos que possibilitem a reducado dos
riscos do projeto de investimento (ROCHA, 2009).

Segundo Bernardi (2002) as analises de investimentos podem ser conduzidas
de duas diferentes formas, em uma delas considera-se que todos os dados de
entrada sdo conhecidos e na outra se considera que estes dados nao sao
perfeitamente conhecidos. Ainda segundo o autor é a qualidade das informacgdes
disponiveis que ira determinar o ambiente em que as decisdes serdo tomadas.

Para Lapponi (2007) um resultado é considerado como incerto se pode ser
diferente do que é esperado, assim os retornos de um projeto podem ser diferentes
do que foi esperado a partir da avaliacdo. O autor afirma ainda que existem diversas
causas para os desvios na previsdo como pesquisa de mercado incorreta, falta de
experiéncia na realizagao de estimativas, variagao nos custos e receitas estimados,
ambiente econémico, entre varias outras possiveis causas.

Assim, de acordo com Groppelli e Nikbakht (2010, p. 73) o “risco é o grau de
incerteza associado a um investimento”, e deve ser mensurado pela volatilidade e
pelos prazos envolvidos no retorno dos investimentos.

Nesse sentido, investimentos com maior rentabilidade estdo associados a
riscos maiores, sendo que o investidor deve avaliar as opcdes disponiveis e avaliar a
possibilidade de obter lucros maiores geralmente com riscos maiores ou entao correr
riscos menores e obter lucros menores (SAMANEZ, 2007).

Ressalta-se que uma das caracteristicas dos investimentos em
empreendimentos imobiliarios é o longo prazo para desenvolvimento, 0 que aumenta
a incerteza. E possivel utilizar processos mais avancados no desenvolvimento de
um empreendimento, buscando resultados com menor grau de incerteza, porém é
impossivel eliminar a incerteza, que sempre existirdo, pois esta é a natureza dos
negécios no mercado. Pelo fato dos empreendimentos imobiliarios terem capacidade
reduzida de readaptacdo, se ndao houver um planejamento adequado qualquer
mudanca no cenario econbémico do empreendimento pode causar graves
repercussdes (LIMA JUNIOR; ALENCAR; MONETTI, 2011).

Para a analise de um investimento sob condicbes de incerteza podem ser
utilizadas diferentes metodologias, que complementam-se e melhoram o estudo
sobre o comportamento econdmico futuro de um empreendimento, pois auxiliam na
melhora da qualidade das informacdes disponiveis (BERNARDI; HOCHHEIM, 2006).
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Entre as metodologias propostas para a solucdo de um problema sob
condicdes de incerteza pode-se destacar a simulacdo de cenarios econdmicos e a
andlise de sensibilidade (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

Desta maneira, investidores e empreendedores devem saber conviver com 0s
riscos, pois € impossivel controlar todas as incertezas que se relacionam a um
projeto. O que deve ser feito é utilizar todas as informacbes disponiveis para a
elaboracdo das projecdes, assim se alcancam resultados com o menor grau de
incerteza possivel, sinaliza ainda quais os fatores que mais impactam no
empreendimento para monitora-los constantemente.

Entre os métodos sugeridos para a analise de risco esta a utilizacdo de uma
técnica que considere a sensibilidade do Valor Presente Liquido (VPL) em relagao
as estimativas do projeto construindo trés cenarios: otimista, pessimista e provavel
(BERNARDI; HOCHHEIM, 2006), sendo esta técnica conhecida como analise de
cenarios. Na andlise de cenarios se investiga como as estimativas de VPL se
alteram em funcdo de mudancas nas variaveis, podendo-se construir diversos
cenarios que possibilitardo descobrir possibilidades, porém a analise ndo nos diz se
o projeto deve ou nao ser realizado (ROSS; WESTERFIELD; JORDAN, 2011).

A analise dos cenarios € bastante util, pois possibilita um conhecimento prévio
da variabilidade dos retornos em reacao as variacées de resultados que interferem
diretamente no empreendimento (GITMAN, 2010).

Um cenario otimista apresentaria o comportamento do VPL caso ocorra um
6timo comportamento das varidveis de entradas e saidas monetérias, ja o cenario
pessimista registraria o comportamento da VPL caso as entradas e saidas nao
atendam as expectativas em relacdo ao empreendimento, e por fim o cenario
provavel representa a situacdo que tem maior possibilidade de ocorrer. Destaca-se
também que este método permite que o investidor conheca os intervalos possiveis
de VPL, porém ndo é possivel determinar qual é a probabilidade de ocorréncia de
cada um dos cenarios projetados (BERNARDI; HOCHHEIM, 2006).

Para obter os cenarios, para o pior cenario deve-se atribuir valores baixos
para o numero de unidades vendidas e o preco de venda, ja para o cenario otimista
atribui-se valores mais altos para as mesmas variaveis, desta maneira é possivel
calcular o fluxo de caixa e os lucros em cada cenario (ROSS; WESTERFIELD;
JORDAN, 2011).
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A simulacdo de cenarios permite que o investidor tenha um conhecimento
prévio das variacdes que podem acontecer nos retornos esperados em fungédo de
mudancas em variaveis que ndo podem ser controladas, possibilitando a elaboragéao
de planos de acao aplicaveis as situacdes possiveis de ocorréncia.

De acordo com Ross, Westerfield e Jordan (2011, p. 249) “a analise de
sensibilidade é uma variagdo da andlise de cenarios, cuja utilidade reside em
assinalar as areas nas quais o risco de previsdo é especialmente grave”, ainda
conforme os autores nesta andlise busca-se investigar o que acontece com o VPL
com a alteracdo de apenas uma das variaveis.

Nesta anélise, quando uma pequena alteracdo em determinada variavel altera
drasticamente a rentabilidade do projeto considera-se que este projeto € sensivel a
essa variavel, assim orienta-se a concentracao de esforcos para o levantamento de
dados mais precisos, com o menor grau de incerteza possivel (CASAROTTO FILHO;
KOPITTKE, 2010). Assim, quando um projeto € altamente sensivel a uma variavel
dificil de ser prevista 0 grau de risco para a previsdo € considerado alto (ROSS;
WESTERFIELD; JORDAN, 2011).

Portanto a analise de sensibilidade é de fundamental importancia na analise
de investimentos, pois possibilita a identificacdo das variaveis que tem maior

impacto sobre o projeto e a assimilagéo dos riscos que envolvem o investimento.

2.5 CONSIDERACOES ACERCA DE SUSTENTABILIDADE NA VIABILIDADE DE
EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

Diante das definicbes acerca de empreendimentos imobiliarios e dos trés
itens de viabilidade apresentados neste referencial teérico, destaca-se que os
projetos do setor imobilidrio tém por principais caracteristicas o grande volume de
recursos exigidos e o longo prazo necessario para sua implantacdo, tornando os
projetos mais suscetiveis as incertezas e riscos.

Na implantacao de qualquer negdocio ou empreendimento ha que se analisar a
sustentabilidade em suas dimensbdes econbmica, social e ambiental, sendo de
fundamental importancia o envolvimento da organizagdo como um todo para que os
projetos sejam realmente sustentaveis. Para tornar possivel a analise dos
programas de sustentabilidade que a organizacdo desenvolve sao definidos critérios
para cada uma das dimensdes, estes critérios podem ser relacionados a viabilidade
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dos empreendimentos imobilidrios, que neste estudo foram subdivididos em
viabilidade urbana, viabilidade mercadoldgica e a viabilidade econémico-financeira.

A ideia de sustentabilidade desenvolveu-se a partir da percepcao da crise
ambiental que afeta o planeta. A ocorréncia de problemas ambientais impulsionou a
realizacdo de eventos para debates, chamando atencdo da midia e dos governos,
desta forma o movimento ambientalista ganhou forga (NASCIMENTO, 2012).
Cavalcanti (2012) afirma que o desenvolvimento sustentavel é aquele que € duravel,
sendo necessario minimizar o uso de recursos naturais obtendo, ao mesmo tempo, o
maximo bem estar social.

Segundo Maia e Pires (2011, p. 188) “a compreensado e a aplicacdo das
dimensdes e dos critérios de sustentabilidade aos negdcios tendem a garantir que
os gestores tomem decisdes sustentaveis nas organizacées”. Assim é importante
qgue os gestores estejam envolvidos nos projetos de sustentabilidade da organizacao
e que conhecam profundamente suas diretrizes, objetivos e resultados.

Em relagdo as dimensbGes da sustentabilidade, econdmica, ambiental e
social, Barbieri et al. (2010) relatam que a dimensao econdmica diz respeito a
preocupacao com a eficiéncia econémica, com a obtencgéo de lucros e a geracao de
vantagens competitivas para as organizacoes; a dimensdao ambiental refere-se a
preocupacao com os impactos ambientais causados pela emissao de poluentes e
consumo dos recursos naturais; e a dimensao social preocupa-se com 0s impactos
das inovagdes na sociedade envolvida direta e indiretamente com a organizagao.

Maia e Pires (2011) apontam critérios das dimensdes da sustentabilidade que
sao especificamente direcionados as organizacées. Na dimensdao econbémica
apontam-se os critérios de equilibrio entre os recebimentos e pagamentos no fluxo
de caixa, investimentos adequados em estrutura, treinamento, marketing e
equipamentos e financiamento viavel no curto, médio e curto prazo. Na dimenséao
social destacam-se como critérios a seguranca, bem-estar e satisfacao dos clientes
e colaboradores; o relacionamento com o governo, o bom relacionamento com
fornecedores, e o envolvimento e participacdo em projetos de ONGs, projetos
sociais e comunidade local. Por fim, na dimensdo ambiental salientam-se como
critérios a gestdo e reducao de emissdo de residuos toxicos, a implantacdo de
tecnologias e processos de produgao mais limpa, a analise e adequacao do ciclo de
vida dos produtos, a protecdo da fauna e flora e o incentivo a educacdo ambiental e

consciéncia ecoldgica.
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Por fim, constata-se que as organizagdes tém papel fundamental na
sustentabilidade, pois “influenciam as fontes de matéria prima, os processos de
producéao e distribuicao, as respostas dos consumidores e os métodos de eliminacao
de residuos através de suas atividades” (OLIVEIRA; MARTINS; LIMA, 2010). O
desenvolvimento sustentavel torna-se possivel com um processo socioeconémico
onde se minimiza o0 uso de energia e matéria prima, se minimizam os impactos
ambientais, potencializa-se o bem estar social e maximiza-se a eficiéncia na
utilizagdo dos recursos, buscando a maxima sustentabilidade (CAVALCANTI, 2012).

Essa discussdo acerca da sustentabilidade ganha forca em todos os
segmentos da sociedade. Desta maneira as organizacées ndao podem ignorar esta
nova realidade e devem buscar adaptar seus projetos e sua estrutura de modo a
atender os quesitos da sustentabilidade, pois este processo pode contribuir inclusive
na criacdo e manutencao de vantagens competitivas.

Salienta-se que empreendedores e gestores precisam decidir quanto a
execucdo de um empreendimento e considerar todos os fatores e o0s riscos
relacionados, em um ambiente altamente mutavel, por isso uma analise estruturada,
que contempla as diferentes variaveis abordadas, contribui para a tomada de
decisbes de maneira mais racional, deixando de utilizar seu feeling como Unica

maneira de avaliar o empreendimento.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sao apresentados os procedimentos metodolégicos que foram
utilizados no desenvolvimento da pesquisa. A metodologia descreve como foi
realizada a pesquisa, sendo aconselhavel definir o método mais apropriado a partir
da analise dos objetivos do projeto (ROESCH, 2010).

Para tanto, os procedimentos sao apresentados em seis subsecgdes:
classificacdo da pesquisa, abrangéncia, etapas da pesquisa, universo amostral do
estudo de caso, técnicas de coleta de dados do estudo de caso e andlise e
interpretacédo de dados do estudo de caso.

Salienta-se que o estudo somente tornou-se viavel, pois estavam disponiveis
e acessiveis a autora todos os recursos e informacdes necessarios. O pré-
estabelecimento de prazos para a realizacdo das atividades permitiu a autora
desenvolver um cronograma de trabalho detalhado, de maneira a contemplar

adequadamente todas as etapas do estudo.
3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A abordagem deste trabalho tem caracteristica qualiquanti, que segundo
Michel (2009, p. 35) é “a pesquisa que quantifica e percentualiza opinides,
submetendo seus resultados a uma analise critica qualitativa”. Na construcao do
modelo de analise houve preocupacdo coma compreensdo aprofundada do
fenbmeno estudado, buscando explicar a razdo das coisas, apresentando assim
carateristicas qualitativas (SILVEIRA; CORDOVA, 2009). J4 na aplicacdo do modelo
ao estudo de caso utilizaram-se grande volume de dados numéricos.

Conforme Vergara (2013) a pesquisa se caracterizou como descritiva, pois
buscou expor caracteristicas de determinado fenédmeno (viabilidade de loteamentos)
e estabelecer correlagdo entre variaveis, neste caso as variaveis que impactam
sobre a andlise de viabilidade de empreendimentos imobiliarios do tipo loteamento.

Em sua etapa inicial o estudo se caracterizou como pesquisa bibliografica, a
fim de colocar o pesquisador em contato em contato direto com toda a bibliografia
publica existente sobre determinado assunto, pois permite um exame analitico do
tema sob diferentes enfoques e assim, propicia conclusdes inovadoras (MARCONI;
LAKATOS, 2010). A pesquisa bibliografica forneceu subsidios para o
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desenvolvimento de um modelo com elementos que servem a anélise de projetos de
investimentos em loteamentos, que depois foi aplicado a um estudo de caso a fim de
verificar sua aplicabilidade.

3.2ABRANGENCIA DA PESQUISA

A pesquisa teve por intuito possibilitar o desenvolvimento de um modelo para
analisar a viabilidade de implantacdo de empreendimentos imobiliarios do tipo
loteamento. Nesse sentido, foram identificadas trés categorias de analise: viabilidade
urbana, viabilidade mercadoldgica e viabilidade econémico-financeira, estruturadas a
fim de possibilitar a analise da viabilidade de implantacdo de um loteamento.
Segundo Minayo (2010) a categorizacdo é a operacao pela qual se classificam os
elementos que compéem um conjunto, diferenciando-os e reagrupando-os conforme
critérios pré-definidos.

As trés categorias de analise identificadas foram relacionadas com as trés
dimensdes da sustentabilidade, a partir da observacao das especificidades de cada
categoria de analise e das dimensdes e as semelhancas identificadas entre elas.

Deste modo, identificou-se que as dimensbdes social e ambiental da
sustentabilidade relacionam-se principalmente com a categoria de andlise da
viabilidade urbana e viabilidade mercadolégica, englobando critérios originados da
legislacdo e dos 6rgaos governamentais, tais como a preservagdo do meio
ambiente, o relacionamento com governo, clientes e colaboradores e os impactos
sobre a comunidade local.

Ja a dimensado econémica da sustentabilidade tem relacdo principalmente
com a categoria andlise de viabilidade econémico-financeira, mas também relaciona-
se com as categorias analise de viabilidade mercadol6gica e viabilidade urbana,
sendo constituida por critérios relacionados ao fluxo de caixa, investimentos,
marketing e financiamento no curto, médio e longo prazo.

As categorias de analise de viabilidade abordadas foram propostas de
maneira a fornecer aporte tedrico que possibilite atender ao objetivo geral desta
pesquisa. A partir dos levantamentos bibliograficos percebeu-se que devem ser
considerados varios aspectos na andlise de viabilidade de um loteamento e a
importancia destes aspectos serem conhecidos por parte dos gestores para a
tomada de decisao.
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Para cada uma das categorias de andlise identificadas foram estabelecidas
subcategorias, com elementos para a analise da viabilidade.

A categoria de andlise de viabilidade urbana é composta por elementos que
sdo condicionantes para o desenvolvimento do empreendimento, sem a viabilidade
urbana nao se justifica a verificagdo da viabilidade mercadolégica e viabilidade
econbmica. Essa categoria de anélise engloba elementos derivados do atendimento
a lei 6.766/79, que dispde sobre o parcelamento de solo, a adequacao a legislacao
ambiental e ao atendimento ao plano diretor do municipio onde o empreendimento
se localizara.

Quanto a compreensdo da influéncia da viabilidade mercadolégica na
viabilidade econ6mico financeira de um empreendimento, esta categoria de analise
foi elaborada a partir de elementos que englobam os clientes, concorrentes e
fornecedores, nas quais sao geradas informacdées que servem de base ao
desenvolvimento de orcamentos do empreendimento que permitem a andlise de
indicadores selecionados.

As categorias de andlise de viabilidade urbana e a viabilidade mercadolédgica
se interligam na percepcdo dos clientes no que tange as caracteristicas do lote
ofertado e sua regularidade perante aos aspectos legais, de modo que ndo havendo
viabilidade urbana nao é possivel haver viabilidade mercadoldgica, pois o
atendimento dos aspectos legais é fundamental para que se possam ser produzidos
os lotes destinados a comercializagao.

3.3 ETAPAS DA PESQUISA

As etapas desta pesquisa e sua evolucdo sdo apresentadas no fluxo
demonstrado na Figura 2.



Figura 2 - Etapas da pesquisa
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Fonte: Dados primarios, 2016.
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Conforme apresentado na Figura 2, a etapa 1 da pesquisa contemplou a
definicdo de tematica, problema e objetivos do estudo, seguida da delimitacdo da

pesquisa em relagdo aos assuntos a serem abordados, sendo realizada a

estruturagcédo do projeto de pesquisa.

Na etapa 2 foi realizada a revisdo tedrica,

desenvolvimento da pesquisa.

tornando-se a base do
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Na etapa 3, a partir da revisdo teorica, foram selecionados elementos de
analise de viabilidade dentro de cada categoria de andlise ja pré-estabelecida.

Na etapa 4, apds a selecao dos elementos, elaborou-se uma proposta de
modelo de analise de viabilidade que podera ser utilizada em empreendimentos
imobiliarios do tipo loteamentos. O procedimento da elaboracdo do roteiro encontra-
se descrito no item a seguir.

Na etapa 5, o0 modelo proposto foi validado por especialistas em cada uma
das categorias de analise propostas, sendo realizados os ajustes sugeridos.

Por fim, na etapa 6, o modelo proposto foi aplicado a um caso real a fim de
testar sua aplicabilidade e verificar a relevancia de seus resultados. Para a
realizacdo desta etapa foi realizado o levantamento das informacdes sobre o caso
real, ao qual foi aplicado o modelo de analise. O levantamento se deu com o estudo
do projeto urbanistico, coleta de dados mercadolégicos por meio da aplicacdo de

questionario e coleta de informacdes sobre concorrentes e fornecedores.

3.4 UNIVERSO AMOSTRAL DO ESTUDO DE CASO

O processo de amostragem € utilizado em razdo da economia, pois € mais
econbmico levantar dados de uma amostra do que de toda a populagéo; do tempo
disponivel para realizar o estudo; da confiabilidade dos dados, pois na pesquisa com
amostra é possivel dar atencédo aos casos individuais evitando erros nas respostas;
e pela operacionalidade, por ser mais facil realizar um estudo em pequena escala
envolvendo menos entrevistadores (BARBETTA, 1998).

Para a coleta de dados mercadolégicos do caso real, no qual se aplicou o
modelo, os elementos que compuseram a amostra foram definidos por meio de
amostragem nao probabilistica e selecionados através da amostragem por
conveniéncia, sendo que neste tipo de amostragem a amostra é obtida baseada na
conveniéncia do pesquisador. Esta amostragem é barata e rapida, facilitando o
trabalho do pesquisador (MALHOTRA, 2011). A amostra foi definida com base na
lista de interessados em iméveis da empresa que pretende implantar o loteamento.

Nao houve preocupacédo quanto ao dimensionamento da amostra de maneira
estatistica, pois os resultados da pesquisa foram utilizados para teste do modelo de
analise, de modo que a pesquisa de mercado nao € uma das preocupacoes centrais
deste estudo.
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O link do questionario mercadologico on-line foi enviado aos enderecos de e-
mails de clientes que constavam nos registros da imobiliaria, sendo que 46 pessoas

responderam o questionario, apresentado no Apéndice A.

3.5 TECNICAS DE COLETA DE DADOS DO ESTUDO DE CASO

Para a coleta dos dados necessarios a aplicacdo do modelo foram utilizadas
fontes de primarias e secundarias. Como fontes primarias foram utilizadas a
aplicagéo de questionario mercadoldgico para coleta de informacdes relacionadas a
demanda e a coleta de informacgdes junto a concorrentes e fornecedores. De acordo
com Mattar (2011a, p. 141) dados primarios “sao coletados com o propésito de
atender as necessidades especificas da pesquisa em andamento”.

Em relagdo aos concorrentes realizou-se levantamento de informag¢des em
seus sites e de anuncios em jornais e portais de classificados.

Para a coleta de dados primarios sobre os clientes utilizou-se a aplicacao de
questionario mercadol6gico, que segundo Vergara (2009, p. 39), consiste em “um
método de coletar dados no campo, de interagir com 0 campo composto por uma
série ordenada de questdes a respeito de variaveis e situacées que o pesquisador
deseja investigar”.

O questionario mercadoldgico aplicado foi composto por questdes fechadas
com varias opgoes e aplicado a fim de identificar informagbes relacionadas a
demanda por imédveis (produto do empreendimento) e preferéncias dos
consumidores em relacdo as definicbes sobre o empreendimento apresentadas
pelos loteadores. A escolha pelo questionario se deu pela facilidade e rapidez de
aplicacao, além de possibilitar a obtencao de respostas de facil analise.

Como fontes secundarias foram utilizados documentos disponibilizados em
publicacbes, por instituicoes, érgdos governamentais e dados secundarios internos
obtidos junto a organizacdo que desenvolve o projeto de investimento no
empreendimento, no qual se aplicara o roteiro de andlise. Entre estes documentos
estdo o pré-projeto, memoriais descritivos, orcamentos de fornecedores e
informacgdes que permitiram a elaboracéo do cronograma da obra.

A empresa solicitou orcamentos tomando por base o anteprojeto do
empreendimento, selecionou os fornecedores a partir da andalise de preco e
qualidade dos produtos e servicos ofertados. Optou-se por fornecedores que ofertam



58

produtos e servicos de qualidade a partir de experiéncias que a empresa teve em
outras obras, ou que foram indicados por outras empresas do setor, contatou-se os
fornecedores pré-selecionados solicitando-se orgamentos, escolhendo dentre estes
aquele que solicitou 0 menor valor para o produto ou servico.

Ressalta-se que podem haver mudangas nos orgcamentos, principalmente em
relacdo as quantidades, pois é possivel apurar as quantidades de cada item orgcado
de maneira precisa somente apds a elaboracdo de todos os projetos
complementares e realizacao de levantamento topografico de toda a area

3.6 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS DO ESTUDO DE CASO

Os dados coletados devem ser processados para se transformarem em
informacdes que permitam a realizacao de analises e de interpretagcdes (MATTAR,
2011b).

Os dados coletados por meio de questionarios durante a pesquisa de
mercado foram tabulados e posteriormente representados em graficos para analise
e entendimento da pesquisa realizada. Ja os dados coletados junto a fornecedores e
concorrentes passaram por uma analise de conteudo, definida por Bardin (1979,
apud GERHARDT et al.,2009, p. 84) como “um conjunto de técnicas de analise das
comunicacdes que visam obter [...] indicadores (quantitativos ou ndo) que permitam
a inferéncia de conhecimentos relativos as condicoes de producdo e recepcao
dessas mensagens”, a fim de extrair informacdes relevantes para o estudo em
questao.

Os dados coletados dos orcamentos de fornecedores de materiais e servigos
foram utilizados na elaboragao do fluxo de caixa do empreendimento, o que permitiu
o calculo de indicadores e a correta analise dos elementos propostos.

O estudo apresenta algumas limitacdes, tais como a selecdao da amostra a
partir da conveniéncia, sendo que o0s selecionados podem nao ser 0s mais
representativos da populacao e as dificuldades de realizar as previsdes relacionadas
ao empreendimento devido ao longo periodo de duracao aumentam os impactos de
influéncias externas que ndo podem ser controladas.

Ressalta-se ainda que o roteiro proposto foi aplicado a um uUnico estudo de
caso, devido a limitacdo de tempo, sendo passivel de melhorias que podem ser
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consideradas a partir da aplicacao do roteiro a mais de um empreendimento, desta

maneira 0 modelo é passivel de aprimoramento.
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4 CONSTRUCAO DO MODELO DE ANALISE DE VIABILIDADE

O estabelecimento de critérios de sustentabilidade, em suas trés dimensdes,
auxilia na estipulacdo de metas e programas que englobam a sustentabilidade,
possibilitando ainda uma analise racional dos resultados advindos das acdes
desenvolvidas na organizacdo como um todo.

Os critérios estabelecidos nos eixos da sustentabilidade também estdo
presentes, em diferentes graus de intensidade, nos elementos que determinam a
viabilidade de empreendimentos imobiliarios. Os critérios propostos pelos autores
Maia e Pires (2011) para a dimens&o social e ambiental destacam-se nos elementos
da viabilidade urbana, que constituem, em grande parte, fatores determinantes para
a viabilidade de um empreendimento, sendo que seus requisitos devem ser
obrigatoriamente atendidos para que o projeto possa ser concretizado. Os critérios
da dimensao social também estdo presentes, em menor grau, nos elementos da
viabilidade mercadoldgica, pois consideram alguns aspectos relacionados a clientes
e fornecedores.

Os elementos econdmicos apresentam maior relacgdo com a dimensao
econbmica da sustentabilidade, porém sao influenciados pelos elementos de
viabilidade urbana e mercadoldgica, que geram informacdes e custos que impactam
nos elementos econdmicos.

Deste modo, a revisdo tedrica permitiu observar que as dimensdes da
sustentabilidade podem ser relacionadas as categorias de andlise da viabilidade de
um empreendimento imobilidrio. As dimensdes social e ambiental permeiam mais
fortemente a categoria de analise de viabilidade urbana e aspectos legais, ja a
dimensao econémica esta presente, predominantemente, nas categorias de analise
de viabilidade mercadolégica e da viabilidade econémico-financeira.

A conexao entre as dimensdes da sustentabilidade e as categorias de andlise
de viabilidade identificadas, pode ser representada graficamente, na Figura 3. Para
determinar essas conexdes foram observados os critérios sugeridos, pelos autores
apresentados na revisao tedrica, para a avaliagdo da sustentabilidade em suas trés
dimensdes em relagdo aos elementos identificados como importantes na analise de
viabilidade de empreendimentos separados nas trés categorias de analise.

A Figura 3 representa também o fluxo de construgdo do modelo, evidenciado
no sentido da esquerda para a direita. Inicialmente determinou-se o objetivo, a partir
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do qual realizou-se o estudo dos eixos da sustentabilidade e das categorias de
analise de viabilidade identificadas, deste processo resultou o Modelo de Analise de
Viabilidade de Empreendimentos Imobilidrios do tipo Loteamentos. Observando-se a
figura da direita para a esquerda € possivel relaciona-la a aplicacdo do modelo, onde
inicia-se pela avaliacdo das categorias de viabilidade que estado incluidas nos eixos
da sustentabilidade e como resultado obtém-se a andlise da viabilidade do

loteamento.

Figura 3 - Dimensdes da sustentabilidade x Categorias de analise de viabilidade

Objetivo Dimensoes da sustentabilidade Categorias de
analise de
viabilidade

Resultado

Social

B

Viabilidade Urbana

~

Modelo de Analise

Viabilidade de Ambiental de Viabilidade de
_empreendimentos Empreendimentos
imobilidrios do tipo \ Imobiliarios do tipo

loteamentos

Loteamentos

Viabilidade
Mercadoldgica

Econdémico

Viabilidade Econdmico-
Financeira

Fonte: Dados primarios, 2016.

A partir da leitura sobre os critérios sugeridos por autores para cada uma das
dimensdes da sustentabilidade e da revisdo teorica acerca da implantacdo de
empreendimentos imobiliarios e projetos de investimentos foram elaboradas
questdes que em conjunto possibilitassem avaliar um empreendimento do tipo
loteamento quanto a viabilidade.

Salienta-se que é importante que as categorias de andlise identificadas sejam
avaliadas em conjunto, de modo a definir-se qual a viabilidade do empreendimento e

0s riscos relacionados.
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4.1 CATEGORIA DE ANALISE DE VIABILIDADE URBANA

Para a elaboracdo dos elementos na categoria de analise de viabilidade
urbana realizou-se um estudo da legislacdo pertinente e dos requisitos legais que
incidem sobre estes empreendimentos, a partir disso foram elaboradas questbes
que abordam requisitos fundamentais para que um empreendimento imobiliario do
tipo loteamento possa ser executado.

Os elementos de analise listados nessa categoria de analise sdo de carater
obrigatério, pois caso ocorra a resposta negativa para qualquer um dos itens o
projeto devera ser revisto previamente a andlise dos itens das outras dimensdes.

Esta categoria de andlise foi subdividida em trés subcategorias: plano diretor,
legislagcdo ambiental e saneamento. Na subcategoria denominada “Plano Diretor”
sdo elencados elementos de analise que se relacionam diretamente ao projeto
urbanistico do empreendimento, compreendendo definicbes acerca de areas
permitidas para implantacdo de loteamentos, caracteristicas necessarias aos lotes e
vias de circulacao.

Na subcategoria denominada “legislacgdo ambiental” os elementos
relacionados abordam a preservacado de cursos de aguas, matas nativas e areas
verdes.

A Ultima subcategoria, denominada “saneamento”, aborda o fornecimento de
agua potavel e a destinacdo correta do esgoto que serda gerado pelos futuros
moradores.

Os elementos que compdem a categoria de viabilidade urbana estédo
relacionados a dimensdo ambiental da sustentabilidade, pois seus elementos
apresentam preocupacdo com a preservacdo e impactos ambientais. Também
relaciona-se a dimensao social pois aborda aspectos que impactaram diretamente
sobre a sociedade como as vias de acesso e o fornecimento de infraestrutura
basica, como agua potavel, energia e esgoto.

Os elementos apresentados sao fundamentais para a viabilidade de
implantacdo de loteamentos. Todos os elementos apresentados devem ser
atendidos para que o empreendimento tenha viabilidade urbana.
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4.2 CATEGORIA DE ANALISE DE VIABILIDADE MERCADOLOGICA

A categoria de analise de viabilidade mercadolégica requer que seja avaliada
a receptividade dos possiveis clientes ao produto oferecido, como o mercado esta se
comportando em relacdo a empreendimentos no setor, a concorréncia e o
relacionamento com fornecedores.

Assim, nesta categoria de analise foram definidos elementos para analise que
permitam verificar a atratividade do empreendimento para os clientes, além de itens
relacionados aos fornecedores, concorrentes, ambiente e o segmento econémico do
mercado imobiliario. De modo a organizar a analise os elementos da categoria foram
segmentados em quatro subcategorias: clientes, fornecedores, concorrentes,
ambiente e segmento econémico.

Na subcategoria denominada clientes selecionaram-se elementos que
abordam o interesse de possiveis clientes pelo empreendimento, suas preferéncias,
perfil e expectativas. Na subcategoria denominada fornecedores aborda-se a
capacidade técnica dos fornecedores, a existéncia de concorréncia e a possibilidade
de realizar contratos com vistas a fixar valores de materiais ou servigcos previamente.
Na subcategoria denominada concorrentes, os elementos requerem que sejam
analisados os empreendimentos concorrentes, com suas caracteristicas e
diferenciais. Por fim, na subcategoria denominada de ambiente e segmento
econbmico os elementos abordam a situagdo do segmento imobiliario e a
disponibilidade de crédito no mercado, conforme apresentado adiante esta
subcategoria foi incorporada ao modelo por sugestdo de especialista na area.

Os elementos que compdem essa categoria foram analisados por quatro
especialistas da area de empreendimentos imobiliarios, sendo gestores e
investidores de empreendimentos do segmento. Cada especialista atribuiu uma
pontuacao e a partir da juncao das pontuacdes foi possivel realizar o calculo do peso
de cada elemento de maneira ponderada. A fim de facilitar a analise dos elementos
propuseram-se padrées de respostas que correspondem a notas, que no modelo
multiplicam-se automaticamente pelos pesos identificados, resultando em um
produto numérico, que representa o percentual de viabilidade da categoria de

analise selecionada.
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4.3 CATEGORIA DE ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

A categoria de anadlise econémico-financeira requer que sejam realizadas
estimativas das receitas e desembolsos decorrentes do empreendimento, assim
como 0s prazos e riscos envolvidos, de maneira a possibilitar a elaboragdo dos
fluxos de caixa do empreendimento, e possibilita a estimativa dos retornos e célculo
de importantes indicadores.

Nesta categoria optou-se pela subdivisao em trés diferentes categorias:
investimentos, retorno e risco. Na subcategoria denominada de investimentos foram
elencados elementos relacionados a disponibilidade de recursos e a evolugdo do
fluxo de caixa. Na subcategoria denominada retorno os elementos sado analisados a
partir de indicadores, que foram selecionados mediante critérios praticos de calculo,
devendo ser calculados e analisados conforme proposto no modelo. Por fim, na
subcategoria denominada risco elencaram-se elementos relacionados a previsdo de
vendas em diferentes cenarios econémicos.

Os elementos que compdem a categoria de analise de viabilidade econémico-
financeira foram submetidos ao mesmo processo de identificagdo de pesos relatado
na categoria de viabilidade mercadologica.

4.4 ESTRUTURAGAO E VALIDAGAO DO MODELO DE ANALISE DE VIABILIDADE

O modelo de analise foi estruturado em planilha eletrénica, sendo organizado
por dimensodes e categorias de analise. Conforme relatado, as categorias de analise
foram divididas em subcategorias de modo que pudessem ser avaliados em etapas
e em cada subcategoria foram incluidos os elementos de analise da viabilidade. Os
elementos foram elaborados em forma de questdes a fim de facilitar a interpretacéo
e selecao de respostas.

Na primeira versdo na primeira coluna da planilha foram inseridas as
categorias de analise de viabilidade identificadas, na segunda coluna inseriu-se as
subcategorias e na terceira coluna foram listados os elementos vinculados com as
devidas subcategorias e categorias.

Inicialmente o modelo foi estruturado da forma abaixo, contendo os seguintes

elementos:
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Quadro 2 - Primeira versao do modelo de analise de viabilidade

VIABILIDADE URBANA E ASPECTOS LEGAIS

Plano diretor

E permitida a implantacdo do empreendimento na area pretendida?

A é&rea dos lotes projetados atende aos requisitos urbanisticos (area
minima, testada, acesso)?

O projetos das vias de circulagao, pragas, espacos livres de uso comum e
areas destinadas a edificagbes ou equipamentos publicos atende ao
Plano Diretor Municipal?

O projeto contempla questdes essenciais como acesso ao
empreendimento e prolongamento de vias?

O projeto de implantagdo respeita a distAncia minima de cursos de agua,
nascentes e fontes?

O projeto contempla a observagéo das faixas de dominio ao longo de
rodovias e ferrovias?

Legislacao

Ambiental
O projeto prevé a preservacdo de matas nativas?
O projeto contempla a implantacdo de areas verdes de acordo com as
normas do plano diretor local?
E tecnicamente vidvel o fornecimento de &gua potavel pela
concessionaria publica de abastecimento ou é possivel e permitido o
fornecimento de agua por pogos profundos?

Saneamento

Caso nado esteja previsto a instalacdo de rede de esgoto no
empreendimento h& outras maneiras de garantir que o solo nédo seja
contaminado?
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VIABILIDADE MERCADOLOGICA

Clientes

O percentual de interessados em compra de terrenos é atrativo?

Os clientes potenciais possuem recursos ou hd meios de viabilizar
recursos para que possam adquirir terrenos?

Quando necessario financiamento, o valor disponivel para pagamento de
parcelas viabiliza o financiamento do lote?

Os clientes estdo dispostos a pagar um prego aproximado ao
estabelecido para venda dos lotes?

Os clientes demonstram tem interesse em adquirir lote no local onde
pretende-se implantar o loteamento?

O prazo em que os respondentes pretendem adquirir um lote é
compativel com o prazo necessario para disponibilizar a venda de lotes
no empreendimento avaliado?

A localizagdo do empreendimento € considerada adequada pelos
clientes?

O empreendimento apresenta caracteristicas que os clientes consideram
importantes?

O impacto da atual situacdo econd6mica do Pais sobre pessoas com
interesse em adquirir lotes é positivo ou negativo?

Fornecedores

Ha fornecedores habilitados para prestar os servicos e fornecer os
produtos necessdrios a implantacdo do empreendimento?

Ha mais de um fornecedor que possa fornecer cada servigo/produto de
maneira a nao ficar dependente de um unico fornecedor?

E possivel realizar contratos prévios de prestagdo de servicos e
fornecimento de materiais, garantindo os pregos projetados?
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Concorrentes

O empreendimento apresenta diferenciais competitivos em relagdo aos
empreendimentos concorrentes?

Os precgos estabelecidos para venda sdo competitivos frente aos pregos
praticados pelos concorrentes em empreendimentos similares?

E possivel oferecer as mesmas condicdes de prazo de pagamento e
financiamento disponibilizadas pelos concorrentes?

VIABILIDADE ECONOMICO FINANCEIRA

Investimentos

Ha disponibilidade dos recursos iniciais necessarios a implantagdo do
empreendimento, conforme previsto no orgcamento?

Ha recursos disponiveis para os desembolsos necessarios durante a
execucao do empreendimento?

Caso seja necessario a obtencdo de recursos externos, existem linhas
para obtencdo a custos adequados?

Retorno

O ponto de equilibrio calculado é considerado adequado, ou seja, 0
ndmero de unidades que precisam ser vendidas para superar 0
investimento nédo é elevado?

O periodo calculado de payback é menor do que o prazo maximo que o
investidor esta disposto a esperar pelo retorno do investimento?

O valor presente do fluxo de caixa liquido é positivo e atrativo?

A riqueza absoluta gerada pelo projeto (VPL) é atrativa?

A taxa interna de retorno do empreendimento (TIR/MTIR) é superior a
taxa minima de atratividade (TMA) determinada?
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Considerando-se a ocorréncia de um cenario pessimista o impacto sobre
o retorno do empreendimento inviabilizaria sua implantagéo?

A ocorréncia de um cenario otimista afeta o empreendimento em que
percentual de aumento de rentabilidade?

Risco

O empreendimento é sensivel a variaveis que tem grande impacto sobre
0 mesmo?

Se houver variavel de grande impacto no empreendimento é possivel
controla-la?

Fonte: Dados primarios, 2016.

O modelo de analise foi submetido a apreciacdo de especialistas em cada
uma das categorias de andlise, sendo validadas conforme a categoria de analise e
experiéncia do especialista.

Para analise dos elementos propostos para a categoria de analise de
viabilidade urbana foi enviada listagem dos elementos para a especialista Eng.
Natalia Sfredo Calliari, engenheira civil da Diretoria de Planejamento Urbano da
Prefeitura Municipal de Chapecd, setor onde sdo analisados o0s projetos de
implantacédo de loteamentos. A mesma considerou que os critérios propostos séao
adequados a sua finalidade, sugerindo somente a inclusdo de uma questao
relacionada a viabilidade do fornecimento de energia elétrica por parte da
concessionaria publica.

Na categoria de analise de viabilidade mercadolégica os elementos foram
revisados pela especialista na area, M. Sc. Janaina Gularte Cardoso, docente do
curso de Administracdo da Universidade Federal da Fronteira Sul, a qual sugeriu a
inclusdo de questdes sobre 0 ambiente e 0 segmento econémico. Retomando-se a
revisdo tedrica constatou-se a pertinéncia da sugestao, portanto foi acatada e
incorporou-se ao modelo elementos que abordam o ambiente e segmento
econdmico.

A categoria de analise de viabilidade econdmico financeira teve elementos
definidos a partir da revisdo tedrica e de critérios praticos de calculo, sendo
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organizados em trés subcategorias: investimento, retorno e risco. Estes elementos
foram submetidos a avaliacdo da especialista Esp. Juliana Fabris, docente do curso
de Administracdo da Universidade Federal da Fronteira Sul, que considerou o
mesmo adequado a sua finalidade, sugerindo apenas correcbes € ajustes
estruturais, quanto a redagao das questdes propostas.

Avaliados os ajustes e as sugestoes dos especialistas, foram acolhidas,
sendo realizadas as alteracdes necessarias no modelo de analise. Diante dos
ajustes realizados o0 modelo de analise de viabilidade proposto foi considerado valido
pelos especialistas em cada uma das categorias de analise propostas.

Apo6s a validagdo com especialistas, analisou-se novamente o modelo e
realizaram-se novos ajustes considerados pertinentes, a fim de facilitar a utilizagao
do modelo proposto.

Os elementos que compde a dimensdo econGmica da sustentabilidade, que
inclui as categorias de analise de viabilidade mercadologica e econémica, foram
listados e enviados a cinco gestores de organizacbes e investidores do ramo
imobiliario.

Foi solicitado que os mesmos atribuissem notas em uma escala de 1 a 10
para cada um dos elementos de acordo com a importancia de cada fator. As notas
atribuidas por cada um dos gestores foram reunidas e incluidas em uma planilha
eletrbnica, nesta planilha somaram-se as notas atribuidas em cada um dos
elementos e somaram-se o0s totais obtidos em cada elemento, obtendo-se a
pontuacao geral.

A partir da pontuacao geral obtida foi possivel ponderar a soma de pontos
atribuidos a cada elemento em relacao ao total geral, tornando possivel obter o peso
de cada elemento de andlise e 0 peso de cada categoria. Os pesos obtidos para
cada elemento das categorias de analise de viabilidade mercadolégica e viabilidade
econbmico-financeira, em relagcdo a pontuacao total da dimensao econdémica da

sustentabilidade, sdo apresentados nos quadros 3 e 4.
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Quadro 3 - Pesos dos elementos das categorias de analise de viabilidade mercadoldgica e de viabilidade econémico-financeira

VIABILIDADE MERCADOLOGICA

Qual o percentual de interessados em compra de terrenos? 3,80%
Os clientes potenciais possuem recursos ou ha meios de viabilizar recursos para que possam adquirir terrenos? 3.379%
5 (]
Quando necessario financiamento, o valor disponivel para pagamento de parcelas para financiamento do lote é
considerado: 3,04%
Cliontes O valor que os clientes estéo dispostos a pagar por um lote em relagao ao prego determinado para venda é 3,04%
O prazo de inten¢do de compra por parte de possiveis clientes &€ compativel com o prazo necessario para
disponibilizar a venda de lotes no empreendimento avaliado? 2,71%
Qual o interesse da maioria dos clientes em lotes localizados no local do empreendimento? 3,15%
O empreendimento apresenta caracteristicas que os clientes consideram importantes? 3,26%
Qual o impacto da atual situacado econémica do Pais sobre a maioria das pessoas com interesse em adquirir
lotes? 3,26%
Os fornecedores tem capacidade técnica e operacional para prestar os servigos e fornecer os produtos
necessarios a implanta¢cdo do empreendimento? 3,04%
Fornecedores A concorréncia existente nos setores de atuagao de fornecedores pode ser classificada como baixa, normal ou
alta? 3,04%
E possivel realizar contratos prévios de prestacdo de servigos e fornecimento de materiais com todos os
fornecedores, garantindo os pregos projetados? 2,61%
Os empreendimentos concorrentes se destacam por algum diferencial competitivo que nao pode ser superado? 3.37%
5 (]
c ; Como se enquadram os pregos estabelecidos para venda dos lotes por m2 frente aos pregos praticados pelos
oncorrentes — fconcorrentes em loteS a venda? 3,69%
Os prazos de pagamento e financiamento disponibilizadas pelos concorrentes podem ser praticados no
empreendimento? 3,26%
Ambiente A disponibilidade de crédito para financiamento de terrenos atende as necessidades do mercado de modo: 3.26%
econdmico e ;
: ~ . - . - . . 5
segmento A atual situagao do mercado imobilario € favoravel, indiferente ou hostil ao empreendimento 3,26%
econdmico A tendéncia do mercado € valorizagdo, manutencéo ou desvalorizagéo dos iméveis? 3,15%

CONTINUA
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Os recursos iniciais necessarios a implantagao do empreendimento estao disponiveis ou podem ser obtidos de

terceiros, conforme previsto no orgamento do empreendimento? 3,47%
Investimentos  |O fluxo de caixa previsto atende os desembolsos previstos durante a execugao do empreendimento? 3.80%
Caso seja necessario a obtencao de recursos externos, as linhas de crédito existentes tem taxa de atratividade
é adequada em relagédo a TIR? 3,04%
g O namero de unidades a serem vendidas para atingir o ponto de equilibrio contabil em relagdo ao nimero
<Z( projetado de unidades vendidas é 3,47%
P Considerando-se o preco de venda de lotes, estabelecido pelo valor médio de mercado, a quantidade de lotes
"5 que devem ser vendidas para atingir o ponto de equilibrio financeiro em relagdo ao nimero projetado de unidades
O vendidas ¢ 3,69%
% Como se posiciona o pre¢co minimo para venda de lotes determinado pelo ponto de equilibrio contabil em relagao
% Retorno aos pregos médios de mercado? 3,58%
8 O payback do investimento em relagio ao prazo maximo que o investidor esta disposto a esperar pelo retorno do
W investimento é7? 3,47%
9,: O vpl dos fluxos de caixa é positivo? 3,91%
a
% A riqueza absoluta gerada pelo projeto (VPL) é superior ao custo de oportunidade? 3,80%
< A taxa interna de retorno do empreendimento (TIR/MTIR) é superior a taxa minima de atratividade (TMA)
> determinada? 3,69%
Qual o percentual de redugéo na previsdo de vendas na ocorréncia de um cenario pessimista? 3,37%
Risco A previsao de vendas em um cenario habitual em relagdo ao ponto de equilibrio é caracterizada como 3.47%
Na ocorréncia de um cenario otimista estima-se que as vendas aumentem em um percentual na faixa de: 2.93%
SOMA DOS PESOS DE TODOS OS ELEMENTOS 100,00%

Fonte: Dados primarios, 2016.
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Apés a definicdo dos pesos de cada elemento de analise da dimensao
econbmica, composta pelas categorias de analise de viabilidade mercadolégica e
viabilidade econdmico-financeira, atribuiram-se opcdoes de respostas que
correspondem a uma nota, variavel entre 0 e 1, deste modo a cada opcéao de
resposta selecionada, a planilha eletrénica realiza automaticamente a busca pela
nota correspondente e multipla esta nota pelo peso apurado para o elemento. A
soma dos resultados de cada elemento resulta em um percentual de viabilidade
entre 0 % e 100% na categoria de analise de viabilidade mercadolégica e na
categoria de viabilidade econémico-financeira.

O modelo de analise foi reestruturado de modo a permitir a utilizagcdo de
maneira mais simples por parte do usuario. Para cada elemento foram inseridas
caixas de resposta, onde estao disponiveis as op¢des de respostas bastando que o
usuario selecione uma resposta para cada elemento.

Para os elementos de analise que integram as dimensbes de viabilidade
social e ambiental as opcdes de respostas disponiveis sdao “Sim” e “Nao”. Os
elementos de andlise que compdem a categoria de analise de viabilidade urbana,
inserida na dimensao social e ambiental da sustentabilidade devem ser analisados
tomando-se por base o projeto de implantacao do empreendimento.

No Quadro 4, apresenta-se o fragmento do modelo de andlise de viabilidade
com analise da viabilidade do empreendimento em relacdo as dimensdes sociais e

ambientais da sustentabilidade.



Quadro 4 - Modelo de Analise de Viabilidade ( Dimenséo social e ambiental)
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Para analisar a viabilidade do empreendimento em relacé@o a dimensao social e ambiental da sustentabilidade, devem ser avaliados os

elementos da categoria e para cada elemento deve ser selecionada a resposta na célula de cor cinza.

CATEGORIA DE

ANALISE SUBCATEGORIAS

ELEMENTOS DE ANALISE

RESPOSTA

Plano diretor

E permitida a implantagao do empreendimento na area pretendida?

A area dos lotes projetados atende aos requisitos urbanisticos (area minima, testada,
acesso)?

O projetos das vias de circulagao, pragas, espagos livres de uso comum e areas
destinadas a edificagdes ou equipamentos publicos atende ao PD?

O projeto contempla questdes essenciais como acesso ao empreendimento e
prolongamento de vias?

O projeto e o possivel local de implantacéo do empreendimento viabilizam o
fornecimento de energia elétrica por parte da concessionaria publica?

VIABILIDADE URBANA

Legislacao
Ambiental

O projeto de implantagéo respeita a distancia minima de cursos de &4gua, nascentes e
fontes?

O projeto contempla a observagdo das faixas de dominio ao longo de rodovias e
ferrovias?

O projeto prevé a preservagao de matas nativas?

O projeto contempla a implantagao de espagos e areas verdes de acordo com as
normas do plano diretor local?

Saneamento

E tecnicamente viavel o fornecimento de agua potavel pela concessionaria ptblica de
abastecimento ou é possivel e permitido o fornecimento de agua por pogos profundos?

Caso nao esteja previsto a instalagéo de rede de esgoto no empreendimento ha outras
maneiras de garantir que o solo ndo seja contaminado?

Fonte: Dados primarios, 2016.

No Quadro 5, apresenta-se o fragmento do modelo de andlise de viabilidade

onde se analisa a viabilidade do empreendimento em relagdo a dimenséao

econbmica da sustentabilidade, que engloba as categorias de analise mercadolégica

e econdmico-financeira.



Quadro 5 - Modelo de Andlise de Viabilidade (Dimenséao econdmica)
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Para analisar a viabilidade do empreendimento em relacdo a dimensao

liad,

ica da

bilidade, di ser av. )

cada categoria e para cada elemento de avaliacdo deve ser selecionada uma resposta na célula de cor cinza.

os

| s de

CATEGORIA
DE ANALISE

SUBCATEGORIAS

ELEMENTOS DE ANALISE

RESPOSTA

VIABILIDADE MERCADOLOGICA

Clientes

Qual o percentual de interessados em compra de terrenos?

Os clientes potenciais possuem recursos ou ha meios de viabilizar recursos para que possam
adquirir terrenos?

Quando necessario financiamento, o valor disponivel para pagamento de parcelas para
financiamento do lote é considerado:

O valor que os clientes estdo dispostos a pagar por um lote em relagéo ao preco determinado
para venda é

O prazo de intengdo de compra por parte de possiveis clientes € compativel com o prazo
necessario para disponibilizar a venda de lotes no empreendimento avaliado?

Qual o interesse da maioria dos clientes em lotes localizados no local do empreendimento?

O empreendimento apresenta caracteristicas que os clientes consideram importantes?

Qual o impacto da atual situagdo econémica do Pais sobre a maioria das pessoas com interesse
em adquirir lotes?

Fornecedores

Os fornecedores tem capacidade técnica e operacional para prestar os servigos e fornecer os
produtos necessarios a implantacdo do empreendimento?

A concorréncia existente nos setores de atuacao de fornecedores pode ser classificada como
baixa, normal ou alta?

E possivel realizar contratos prévios de prestagao de servicos e fornecimento de materiais com
todos os fornecedores, garantindo os precos projetados?

Concorrentes

Os empreendimentos concorrentes se destacam por algum diferencial competitivo que ndo pode
ser superado?

Como se enquadram os pregos estabelecidos para venda dos lotes por m? frente aos pregos
praticados pelos concorrentes em lote a venda?

Os prazos de pagamento e financiamento disponibilizadas pelos concorrentes podem ser
praticados no empreendimento?

Amhi

A disponibilidade de crédito para financiamento de terrenos atende as necessidades do mercado
de modo:

e
segmento
econdmico

A atual situagdo do mercado imobilario é favoravel, indiferente ou hostil ao empreendimento?

A tendéncia do mercado é valorizagcdo, manutencéo ou desvalorizacdo dos iméveis?

VIABILIDADE ECONOMICO FINANCEIRA

Investimentos

Os recursos iniciais necessarios a implantagdo do empreendimento estdo disponiveis ou podem
ser obtidos de terceiros, conforme previsto no orgamento do empreendimento?

O fluxo de caixa previsto atende os desembolsos previstos durante a execugdo do
empreendimento?

Caso seja necessario a obtencao de recursos externos, as linhas de crédito existentes tem taxa
de atratividade adequada em relagéo a TIR?

Retorno

O niimero de unidades a serem vendidas para atingir o ponto de equilibrio contabil em relagéo ao
nimero projetado de unidades vendidas é

Considerando-se o prego de venda de lotes, estabelecido pelo valor médio de mercado, a
quantidade de lotes que devem ser vendidas para atingir o ponto de equilibrio financeiro em
relagdo ao numero projetado de unidades vendidas é

Como se posiciona o prego minimo para venda de lotes determinado pelo ponto de equilibrio
contabil em relagao aos pregos médios de mercado?

O payback do investimento em relagao ao prazo maximo que o investidor esta disposto a esperar
pelo retorno do investimento é?

O vpl dos fluxos de caixa é positivo?

O retorno do empreendimento é superior ao custo de oportunidade?

A taxa interna de retorno do empreendimento (TIR/MTIR) é superior a taxa minima de atratividade
(TMA) determinada?

Risco

Qual o percentual de redugéo na previsao de vendas na ocorréncia de um cenario pessimista?

A previsao de vendas em um cenario habitual em relacéo ao ponto de equilibrio é caracterizada
como

Na ocorréncia de um cendrio otimista estima-se que as vendas aumentem em um percentual na
faixa de:

Fonte: Dados primarios, 2016.
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4.5 ORIENTACOES PARA A UTILIZACAO DO MODELO DE ANALISE DE
VIABILIDADE DE LOTEAMENTOS

No modelo de analise incluiu-se uma guia denominada “Instrugdes” onde se
oferece instrucdes aos usuarios para utilizagdo do modelo.

Na parte inicial apresenta-se o modelo em linhas gerais, expondo-se
informacdes relativas a selecdo dos elementos de analise e quais serdao 0s
procedimentos de maneira resumida. A seguir apresenta-se um passo-a-passo, 0
qual esta transcrito na sequéncia. O passo-a-passo pode ser representado

graficamente através do fluxo apresentado na Figura 4, abaixo.

Figura 4 - Fluxo de utilizacdo do modelo de analise

Passo 3 - andlise

Passo 1 - anélise
da dimensao
social e ambiental

Passo 2 - anélise
da categoria de
viabilidade
mercadoldgica

da categoria de
viabilidade
econdmico-
financeira

Vv

Passo 4 -
diagndstico de
andlise de
viabilidade

Fonte: Dados priméarios, 2016.

Passo 1 — analise da dimensao social e ambiental

Utilizando-se do projeto de implantacao do empreendimento e do plano diretor
do empreendimento devem ser analisados o0s elementos dispostos na guia
"Dimensao social e ambiental". Para cada elemento deve-se selecionar a resposta

na célula de cor cinza ao lado do elemento.

Passo 2 - analise da categoria de viabilidade mercadologica

Deve-se coletar informacdes sobre potenciais clientes, fornecedores,

concorrentes e ambiente e segmento econémico.
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Sobre os clientes deve-se buscar informacdes sobre seu interesse em compra
de lotes, existéncia de recursos para compra (proprios ou de terceiros), valores que
estdo dispostos a pagar, caracteristicas que consideram importantes, preferéncias,
interesse de compra de imével na regido onde pretende-se implantar o
empreendimento e perspectivas frente ao cenario econémico. Para a coleta de
informagdes com potenciais clientes pode ser utilizado o questionario disponivel no
Apéndice A deste trabalho, bastando adequa-lo ao empreendimento em estudo.

Em relagcdo aos fornecedores deve-se buscar orcamentos dos servicos e
materiais que serdo necessarios a implantagdo do empreendimento. Além disso,
deve-se avaliar se estes possuem capacidade técnica para fornecer os materiais e
servigcos necessarios, se existe concorréncia entre fornecedores e se € possivel
realizar contratos e acordos prévios a fim de fixar valores dos servigos e materiais.

No que refere aos concorrentes deve-se realizar um levantamento de lotes
concorrentes a venda, registrando sua localizagao, valor de venda, area (m?) e
possiveis diferenciais competitivos.

Quanto ao ambiente econdmico deve-se buscar informagdes que permitam
analisar a disponibilidade de financiamentos, situacdo do mercado e tendéncia do
mercado.

Dispondo dessas informacdes € possivel analisar os elementos que compde a

categoria de andlise de viabilidade mercadolégica.

Passo 3 - analise da categoria de viabilidade econdémico-financeira

Inicialmente deve-se elaborar os orcamentos e fluxos de caixa do
empreendimento. Deve-se verificar a disponibilidade dos recursos necessarios
previstos no fluxo de caixa a implantacao do empreendimento.

A partir dos orcamentos e fluxos de caixa elaboradores é possivel calcular o
payback, valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e pontos de
equilibrio.

As informac¢des do ambiente econdmico permitem realizar estimativas de
variagao nas vendas em diferentes cenarios.

Deve-se determinar uma Taxa Minima de Atratividade (TMA) para o
empreendimento, que sera utilizada como taxa de desconto no calculo do VPL, taxa
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de investimento no céalculo da MTIR e como parametro de avaliacao dos resultados
apresentados pelo empreendimento.

Abaixo disponibilizam-se campos que possibilitam o céalculo automatizado do
VPL, TIR e MTIR. Devem ser alimentadas as células nas cores amarelas e os
resultados serdo apresentados nas células de cor verde.

Quadro 6 - Ferramenta para célculo de indicadores

TMA Importante: inserir taxa anual.

Taxa de

captacao de Importante: inserir taxa anual

recursos

FLUXOS DE CAIXA LiQUIDOS

Ano 1

Ano 2 Importante: meses

Ano 3 onde fluxo de caixa é
negativo (houve

Ano 4 desembolso por

Ano 5 parte do investidor

Ano 6 maior do que as
receitas geradas)

Ano 7 devem ser

Ano 8 precedidos pelo sinal

Ano 9 &

Ano 10

VPL

TIR

MTIR

Fonte: Dados primarios, 2016.

Para calculo dos pontos de equilibrio deve-se calcular a margem de
contribuicao (MC) de cada lote. A margem de contribuicdo corresponde ao valor de
venda unitario menos os custos e despesas variaveis unitarios. E necessario ainda,
apurar todos os custos e despesas fixas do empreendimento para possibilitar o

calculo.
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Quadro 7 - Ferramenta para célculo dos pontos de equilibrio

;Ii—)?(t)il ge che Custos e despesas Custos e despesas fixas -
' fixas + custo de capital Depreciagdes + Amortizagoes

despesas fixas
MC MC MC

Pon_tf) d_e Ponto de equilibrio Ponto de equilibrio

equilibrio A - ]

o econdmico financeiro
contabil

Fonte: Dados primarios, 2016.

Com todos os indicadores calculados é possivel analisar os elementos que

compdem a categoria de analise de viabilidade econémico-financeira.

Passo 4 - diagnostico de analise de viabilidade

Apos analisar os elementos listados em cada categoria de analise obtém-se
um diagnostico da andlise de viabilidade do empreendimento.

Para a dimensdo social e ambiental o resultado determina se o
empreendimento € viavel ou ndo de acordo com os elementos analisados.

Na dimensdo econdémica sdo apontados indicadores de viabilidade para a
categoria de andlise mercadoldgica, para a categoria de analise de viabilidade
econbmica e um indicador geral. O indicador apresentado tem variagao entre 0% e
100%, quanto maior o percentual apresentado mais viavel é o empreendimento, do
contrario quanto menor este percentual, menos viavel o empreendimento se
apresenta.

A cada passo apresentado foram incluidos hiperlinks que direcionam
diretamente a pagina onde devem ser analisados os elementos. Ao final da andlise
de todos os elementos é possivel visualizar um diagndéstico, e a partir da compilacéao
das respostas selecionadas, em todos os elementos, apresenta-se um diagnostico
da viabilidade do empreendimento em cada uma de suas dimensoes.

O modelo de analise na integra € apresentado no Apéndice B. O modelo
elaborado encontra-se disponivel em sua versao digital em CD disponibilizado

juntamente com o trabalho impresso.
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5 APLICACAO DO MODELO A UM CASO REAL

Para a aplicacdo do modelo a um estudo de caso, fez-se necessaria a coleta
de informacdes sobre o projeto que constitui o estudo de caso, sendo analisada a
adequacao do projeto em relagéo aos elementos propostos.

Para levantar as informacdes necessarias a aplicacdo do modelo, em relacao
a categoria de analise de viabilidade urbana, foi necessario avaliar se o projeto do
empreendimento atendia aos elementos de viabilidade urbana, com a analise dos
projetos urbanisticos e estudos de impacto ja& desenvolvidos pela organizacao na
qual foi aplicado o modelo.

Em um segundo momento foi necessario coletar dados mercadoldgicos, para
utiizagdo na andlise dos elementos da categoria de analise de viabilidade
mercadoldgica. Para tanto, foi aplicado um questionario mercadolégico, validado por
especialistas na area mercadoldgica, a amostra selecionada por conveniéncia.

Quanto a validacdo do questionario para pesquisa mercadolégica, a primeira
especialista na area, M. Sc. Janaina Gularte Cardoso, sugeriu a inclusdao de
perguntas em relacao ao perfil, a padronizacao das faixas nas questdes de multipla
escolha, a transformacao de todas as questées em questdes fechadas e, ainda, a
inclusao de questdes relacionadas a necessidade de financiamento para compra de
terreno. Apos a andlise das sugestbes e realizagdo de ajustes o0 questionario
mercadoldgico de coleta de dados foi enviado a um segundo especialista para
validacao, docente da UFFS, Me. Emerson Labes, o mesmo sugeriu a inclusdo de
uma questdo sobre a finalidade de adquirir um lote e alteragdes em outras duas
questoes.

Apbs nova andlise do questionario e da analise das sugestbes, foram
procedidos os ajustes considerados adequados e em seguida realizou-se o pré-teste
do questionario mercadoldgico para posterior aplicacdo. O mesmo encontra-se
disponivel em sua versao final, na integra, no Apéndice A — Questionario
mercadoldgico.

Nesta categoria de andlise se fez necessério ainda realizar um levantamento
de informacdes sobre empreendimentos concorrentes, este levantamento foi
realizado a partir de anuncios disponiveis em jornais, sites de imobiliarias e sites de

classificados.
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Para a andlise de viabilidade na categoria de viabilidade econémico-
financeira, a partir de seus elementos de na analise, tomou-se por base a
quantificacao e especificacbes dos servicos e materiais que seréo utilizados, assim
foram solicitados os orcamentos e cotagdes de produtos e servicos que sao
necessarios a implantacdo do empreendimento. Analisou-se ainda, o cronograma
desenvolvido em conjunto com o gestor da organizacao, o que permitiu relacionar os
custos e despesas ao més em que devem ocorrer.

A partir das informagdes de custos, despesas e demanda foi elaborado um
orcamento completo do empreendimento e a projecdo do fluxo de caixa que
possibilitou o calculo dos indicadores citados no modelo de anadlise de viabilidade e a
andlise dos demais elementos do modelo.

O modelo de analise de viabilidade proposto foi aplicado a um projeto de
implantacdo de loteamento em uma area de terras localizada as margens da SC-
283, entre o trevo de acesso ao frigorifico Aurora e o Loteamento Vederti no
municipio de Chapecé, conforme indicagdao na Imagem 1.

Além da proximidade com a UFFS destaca-se a proximidade da area com a
Universidade Comunitaria da Regiao de Chapecd, com grandes industrias e o
parque de exposicdes da cidade. Ressalta-se, que no Bairro Efapi estao
estabelecidas diversas agéncia bancarias e ha grande numero de estabelecimentos
comerciais dos mais diversos setores.

Na Imagem 1, destaca-se a area onde a organizacao pretende implantar o
loteamento, pontos de referéncia e localizacdo de alguns empreendimentos

concorrentes nas proximidades.
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Imagem 1 - Localizag@o da area de terras

Loteamento Cadore 7

&

LoteamentojVederti I 3

A~

»
s Cama‘Economrca Federa
'\B L [!'J

.

Loteamento Jardins Mezzomo - Guatambu
g 8
\ )

o

*oteamento Di'Fiori - Guatambt

UF’Fs‘% £ ‘izmeoogie o Y7 . 8](’ earth

© 2016 DigitaiGlobe

Fonte: Adaptado de Google Earth, 2016.



82

A é&rea de terras destacada em vermelho, onde projeta-se a implantacdo do
empreendimento, € classificada no Plano Diretor de Chapecdé como Macroarea de
Expansdo Urbana Futura — MEUF, devido ao seu potencial de urbanizacéao,
principalmente, em funcado da presenga da Universidade Federal da Fronteira Sul
nas proximidades (CHAPECO, 2014). As areas com essa classificacdo devem ser
utilizadas prioritariamente para a expansado urbana, ou seja, essas areas sao
consideradas as mais adequadas a implantacao de empreendimentos imobiliarios.

A gleba de terras indicada tem area total de 485.800 m2, destes 63.900 m?
sdo areas de preservacdo permanente e, portanto, ndo poderdo ser utilizados,
restando assim uma area total parcelavel de 421.900 m2. As areas de preservagao
permanente devem ser preservadas na maneira em que encontram, ndo sendo
autorizada a supressao.

A partir do levantamento topografico da area desenvolveu-se um anteprojeto
que foi utilizado na andlise de viabilidade do empreendimento. No projeto inicial foi
prevista area institucional de 15 % de acordo com o plano diretor de Chapecd, assim
foram destinados 63.919,00 m2 a areas institucionais e mais quatros areas de
equipamentos publicos comunitarios que totalizam 16.203 m2. As areas de
equipamentos publicos sdo destinadas a implantacédo de pragas, academias ao ar-
livre e quadras para pratica de esportes, ja as areas institucionais sdo destinadas ao
poder publico municipal e podem ser utilizados pelo poder publico para edificar
Unidades Basicas de Saude, creches, escolas e outras instituicbes que venham a
atender a populagéao.

Atendendo legislacdo municipal projetaram-se ainda trés areas verdes que
conjuntamente, totalizam 23.358 m2. O tracado das vias foi realizado de modo a
permitir a ligacdo com outras vias ja existentes e zelando pela preservacao de uma
area verde localizada na parte central do empreendimento.

Na area parcelavel restante projetaram-se 445 lotes para comercializacao,
com tamanho minimo de 360 m2, o que resultou no anteprojeto exposto na Imagem
2.



Imagem 2 - Anteprojeto do Loteamento

Fonte: Via-Terra Empreendimentos Imobiliarios, 2016.
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Dos 445 lotes projetados, 88 séo lotes destinados a instalacdo de comércios e
357 lotes sdo destinados para fins residenciais. Os lotes destinados para fins
comerciais localizam-se nas quadras as margens da rodovia estadual e foram
projetados com 800 m2 cada, ja os lotes residenciais foram projetados com 360 mz.

Ressalta-se que o anteprojeto apresentado pode sofrer alteracées durante o
processo de aprovacdo do mesmo junto aos 6rgaos publicos ou por alguma
necessidade que seja detectada durante a elaboracdo dos projetos complementares.

A area de terras onde se pretende implantar o empreendimento esta avaliada
em R$ 30.000.000,00, valor pelo qual os proprietarios do imével negociam sua
venda. Tem-se a informacédo de que o pagamento pode ser realizado em até dez

parcelas mensais.

5.1 VIABILIDADE URBANA

O anteprojeto fornecido pela empresa foi analisado de acordo com os
elementos elencados no modelo de analise proposto para a categoria de andlise de
viabilidade urbana. Verificou-se que a area de terras onde pretende-se implantar o
empreendimento localiza-se em um zoneamento do municipio destinando a
expansao urbana (MEUF), portanto nesta area sao permitidos loteamentos.

Os lotes projetados contam com no minimo 360 m? e 12 metros de testada, o
que atende ao disposto no Plano Diretor do Municipio. O anteprojeto prevé ainda
amplas vias de circulacdo, pragas e areas verdes com dareas que superam ao
minimo disposto na legislacdo. A projecao de vias contempla ainda a possibilidade
de no futuro serem interligadas com vias de circulagcao de outros loteamentos.

Verificou-se junto aos gestores e profissionais técnicos da organizacéo quanto
a preservacao dos cursos de agua, sendo informado que nos arredores do curso de
agua existente na area de terras sera preservada a area verde existente que sera
ainda ampliada, esta prevista ainda a implantacdo de novas areas verdes. Em
relacdo a rodovia, projetou-se o afastamento conforme determinacées do
Departamento Estadual de Infraestrutura — DEINFRA.

Em relacao a viabilidade de fornecimento de energia elétrica e 4gua potavel, a
organizacao realizou consultas prévias junto as concessionarias publicas, e obteve-

se concordancia com a implantagdo do empreendimento. Nao se projeta a



85

instalacao de redes de esgoto, porém a preservacdo do solo sera assegurada pois
sera obrigatério que os adquirentes de lote instalem conjuntos de bio-filiro e bio-
reator quando edificarem sobre 0 mesmo.

A andlise da Lei Complementar n° 541/2014, denominada Plano Diretor de
Chapec6 — PDC, permitiu ainda relacionar uma sequéncia de procedimentos
indispensaveis a aprovacdo da implantacdo de loteamentos no municipio de
Chapecd, que foram considerados na elaboracdo do cronograma de execugao do
empreendimento:

- obtencdo de certidbes de Vviabilidade de fornecimento junto as
concessionarias de saneamento e energia;

- obtencdo de certidao de viabilidade para implantacdo do empreendimento
junto a prefeitura municipal;

- obtencédo de consulta prévia para implantacdo do empreendimento, sendo
necessario a elaboragéo estudo de projeto preliminar;

- aprovacao prévia do projeto do loteamento, devendo ser apresentados os
projetos completos, licenca ambiental prévia;

- obtencéo de Alvara de Parcelamento de Solo, devendo apresentar todas as
certiddes negativas dos loteadores, projetos detalhados com informagdes de
numeracao de quadras e lotes fornecidos pela prefeitura, orcamentos detalhados
das obras a serem executadas, licenca ambiental de instalacdo e lista de lotes a
serem caucionados a prefeitura como garantia de execug¢ao do empreendimento;

- protocolo de averbacgao do projeto no Cartério de Registro de Iméveis;

- obtencgao de anuéncia junto ao Ministério Publico;

Somente ap6s cumpridas todas as etapas relacionadas e ap6s liberacdo do
registro de parcelamento de solo no Cartério de Registro de Imbveis é permitido que
os loteadores iniciem a comercializagédo de lotes no empreendimento.

A obtencao de licencas ambientais e a averbacédo do parcelamento de solo
junto ao Cartério de Registro de Iméveis da Comarca onde se localiza a area de
terras, incorrem em pagamento de taxas que sao tabeladas pelos 6rgaos publicos
responsaveis.

As licencas ambientais requeridas para a aprovacao do empreendimento pela
Prefeitura Municipal sdo emitidas pela FATMA, que é o 6rgao ambiental da esfera
estadual do Governo de Santa Catarina, sendo elas: Licenga Ambiental Prévia (LAP)
e Licenca Ambiental de Instalagdo (LAI), com custos de R$ 3.267,29 e 8.127,92,
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respectivamente, totalizando R$ 11.395,21 gastos em taxas de licenciamento
ambiental para aprovacao dos projetos do empreendimento. Além destas, ao final da
execucao do empreendimento deve ser obtida a licenca ambiental de operacéao
(LAO) que tem custo de R$ 16.256,00.

A ultima etapa na aprovagcao do empreendimento ocorre apos a obtencao do
alvara de parcelamento de solo junto ao poder publico municipal, quando todos os
projetos do loteamento devem ser encaminhados ao Cartério de Registro de
Imoéveis, que é responsavel pelo encaminhamento destes ao Ministério Publico
Estadual que avaliara se os projetos atendem a legislacdo pertinente, assentindo
com sua execugcdo ou solicitando novas alteragdes ou documentos. As taxas
cobradas pelo Cartério para realizacdo dos procedimentos sdo estabelecidas no
Regimento de Custas e Emolumentos, sendo sua cobranca fiscalizada pela
Corregedoria-Geral da Justica do Estado de Santa Catarina.

No caso em estudo apurou-se o custo de R$ 600,00 referente ao registro do
parcelamento de solo, R$ 600,00 referente ao registro individual dos lotes originados
no parcelamento, R$ 1.200,00 referente a averbagado de caucédo em parte dos lotes a
Prefeitura Municipal, como garantia da conclusédo das obras e R$ 1.500,00 de gastos
com a publicacdo do edital de loteamento em jornal de grande circulacao por trés
dias conforme exigéncia legal.

As informagdes apresentadas permitiram a andlise da viabilidade do
loteamento em relagdo a dimensao social e ambiental da sustentabilidade, composta
pela categoria de andlise de viabilidade urbana. Assim foi realizado o preenchimento
das respostas, tomando-se por base as informacdes apresentadas, para cada

elemento de andlise, obtendo-se ao final 0 Quadro 9, apresentado a seguir.
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Quadro 8 - Andlise do estudo de caso na categoria de viabilidade urbana

Para analisar a viabilidade do empreendimento em relacdo a dimensao social e ambiental da sustentabilidade, devem ser avaliados os
elementos da categoria e para cada elemento deve ser selecionada a resposta na célula de cor cinza.

CATEGORIA DE

ANALISE SUBCATEGORIAS ELEMENTOS DE ANALISE RESPOSTA
E permitida a implantagdo do empreendimento na area pretendida? SIM
A area dos lotes projetados atende aos requisitos urbanisticos (area minima, testada, SIM
acesso)?
O projetos das vias de circulagdo, pragas, espacos livres de uso comum e areas SIM
Plano diretor destinadas a edificagdes ou equipamentos publicos atende ao PD?

O projeto contempla questdes essenciais como acesso ao empreendimento e SIM
prolongamento de vias?
O projeto e o possivel local de implantagcéo do empreendimento viabilizam o SIM
fornecimento de energia elétrica por parte da concessionaria publica?

<

4

<

o

[

=)

w . ) = . A .

a O projeto de implantagao respeita a distancia minima de cursos de &4gua, nascentes e SIM

g fontes?

=

°<‘ O projeto contempla a observagao das faixas de dominio ao longo de rodovias e SIM

> Legislacio ferrovias?

Ambiental
O projeto prevé a preservacdo de matas nativas? SIM
O projeto contempla a implantagdo de espacos e areas verdes de acordo com as SIM
normas do plano diretor local?
E tecnicamente viavel o fornecimento de agua potavel pela concessionaria publica de SIM
abastecimento ou é possivel e permitido o fornecimento de agua por pogos profundos?
Saneamento

Caso néo esteja previsto a instalagao de rede de esgoto no empreendimento ha outras SIM
maneiras de garantir que o solo ndo seja contaminado?

Fonte: Dados primérios, 2016.

Conforme informacbGes coletadas verificou-se que o projeto do
empreendimento do estudo de caso atende a todos os elementos relacionados na
categoria de analise de viabilidade urbana, em suas subcategorias de atendimento
ao plano diretor, legislacdo ambiental e saneamento. Constatou-se que na
elaboracdo do projeto priorizou-se a preservacdao do meio ambiente, com protecao

das matas nativas, cursos de agua e ampliagéo das areas verdes.
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5.2 VIABILIDADE MERCADOLOGICA

De maneira a facilitar a apresentacao dos dados coletados para analise dessa
categoria a mesma foi subdividida de acordo com as subcategorias do modelo de
analise de viabilidade proposto.

5.2.1 Clientes

Foi realizada pesquisa com potenciais clientes através de questionario
mercadoldgico online, onde buscou-se informacdes sobre o perfil das pessoas que
buscam imoveis para compra e as opinides em relacdo ao empreendimento em
estudo.

Os respondentes da pesquisa foram, na maior parte (56%), pessoas com
entre 30 e 49 anos e que declaram seu estado civil como casadas ou convivendo em

uniao estavel, conforme Grafico 1.

Grafico 1 - Estado civil dos respondentes

5%

# Casado (a)
H Solteiro (a)
u Unido estavel

® Divorciado (a) ou
separado (a)

Fonte: Dados primarios, 2016.

Além disso, pode-se observar no Grafico 2 que a maior parte dos

respondentes tem filhos.
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Grafico 2 - Numero de filhos

5% 2%

# Nenhum

E 1 filho

u 2 filhos

i 3 filhos

i 4 filhos ou mais

Fonte: Dados primarios, 2016.

Assim, pode-se relacionar a maior parte dos respondentes a um ciclo de vida
mais avang¢ado, quando ja existe uma familia constituida e as pessoas tendem a
buscar por estabilidade financeira, muitas vezes relacionada a residir em um imoével

proprio.

Grafico 3 - Faixa de renda

u Até R$ 2.000,00

E Entre R$ 2.001,00 e R$
5.000,00

i Entre R$ 5.001,00 e R$
8.000,00

® Entre R$ 8.001,00 e R$
11.000,00

i Acima de R$ 11.000,00

Fonte: Dados primarios, 2016.

Em relagdo a faixa de renda verificou-se que 87% dos entrevistados tem
renda familiar acima de R$ 2.000,00, destacando-se ainda que 40% dos
respondentes declarou renda acima de R$ 5.000,00, conforme representado no
Gréfico 3, constatando-se que nestas faixas de renda é possivel viabilizar o
financiamento do imével junto a instituigbes financeiras.

Entre aqueles com renda menor de R$ 5.000,00, 63% tem interesse em

adquirir terrenos. Os 37% que declararam nao ter interesse na compra de lote
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citaram como motivos ja possuir imével préprio, falta de recursos financeiros e
preferéncia por adquirir casa ja pronta ou apartamento. Ja entre os respondentes
com renda maior de R$ 5.000,00, 67 % afirmaram ter interesse em adquirir terrenos,
sendo que dentre os 33% que declararam nao ter interesse 67% justificaram ja
serem proprietarios de um imoével como motivo para ndo haver interesse.

Questionou-se ainda em relacdo ao imével em que residem atualmente,
sendo constatado que apenas 31% destes residem em imdvel alugado, entre estes
pode-se afirmar que possivelmente o valor da renda disponivel para pagamento de
parcelas viabilizaria o financiamento do lote junto as instituicbes bancarias, pois 86%
declararam pagar mais de R$ 500,00 mensais de aluguel do imével em que residem,
destacando ainda que destes, 26% desembolsam entre R$ 1.000,00 e R$ 1.500,00
mensais.

O percentual de interessados em adquirir um terreno (65%), entre os
respondentes, € muito maior do que o percentual de pessoas que nao possui imovel
proprio. Esta diferenca no percentual de interessados em adquirir um terreno indica
que mesmo quem ja tem um imovel proprio tem interesse na compra de um lote,
verificou a partir do cruzamento de respostas que 60% daqueles que ja tem um
imovel tem interesse em adquirir um terreno. Dos respondentes que residem em
imovel alugado somente 21% respondeu nao ter interesse em compra de terreno,

justificando que preferem adquirir apartamento.

Grafico 4 - Prazo de intencéo de compra de lote

® Em até um ano

® Entre um e dois

anos
7%

Entre dois e trés
anos

m Entre trés e quatro
anos

= Em mais de quatro
anos

Fonte: Dados primarios, 2016.

Para aqueles que afirmaram ter interesse em adquirir um terreno foi
questionado em quanto tempo pretendem fazé-lo, 65% responderam que pretender
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adquirir um lote em um prazo entre um quatro anos, de modo que neste prazo é
possivel comercializar os lotes do empreendimento. No Gréafico 4 apresenta-se o
resultado completo da questao.

Questionou-se ainda com qual finalidade os respondentes pretendem adquirir
um lote, sendo que 55% afirmaram que comprariam um lote para construir a casa
propria, enquanto os outros 45% demonstraram ter interesse na compra como
investimento ou com a finalidade de construir edificacdo destinada a locacao.

Ao questionar as pessoas que afirmaram ter interesse na compra de lotes,
sobre seu nivel de interesse em compra de terrenos nas proximidades do Bairro
Efapi, proximo a UFFS, nas proximidades da SC-283, entre o Loteamento Verderti e
o trevo de acesso ao frigorifico Aurora, obteve-se o resultado apresentado no
Grafico 5, 54% afirmou ter baixo interesse em terrenos na regiao.

Grafico 5 - Interesse em compra de terreno no local

® Grande Interesse
® Médio Interesse
i Baixo Interesse

Fonte: Dados primarios, 2016.

O grande percentual de respondentes com baixo interesse indica que a regiao
nao apresenta atrativos para a maior parte dos respondentes, evidenciando que
devem ser desenvolvidos atrativos no empreendimento que ndo existam em outros
locais, com intuito de aumentar o interesse no empreendimento.

A pesquisa confirmou as informagdes obtidas durante a revisao tedrica, em
relacao aos fatores de maior importancia na compra de um terreno, apontando como
os fatores considerados mais importantes o preco e a infraestrutura. Na sequéncia
foram pontuados como mais importantes a localizacdo, formas de pagamento,

tamanho do lote e como ultimo fator as areas de lazer.
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Em relacdo aos valores considerados adequados pelos clientes para um lote
de 360 m2 no empreendimento, obteve-se o resultado apresentado no Grafico 6.

Grafico 6 - Faixas de valores consideradas adequadas pelos clientes

4%

® Abaixo de R$ 70.000,00

# Entre R$ 70.000,00 e R$ 80.000,00
u Entre R$ 80.001,00 e R$ 90.000,00
® Entre R$ 90.001,00 e R$ 100.000,00

® Entre R$ 100.001,00 e R$ 110.000,00

i Entre R$ 110.001,00 e R$ 120.000,00

Fonte: Dados primarios, 2016.

Ressalta-se que, as faixas de valores indicadas pela maioria dos
respondentes posiciona-se abaixo dos valores médios dos lotes concorrentes (por
m?2) e dos valores inicialmente determinados para a comercializacao dos lotes. Nas
projecbes de caixa serdo mantidos os valores pré-determinados de vendas nos
primeiros doze meses de R$ 140.000,00 para lotes residenciais e R$ 180.000,00
para lotes comerciais, de modo que o valor de venda por metro quadrado fique
abaixo dos valores praticados pelos concorrentes, o que, de acordo com a
experiéncia histérica dos gestores, ira impulsionar as vendas.

Questionados quanto a necessidade de recursos de terceiros para compra do
terreno foi afirmado por 55% dos respondentes que buscariam financiamento junto a
instituicdbes publicas (Caixa Econ6mica Federal e Banco do Brasil), 24%
necessitariam de parcelamento direto com a imobiliaria, 10% realizariam consércios
ou solicitariam empréstimo a familiares e somente 11% afirmaram que nao
necessitariam de financiamento ou empréstimo.

Por fim, questionou-se qual o impacto da atual situagdo econdmica do Pais no
interesse pela compra de um terreno, sendo constatado que a maioria sente um
impacto negativo, que desestimula a compra. O resultado completo € apresentado
no Grafico 7.
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Grafico 7 - Impacto da atual situacdo econémica do Pais no interesse por compra de
terreno

3%

H |[mpacto extremamente
negativo

® Impacto Negativo

4 Nenhum impacto

® Impacto favoravel

M |[mpacto extremamente
favoravel

Fonte: Dados primarios, 2016.

Salienta-se que ha expectativas de melhora no cenéario econémico do pais
nos proximos meses (MINISTERIO DO PLANEJAMENTO, DESENVOLVIMENTO E
GESTAO, 2015), o que deve impactar de maneira positiva sobre os clientes,
contribuindo para o aumento do interesse de compra de imdveis em prazos mais
curtos. Além disso, com a melhora do cenario econdmico as condicbes de
financiamento de imdveis tendem a tornar-se mais atrativas, impactando sobre o

interesse de clientes que apresentem situacao financeira menos favoravel.

5.2.2 Fornecedores

Para possibilitar a elaboracdo de orcamentos realizou-se um levantamento
prévio dos servicos e materiais que serdo necessarios a execugao do
empreendimento, sendo estes:

a) Levantamento topografico;

b) Elaboracdo dos projetos (urbanistico, pluvial, elétrico, sanitario, de
movimentacao de terras);

c) Terraplenagem e abertura de ruas;

d) Instalacdo de galerias de aguas pluviais;

e) Instalacao de redes de abastecimento de agua;
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f) Instalagédo de rede elétrica e iluminagao publica;

g) Pavimentacdo intertravada e execugéo de calgadas;
h) Execucao de meio-fio e sarjetas;

i) Sinalizagao das vias;

j) Paisagismo e arborizagéo;

k) Demarcacéo final dos lotes.

Em conjunto com o gestor da organizacao foi elaborado o cronograma de
execucao do empreendimento, estabelecendo-se um prazo de 36 meses entre o
inicio do processo de aprovacao de projetos e de conclusdao das obras de
urbanizagdo no empreendimento. O Plano Diretor Municipal de Chapecé estabelece
um prazo maximo de 24 meses para a execugao das obras que pode ser prorrogado
por mais 24 meses, desde que ao final do primeiro prazo tenham sido executadas
70% das obras previstas no cronograma fisico-financeiro que integra o rol de
documentos entregues quando da elaboracdo do projeto do loteamento, assim o
cronograma foi elaborado observando-se o disposto na legislagdo municipal.

O cronograma elaborado € na Tabela 1.



Tabela 1- Cronograma de execu¢ao do empreendimento

ServicosdoLoteamento | ' | Mis | Mes | Moo | Mes | es | Moo | MEs | tes s s | s
Servigos iniciais -topografia 100%
Terraplenagem e abertura de ruas 5% 5% | 5%| 10%| 10%
Galerias de aguas pluviais 10%
InstalagcOes de redes de agua 5%
Pavimentacao Intertravada e execugéo de
calcadas
Execucgdo de meio-fio e sarjetas
Sinalizagao das vias
Instalacdo de Rede Elétrica e lluminacao
Publica 20%
Paisagismo e arborizacao
Demarcacéo final dos lotes

Servigos do Loteamento Més 13 I\{I&s N_:éss Més 16 N_:(;s Iv1lé8s I\I1I¢3s I\g%s I\I;s I\I;;s I\gzs I\gis
Servigos iniciais -topografia
Terraplenagem e abertura de ruas 10%| 10%| 10%| 10%| 10%| 5%| 2%| 2%| 2%| 2%| 2%
Galerias de aguas pluviais 10%| 10%| 10% 5%| 5%| 5%| 5%| 5%| 5%| 5%| 5%| 5%
Instalagdes de redes de agua 5% 5%| 5%| 10%| 10%]| 10%| 10%| 10%| 10%| 10%| 5%| 5%
Pavimentacao Intertravada e execugéo de
calcadas 5%| 10% 10%| 10% 5% 5% 5%| 5%| 5%| 5%| 5%
Execucao de meio-fio e sarjetas 5% 10%| 10% 5% 5% 5%| 5%| 5%| 5%| 5%
Sinalizac¢do das vias
Instalacdo de Rede Elétrica e lluminacao
Publica 20% 10%| 10% 10%| 10%| 10%| 10%
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Paisagismo e arborizacéo 5%| 5%
Demarcacéo final dos lotes 20% | 20% 20% | 20%
Servicos do Loteamento I\Ié%s Més 26 I\gt“;s I\gf;s N;‘;s I\g%s I\I:I;“:s hg(‘;s nggs I\I:I;;e‘s I\g%s I\I:I;;e;s TOTAL
Servigos iniciais -topografia 100%
Terraplenagem e abertura de ruas 100%
Galerias de aguas pluviais 5% 5% 5% 100%
InstalagcOes de redes de agua 100%
Pavimentacao Intertravada e execugao de
calcadas 5% 5% 5% 5% 5% 5% 100%
Execucdo de meio-fio e sarjetas 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 100%
Sinalizagao das vias 20% | 20% | 20%| 20% | 20% 100%
Instalagao de Rede Elétrica e lluminagao
Publica 100%
Paisagismo e arborizacéo 5% 5% 5% 5%| 10%| 10% | 10% ]| 10%| 10% | 10%| 5% | 5% 100%
Demarcacéo final dos lotes 10%| 10% 100%

Fonte: Dados primarios, 2016.
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O levantamento das estimativas de custos e despesas foi realizado tomando-
se por base o anteprojeto do loteamento e o cronograma elaborado. A estimativa de
perimetros e areas foi realizada com a utilizagcdo de softwares destinados ao
geoprocessamento e topografia, resultando em uma previsdo de 15.800 metros de
perimetro de ruas implantadas, com area de 119.500 m2.

Para a elaboracdao a aprovacao dos projetos do empreendimento € previsto
um custo de R$ 115.000,00, englobando a elaboragédo dos projetos geométricos, do
sistema viario, de sinalizacao viaria, de drenagem pluvial, projeto urbanistico e
paisagistico, de energia elétrica e iluminagdo publica e da rede de abastecimento de
agua, juntamente com memoriais e licengcas necessarias. O pagamento dos projetos
podera ser realizado em 6 parcelas, a serem pagas a partir do inicio da elaboracao
dos mesmos.

Para a implantagdo do empreendimento € necessdria a contratacdo dos
seguintes servicos: topografia, terraplenagem, abertura de ruas, instalacdo de
galerias de aguas pluviais, instalacdo de tubulagcbes de &agua e esgoto,
pavimentagdo das vias elementos intertravados, execugdo de meio-fios, sarjetas e
calcadas, sinalizacao das vias, instalacao de rede elétrica e de iluminacao publica e
implantacdo de elementos paisagisticos.

O levantamento inicial da drea com demarcagao das quadras e vias tem seu
custo calculado de acordo com o perimetro da area, estima-se um custo total de R$
10.000,00, considerando-se custos de retificacdo administrativa e locacao da area
total. A locacéo das obras é realizada de acordo com a demarcacao das ruas, com
custo médio de R$ 0,80 por metro de perimetro de ruas, totalizando R$ 22.640,00 de
custo com topografia para locagdo de quadras e ruas.

Para os servicos de terraplenagem e abertura de ruas os gestores da
organizacao estimam, com base em sua experiéncia empirica adquirida com a
execucao de outros loteamentos, que sejam gastos 3 minutos de servicos de
maquina por metro quadrado do loteamento, incluindo toda a movimentagdo de
terras necessaria e a abertura de ruas conforme o anteprojeto. Para calculo das
horas de trabalho de maquinas necessarias sao considerados os 421.900 m? da
area parcelaveis, ou seja, desconsideram as areas de preservacao permanente
onde nao havera a utilizagcao de maquinas. Considerando o exposto, pressupde-se a
necessidade de aproximadamente 21.095 horas de servico de maquinas, que
resultam em uma previsdo de R$ 2.109.500,00 gastos em servicos de
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terraplenagem e abertura de ruas, considerando o valor médio de R$ 100,00
cobrados por prestadores de servicos de maquinario pesado.

A partir do perimetro de vias, estimado em 15.800 metros, foi possivel
calcular os custos de implantacao de galerias pluviais, redes de agua e meio-fio.

Para a execucdo das galerias de aguas pluviais, considerando-se a
declividade da area de terras, sdo estimados a necessidade de 7.900 metros de
escavacgao e instalacao de tubulagdes. Foi calculado um gasto de R$ 280.000,00 em
tubos de concreto com didmetros de 40 cm, 60 cm e 80 cm, e materiais
complementares como brita e cimento. Os orcamentos de m&o-de-obra séo
compostos dos servicos de escavacao mecanica de valas, reaterro e compactacao
mecanica das valas e assentamento de tubos, sendo estimado um custo de R$
290.000,00. Além da colocacao de redes de tubulagcdo devem ser instaladas
aproximadamente 100 bocas de lobo com tijolos macigco, num total de R$ 76.400,00.
A execucgdo das galerias pluviais deve totalizar, portanto, R$ 646.400,00.

O meio-fio deve ser colocado nas duas margens das vias, desta forma
estima-se que sejam necessarios 31.600 metros de meio-fio, optando-se pela
confeccdo de meio-fio moldado in-loco com maquina extrusora, com custo
aproximado de R$ 25,00 por metro, totalizando R$ 790.000,00.

Para fornecimento de pavers, que serao utilizados para pavimentagédo de ruas
e calcadas, foram consultados fornecedores que atendessem o0s requisitos de
qualidade pré-definidos, onde foi selecionado o fornecedor Eco Laje que
comercializa o produto a R$ 25,00 m2. O custo de mao-de-obra para colocacdo de
pavers € de R$ 6,00, além disso é necessario considerar um custo de R$8,00/m2
para itens complementares necessarios a execu¢ao como pedrisco, areia e cimento.
Quantificou-se a area das vias e calcadas através do pré-projeto, resultando em
119.500,00 m2, portanto um custo de R$ 2.987.500,00 de pavers, R$ 717.000,00 em
mao de obra e R$ 956.000,00 em itens complementares como areia, pedrisco e
cimento para acabamentos. Totalizou-se assim um orcamento de R$ 4.660.500,00
para execucao de pavimentacao das ruas e calgadas.

O pré-projeto do empreendimento foi encaminhado a fornecedores de
servicos de eletrificacao e iluminagao publica para que desenvolvessem pré-projetos
de execucgao e elaborassem orcamentos de servicos e materiais. Selecionou-se o
fornecedor que apresentou orcamento de R$ 500.000,00 gastos em materiais e
300.000,00 de mao-de-obra para realizacao de todas as instalacdes necessarias.
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O levantamento de custos para implantacdo de redes de abastecimento de
agua foi realizado conforme o perimetro total de vias, multiplicando-se o perimetro
por 2, visto que atualmente ha a exigéncia de instalagdo da tubulacao nos dois lados
da via, sob as calgcadas. Desta maneira devem ser instalados aproximadamente
31.600 metros de redes de abastecimento de agua, sendo necessarios servicos de
escavacao, locacao e nivelamento das redes de agua e tubulacbées e conexdes. O
custo dos materiais e servicos necessarios foi estimado a partir da tabela de pregos
de obras disponibilizada pela CASAN (Companhia Catarinense de Aguas e
Abastecimento). Estima-se um custo de R$ 28,50 por metro de rede implantada,
resultando em um custo total aproximado de R$ 859.204,00.

Os ultimos servigos a serem concluidos sao: demarcacao final dos lotes, que
tem custo de R$ 50,00 por lote, assim no total custara R$ 22.250,00; sinalizacao das
vias, com custo estimado de R$ 30.000,00 e paisagismo e arborizagédo, obras para
as quais destina-se um orgamento se R$ 50.000,00.

Foram consultados os fornecedores sobre a possibilidade de realizar
contratos de prestacado de servicos ou fornecimento de materiais antes de iniciar as
obras no empreendimento, sendo que nenhum deles demonstrou interesse em tal
situacdo devido a instabilidade geral nos precos, que pode afetar o preco das
matérias-primas e da mao-de-obra.

Por outro lado, apesar de haver sido realizada uma selecao dos fornecedores
que por experiéncia anterior dos gestores fornecem produtos de qualidade,
possuindo capacidade técnica e operacional para fornecimento de materiais e
servicos, definindo-se a escolha através de comparagcao de precgos, existem outros
fornecedores de materiais e servicos que serdo utilizados na execugdo do
empreendimento na regido. Com o0 menor numero de langamento de
empreendimentos deste género hd um aumento na concorréncia, porém a
concorréncia entre estes pode ser considerada normal, pois ha empresas que néo
possuem capacidade técnica e operacional para fornecer materiais e servicos na
quantidade necesséria a empreendimentos de grande porte.

Os custos e despesas fixos estimados para a implantacdo do
empreendimento foram organizados em um quadro de modo a permitir a utilizacao

dos dados de modo mais pratico.
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RESUMO - PROJECAO DE CUSTOS
Aquisicdo de &rea de terras R$ 30.000.000,00
Projetos R$ 115.000,00
Gastos legais - Taxas cartorarias R$ 3.900,00
Licencas Ambientais R$ 27.651,21
Servigos iniciais -topografia R$ 22.640,00
Terraplenagem e abertura de ruas R$ 2.109.500,00
Galerias de aguas pluviais R$ 646.400,00
InstalacOes de redes de agua R$ 859.204,00
Pavimentacéo Intertravada e execugéo de calcadas R$ 4.660.500,00
Execucdo de meio-fio e sarjetas R$ 790.000,00
Sinalizacdo das vias R$ 30.000,00
Instalacdo de Rede Elétrica e lluminagao Publica R$ 800.000,00
Paisagismo e arborizacao R$ 50.000,00
Demarcacéo final dos lotes R$ 22.250,00
TOTAL R$ 40.137.045,21

Fonte: Dados primarios, 2016.

Além dos custos mencionados, ha que se estimar ainda as despesas
envolvidas na implantacdo do empreendimento. Presumem-se despesas de
administracdo do empreendimento de R$ 15.000,00 mensais, estando inclusos
neste valor todos os gastos com salarios do setor administrativo, encargos
trabalhistas, gastos com telefonia, contabilidade, internet, material de expediente,
energia e agua da sede administrativa. O gestor pretende disponibilizar R$
170.000,00 no orcamento para serem gastos com publicidade, a partir do 9° més do
empreendimento, quando deve ocorrer o registro de aprovagao de parcelamento de
solo, concentrando investimentos maiores nos primeiros seis meses a fim de
impulsionar as vendas no lancamento do empreendimento, ap6s esse periodo
mantendo um nivel de investimento de R$ 5.000,00 mensais até a conclusdo das
obras no empreendimento.

Devem considerar-se também as despesas com as comissdes dos corretores
de imoveis, de 1,5% do valor das vendas. Os valores devem ser pagos conforme a
ocorréncia das vendas.

Por fim, devem ser considerados ainda o pagamento dos impostos PIS,
COFINS, IRPJ e CSLL. Devera ser adotado como regime de tributagdo o lucro

presumido, desta maneira os percentuais a serem aplicados sao os seguintes:



101

a) PIS : 0,65 % sobre o valor de venda do imével;

b) COFINS: 3% sobre o valor de venda de imovel,

c) IRPJ: Para o IRPJ presume-se o lucro de 8% sobre a venda, aplicando-se
aliquota de 15% para apuragao do imposto devido;

d) CSLL: Para calculo do CSLL presume-se o lucro de 12% sobre a venda e
aplica-se aliquota de 9% sobre o lucro presumido para apuracéo do imposto a
pagar.

De modo a simplificar o calculo foi aplicada a soma das aliquotas, 5,93%,
sobre o valor das vendas, e tratou-se no orcamento o resultado como despesa
tributaria.

Em relacdo ao capital a ser investido pelos sécios, determinou-se para
critérios praticos de célculo que os mesmos deverao integraliza-lo realizando aportes
financeiros conforme as necessidades de caixa no inicio do empreendimento.

As informacdes coletadas na organizacdo, com fornecedores e junto aos
orgaos publicos serviram de base para a projecdo do fluxo de caixa do

empreendimento.

5.2.3 Concorrentes

Foram considerados como possiveis concorrentes ao empreendimento lotes a
venda no municipio de Chapecd e no municipio de Guatambu, com caracteristicas
semelhantes aos lotes projetados no empreendimento. Selecionaram-se lotes em
diferentes pontos da cidade de Chapecé para que fosse possivel avaliar o preco por
metro quadrado em diferentes localidades, optou-se também por selecionar lotes no
municipio de Guatambu devido a proximidade com o local onde ha o projeto de
implantagéo do loteamento.

De cada lote pesquisado foi registrada sua localizacao, tamanho e valor de
venda, de modo que fosse possivel calcular o valor médio de venda dos lotes por
metro quadrado. Este levantamento dos concorrentes do empreendimento foi
realizado através de pesquisa em sites de imobiliarias e portais de classificados.

O resultado da pesquisa foi sintetizado no quadro 10, apresentado abaixo:



Quadro 10 - Levantamento de lotes concorrentes

.. |Area Valor Total|Valor m?|,.
Lote |Localizacéo (m?) (R$) (R$) Link/fonte
http://imobiliariarealizarimo
Lote 1 | Guatambu 585 140.000,00 239,32 | veis.com.br/ imovel /2172#i
movel
Lot. Di Fiori http://imobiliariarealizarimo
Lote 2 Guatambu 71312 95.000,00 304,49 veis.com.br/ imovel /2167#i
movel
http://www.efapimais.com.b
Lote 3 | Guatambu 360 75.000,00 208,33 r/class/ads/terreno-centro-
guatambu/
Valor médio por metro em Guatambu 250,71
Bai Efapi http://imobiliariarealizarimo
Lote 3 | parro  ElaPL a6, 125.000,00 347,22 | veis.com.br/ imovel /2169%i
Chapeco
movel
Lote 4 |Baimo Efapi,| 54, 96.000,00 | 480,00
Chapeco
Lot. New Villas,
Lote 5 | BairroEfapi, 200 115.000,00 575,00 Imobiliaria Markize
Chapeco
'I&Ot' Zar)\rosso, http://www.efapimais.com.b
Lote 6 B\e/l.irro E}raasi’ 200 175.000,00 875,00 r/class/ads/vendo-terreno-
Chapecé P, bairro-efapi-lot-zanrosso-2/
Bai Efapi http://www.chapeco.org/cla
Lote 7 | parrO EIaPL 1494 o 240.000,00 485,63 |ssificados/detail.php?id=219
Chapeco 3
Bairro Efapi, http://www.chapeco.org/cla
Lote 8 |préxUnochapec | 361 245.000,00 678,67 |ssificados/detail.php?id=219
0, Chapecé 00
Bai Efapi http://www.chapeco.org/cla
Lote9 |2 ElaPLigqg 230.000,00 450,98 |ssificados/detail.php?id=218
Chapeco 94
http://www.vivareal.com.br/
Lot Lot. Vederti, imovel/lote-terreno-efapi-
© Bairro Efapi, | 365,15 130.000,00 356,02 bairros-chapeco-com-
10 ,
Chapeco garagem-365m2-venda-
RS130000-id-63835053/
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http://www.vivareal.com.br/
imovel/lote-terreno-efapi-

1L‘1’te gﬁgroecé Efapi, | 367 140.000,00 | 386,74 |bairros-chapeco-362m2-
P venda-RS140000-id-
53464214/
Lot. Alice, g e .
Lote  |Bairro  Efapi. | 240 120.000,00 | 500,00 | nttp://imobiliariaexata.com/i
12 . movel/terreno-no-alice/
Chapeco.
Valor médio por metro no bairro Efapi 513,53
Lot Lot. http://www.chapeco.org/cla
129 Desbravador I, | 360 105.000,00 291,67 | ssificados/detail.php?id=207
Chapeco. 59
Lot Bairro http://www.chapeco.org/cla
12 © | Pinheirinho, 262,5 135.000,00 514,29 | ssificados/detail.php?id=228
Chapeco. 48
Lot Lot. http://www.chapeco.org/cla
18 © | Desbravador, |240 90.000,00| 375,00 |ssificados/detail.php?id=228
Chapeco 66
Lot Lot. Vento http://www.chapeco.org/cla
139 Minuano, prox. | 360 135.000,00 375,00 | ssificados/detail.php?id=228
RBS, Chapecd 03
Lot :\‘Aqt' Vento http://www.chapeco.org/cla
ote inuano, 360 150.000,00 416,67 |ssificados/detail.php?id=227
18 esquina, —
Chapeco. -
Lot Bai Parai http://www.chapeco.org/cla
ol garmo T araiso, om0 128.000,00 | 581,82 | ssificados/detail.php?id=226
19 Chapeco. =
Lot IF‘{Ot' Vli:la http://www.chapeco.org/cla
ote oman 1360 117.000,00 325,00 |ssificados/detail.php?id=225
20 Bairro Vila 90
Real, Chapecb. =
Lote Bairro http://www.chapeco.org/cla
51 Esplanada, 369 100.000,00 271,00 | ssificados/detail.php?id=222

Chapecé.

20
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Bairro Paraiso,

http://www.chapeco.org/cla

'égte Lot. Pinheiros, | 240 90.000,00| 375,00 |ssificados/detail.php?id=217
Chapecb. 34
Lot. Vento )

'égte Minuano, 360 145.000,00 | 402,78 hbtt/ps'// ‘l’:"“dw'”°:°'gjcsag‘°§'°°m
Chapec .br/resultados,cé

Lote Bairro https://www.nostracasa.com
Seminario, 404 155.000,00 383,66 . . :

24 Ch . .br/resultados,cod 4363

apeco

Lote Bairro https://www.nostracasa.com

o5 Alvorada, 384 200.000,00 520,83 br/ . ltad ; . 4356'
Chapecé .br/resultados,cé

Lote Bairro Passo https://www.nostracasa.com
dos Fortes, | 360 130.000,00 361,11 : — *

26 Ch . .br/resultados,cod 4161

apeco

Lot. Jardim
Esplanada, s e .

Iégte Bairro 3819 130.000,00 340,40 http./llltmoblllar;aexata.com/|
Esplanada, movel/terreno-3/
Chapecé.

Lot Lot. Reserva http://imobiliariaexata.com/i

23 © dos Pinhais, | 361,1 125.000,00 346,16 movel/terreno-no-quedas-
Chapeco. do-palmital

Lote Bairro I?aralso, 360 140.000,00 388,89 http://lmoblllarlaexata:com/l

29 Chapecb. movel/terreno-comercial-8/
Bairro

Lot Seminario, Lot. http://imobiliariaexata.com/i

38 © Ludovico 360 130.000,00 361,11 movel/terreno-no-lodovico-
Silvestre, silvestri/
Chapeco.

Valor médio por metro em outros bairros da
cidade

390,02

Fonte: Dados primarios, 2016.
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Para o célculo do valor médio por metro quadrado dos lotes selecionados, foi

realizada a segmentacao dos mesmos em lotes no municipio de Guatambu, lotes no

bairro Efapi e lotes em outros pontos da cidade. Apurou-se que o valor médio do

metro quadrado dos lotes ofertados no municipio de Guatambu é de R$ 250,00 por
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metro quadrado, no Bairro Efapi a média verificada é de R$ 513,00 por metro
quadrado, j& a média de valor por metro em lotes localizados em outros bairros da
cidade, é de R$ 390,00 por metro quadrado.

Utilizando os valores médios para simular o valor de venda de um lote de 360
m2, os valores de venda seriam de R$ 90.000,00 para lotes no municipio de
Guatambu, R$ 184.680,00 para lotes no Bairro Efapi e R$ 140.400,00 para lotes
com caracteristicas semelhantes em outros bairros da cidade.

A maior parte dos lotes pesquisados nao apresentou grandes diferenciais,
observando-se que ha disponivel somente a infraestrutura que é obrigatéria, sendo
que em alguns casos a pavimentacdo é de pedras irregulares e nao ha
pavimentagdo nas calcadas, item que hoje é exigéncia do Plano Diretor do
municipio. Somente o lote n° 10 apresenta alguns diferenciais como a existéncia de
pista de caminhada, quadra poliesportiva, varias areas de lazer e um saldo de
festas.

Para o empreendimento analisado no estudo de caso sdo projetadas a
pavimentagdo de todas as calcadas, a implantacédo de ciclovia, pista de caminhada,
pragas com academia ao ar-livre, espagcos para pratica de esportes, além do
interesse da organizacdo em parcerias para viabilizar a abertura de supermercado,
farmécia, posto de combustivel e outros estabelecimentos comerciais necessarios
ao desenvolvimento do loteamento e bem estar dos moradores. A infraestrutura
diferenciada projetada pode tornar-se um diferencial competitivo para o
empreendimento frente aos imdveis concorrentes.

As condicbes de pagamento ofertadas pelos proprietarios dos
empreendimentos concorrentes sdo o pagamento a vista, com o aceite de veiculos
como parte do pagamento, financiamentos bancérios e, em alguns casos, € ofertado
o parcelamento direto com a imobiliaria, porém este parcelamento ndo é admitido
para o valor integral do lote e o0 prazo de pagamento ofertado € de poucos meses.
Para o empreendimento projetado serdo aceitas como formas de pagamento o
pagamento a vista, financiamentos bancarios, veiculos poderdo ser aceitos como
parte do pagamento e poderdo ser desenvolvidas parcerias com financeiras, para
possibilitar o parcelamento de maneira direta.
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5.2.4 Ambiente e segmento econémico

Apés varios anos de variacao positiva no PIB Brasileiro, em 2015 a economia
do Pais encolheu 3,80%. Em 2016 é previsto que ocorra novamente resultado
negativo, porém ainda nao € possivel estimar qual sera o percentual da reducao,
porém tendo em vista o atual cenario politico e econdmico a diminuicdo € inevitavel.
A desconfianca dos investidores no governo brasileiro tem impulsionado o aumento
das taxas de juros e a diminuicdo dos investimentos no pais. Alguns dos efeitos
observados sédo o fechamento de empresas, o aumento das taxas de desemprego e
aumento dos indices de inadimpléncia que impactam diretamente sobre o
financiamento de iméveis.

No momento atual, as principais linhas de financiamento de imédveis sao
ligadas ao Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), que emprega recursos das
aplicacbes de poupanca e recursos do FGTS, tem menor custo efetivo total e
permite a utilizacdo do FGTS do comprador como entrada para compra do imével.
Nas linhas de financiamento do SFH podem ser financiados iméveis de até R$
750.000,00, sendo que imébveis de maior valor sdo financiados somente atraves do
Sistema Financeiro Imobilidrio (SFl). Ressalta-se que, nos financiamentos do SFH
as taxas de juros praticadas sdo menores do que as taxas praticadas no SFI, por
serem empregados 0s recursos da poupanca e de FGTS.

No ano de 2015 o governo anunciou mudancas nas politicas de financiamento
de imoveis pelo Sistema Financeiro de Habitagdo e Sistema Financeiro Imobiliério,
com a reducao dos limites de financiamento para iméveis usados de 80% para 50%
no SFH e de 70% para 40% no SFI. Além disso, houve um aumento nas taxas de
juros praticadas e suspendeu-se a possibilidade de financiar um segundo imoével. No
mesmo ano nao houveram alteragdes no Programa Minha Casa Minha Vida,
permanecendo o limite maximo do valor do imével em R$ 145.000,00, ndo sendo
confirmada a expectativa que existia de um aumento no limite de financiamento de
imoveis para essa categoria.

Ja em 2016 foram anunciadas novas mudancas nas politicas de
financiamento imobiliario. Recentemente, anunciou-se o aumento do valor maximo
do imovel financiado pelo Programa Minha Casa Minha Vida para R$ 160.000,00, e
o aumento do limite de financiamento de imdéveis usados de 50% para 70% pelo
SFH e de 40% para 60% para iméveis no SFI. Por outro lado, houve diminuicdo nos



107

subsidios para compra do primeiro imével e percebe-se que 0 processo de
aprovacao de crédito tornou-se mais rigido em relacdo ao que era praticado em
anos anteriores. Além destas mudancas, anunciou-se também a disponibilizacéo de
crédito para financiamento de um segundo imével com as mesmas condicoes de
financiamento do primeiro imével. As medidas anunciadas geram otimismo nas
organizagdes do setor, que devem impulsionar suas vendas em decorréncias das
mudancas realizadas.

A disponibilidade de crédito para financiamento de terrenos pode ser
considerada regular, pois os limites estdo maiores em relagdo ao ano de 2015,
todavia houve um aumento na taxa de juros e houve a inclusdo de critérios mais
rigidos para a analise de crédito.

No momento atual ndo é possivel prever com seguranga quais Serao 0sS
rumos da economia do pais, pois vivencia-se um momento em que a instabilidade
politica afeta fortemente a economia brasileira e as reviravoltas politicas tem reflexo
sobre os diversos setores. No ano de 2016 anunciaram-se medidas com o intuito de
impulsionar o setor imobiliario, porém nao ha certeza de que surjam os efeitos
esperados, desse modo é prudente considerar que 0s precos se manterao estaveis
nos proximos meses.

Também é valido considerar a atual situagdo do mercado imobiliario como
indiferente ao empreendimento, visto que é necessario um prazo longo para
executar um empreendimento deste tipo e devido a instabilidade econémica nao é
possivel afirmar que 0 mesmo apresentara crescimento ou encolhimento no préximo

ano.

5.2.5 Analise da categoria no modelo proposto

As informacbes apresentadas, pertinentes a categoria de andlise de
viabilidade mercadoldgica, permitiram a analise dessa categoria no modelo
proposto. Realizou-se a andlise de cada elemento proposto, a partir das informacdes
coletadas, selecionando a resposta adequada a cada um destes. Apos selecionadas
todas as respostas obteve-se o Quadro 11, apresentado abaixo.
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Quadro 11 - Anadlise do estudo de caso na categoria de viabilidade urbana

Para analisar a viabilidade do empreendimento em relacao a dimensédo econémica da sustentabilidade, devem ser avaliados os elementos de cada
categoria e para cada elemento de avaliagio deve ser selecionada uma resposta na célula de cor cinza.

CATEGORIA .
. SUBCATEGORIAS ELEMENTOS DE ANALISE RESPOSTA
DE ANALISE
Qual o percentual de interessados em compra de terrenos? Acima de 60 %
Os clientes potenciais possuem recursos ou ha meios de viabilizar recursos para que possam SIM
adquirir terrenos?
Quando necessario financiamento, o valor disponivel para pagamento de parcelas para
Y X . . X P para pag P p Adequado ou alto
financiamento do lote é considerado:
O valor que os clientes estao dispostos a pagar por um lote em relagdo ao pregco determinado Menor
para venda é
Clientes ] ~ o A a
O prazo de intencdo de compra por parte de possiveis clientes € compativel com o prazo
o " e . TS Totalmente
necessario para disponibilizar a venda de lotes no empreendimento avaliado?
Qual o interesse da maioria dos clientes em lotes localizados no local do empreendimento? Baixo interesse
< O empreendimento apresenta caracteristicas que os clientes consideram importantes? SIM
1]
[©] . . = - . L .
‘O Qual o impacto da atual situagcéo econdémica do Pais sobre a maioria das pessoas com interesse Impacto negativo
5' em adquirir lotes? P 9
a
< . — . .
(3] Os fornecedores tem capacidade técnica e operacional para prestar os servigos e fornecer os
o an . = . ” Totalmente
w produtos necessarios a implantagcéo do empreendimento?
=
||.|=J Fornecedores A c?oncorrenCIa existente nos setores de atuagdo de fornecedores pode ser classificada como Nagiiiel
g baixa, normal ou alta?
3 E possivel realizar contratos prévios de prestagéo de servigos e fornecimento de materiais com -
o q p ” N&o, com nenhum
< todos os fornecedores, garantindo os precos projetados?
= Os empreendimentos concorrentes se destacam por algum diferencial competitivo que ndo pode NAO
ser superado?
Como se enquadram os precos estabelecidos para venda dos lotes por m2 frente aos precos . A
praticados pelos concorrentes em lote a venda? aeaiclalneniz
Concorrentes
Os prazos de pagamento e financiamento disponibilizadas pelos concorrentes podem ser Eﬂ?g:;';’:'g:giczrezs
praticados no empreendimento? c
ou melhores
A disponibilidade de crédito para financiamento de terrenos atende as necessidades do mercado
Ambiente e 802 ITeli: Regular
segn:len_to A atual situagdo do mercado imobilério é favoravel, indiferente ou hostil ao empreendimento? Indi
econémico ndiferente
A . R x N MU :
A tendéncia do mercado é valorizagdo, manutengao ou desvalorizagdo dos iméveis? Manutengdo

Fonte: Dados primarios,

2016.

Na categoria de analise de viabilidade mercadolégica constatou-se que

alguns elementos impactam negativamente sobre a viabilidade do empreendimento,
tais como a atual situacdo econémica do pais, 0 baixo interesse dos clientes por
lotes na regiao onde sera implantado o empreendimento e o baixo valor que os
clientes afirmaram estar dispostos a pagar por um lote na regido do
empreendimento. Por outro lado, também identificaram-se elementos favoraveis a
viabilidade do empreendimento, tais como o preco de venda determinado ser
competitivo em relacdo aos concorrentes, a possibilidade de oferecer as mesma
condigbes de pagamento e financiamentos ofertadas pelos concorrentes, a

existéncia de crédito para financiamentos imobiliarios residenciais, a compatibilidade
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da renda dos clientes com a renda necessaria para aprovacao de financiamentos e a

falta de diferenciais competitivos em empreendimentos concorrentes.

5.3 VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

Para a elaboracao do fluxo de caixa do empreendimento tomou-se por base o
cronograma de execucado do empreendimento e as informagdes coletadas junto a
organizacao e a fornecedores.

A previsado das vendas foi elaborada pelos gestores da organizacdo, que, por
sua experiéncia com empreendimentos anteriores, estimam que sejam necessarios
cinco anos a partir do inicio das vendas para a comercializacdo de todos os lotes,
mantendo-se uma média constante durante os meses, porém com maior volume de
vendas no periodo posterior ao langcamento do empreendimento onde se projeta um
investimento maior em publicidade. Ap6s o periodo inicial as vendas mensais
devem sofrer uma pequena queda e manterem-se estaveis até a comercializacao da
totalidade dos lotes.

Nos primeiros doze meses, apds o lancamento das vendas de lotes, os
terrenos residenciais serdo comercializados por R$ 140.000,00 e os lotes destinados
a instalacdo de comércios serdo comercializados por R$ 180.000,00. Os
investidores determinaram que a cada doze meses o valor determinado para venda
sera alterado aplicando-se correcdo em percentual correspondente a 60% da
inflacdo média dos Ultimos doze meses, percentual este determinado por sua
experiéncia no setor. Para efeitos de célculo utilizou-se o percentual acumulado do
IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo) entre maio de 2015 e abril de 2016,
correspondente a 9,2783%, desta forma o valor de venda foi corrigido na ordem de
6,4948% a cada doze meses de comercializacdo do empreendimento. Os valores
projetados para venda dos lotes nos periodos é apresentado no quadro abaixo.

Tabela 2 - Projecéo de valores de venda

Valor de venda (Em R$) |1° Ano 2° Ano 3° Ano 4° Ano 5° Ano
Lotes comerciais 180.000,00 |191.690,64 204.140,56 217.399,09 231.518,72
Lotes residenciais 140.000,00 |149.092,72 158.775,99 169.088,18 180.070,12

Fonte: Dados priméarios, 2016.
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A partir da projecao de vendas e de custos e despesas estimados elaborou-se
os fluxos de caixa que sédo apresentados na integra no Apéndice C.

Os gestores da organizagdo afirmaram possuir 0s recursos necessarios para
os desembolsos previstos no inicio do empreendimento (R$ 27.461.036,22),
determinando-se que deverao integralizar capital até 0 momento em que as entradas
de caixa sejam capazes de suprir os desembolsos requeridos. As entradas de caixa
devem superar as saidas de caixa a partir do 11° més de implantacdo do
empreendimento, principalmente porque no 10° més esta previsto 0 pagamento da
ultima parcela relativa a compra da area de terras, desse modo as entradas de caixa
futuras previstas no fluxo de caixa sdo capazes de suprir os desembolsos previstos.

Para a analise dos indicadores financeiros é necessario que sejam
determinadas previamente a taxa minima de atratividade (TMA) e a taxa de
desconto a ser utilizada.

A TMA do empreendimento foi determinada pelo gestor da organizagéo,
sendo determinado que a mesma corresponderia a rentabilidade média do CDB
(certificado de depdsito bancario) que é corrigido pela taxa CDI (Certificado de
Deposito Interbancario) acrescida de 30 %, valor que este considera ser necessario
para remunerar 0s riscos envolvidos com a implantacdo do empreendimento.
Partindo do exposto, verificou-se que a taxa acumulada do CDI nos udltimos 12
meses é de 13,85 %, acrescendo-se 0s 30% indicados pelo gestor, temos uma TMA
de 18 % ao ano, equivalente a uma taxa mensal de 1,39 %.

Caso seja necessario obter recursos externos, os mesmos devem ser
viabilizados junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social —
BNDES, podendo ser empregados na compra dos insumos necessarios, como
cimento, pavers, tubos de concreto, cabos de energia e material para tubulacbes de
agua. A taxa de captacao de recursos junto ao BNDES é de 1,22% a.m no més de
maio/2016. Esta taxa é menor que a TIR do empreendimento (2,10%), de maneira
que esses recursos sao atrativos para o empreendimento em analise.

A taxa interna de retorno do empreendimento (TIR) de 2,10% indica a taxa em
que o célculo do VPL dos desembolsos e entradas sao iguais a zero, ou seja,
quando o custo do capital investido no projeto ou TMA determinada sdao menores
que a TIR o empreendimento é considerado viavel, no caso em estudo o

empreendimento € viavel sob este aspecto.
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E possivel calcular ainda a taxa interna de retorno do empreendimento
modificada (MTIR), onde devem ser informadas a taxa de captacdo dos recursos
(1,22%) e a taxa minima de atratividade (1,39%) determinada para o
empreendimento. A MTIR apurada por meio do calculo em planilha eletrénica é de
1,71%, taxa superior a TMA determinada, indicando que o empreendimento
apresenta retornos acima do esperado, portanto € considerado viavel sob este
aspecto.

Em relacdo aos retornos esperados, os gestores da organizacdo afirmam
esperar que o empreendimento apresente retornos a partir do terceiro ano de
implantagcdo do empreendimento, quando a maior parte das obras ja deve estar
concluida, diminuindo os desembolsos mensais exigidos e aumentando
progressivamente os lucros acumulados. Para apurar o prazo de recuperagao do
investimento deve ser realizado o calculo do payback descontado do
empreendimento, trazendo todos os valores do fluxo de caixa a valor presente
aplicando-se a mesma taxa de desconto aplicada no calculo do VPL. Com a
verificacdo do fluxo de caixa acumulado apurou-se que o0 payback descontado do
empreendimento ocorrera em 50 meses, sendo o prazo maior do que o esperado
pelos investidores que esperavam obter retornos em um prazo de 36 meses.

Para a realizacao do célculo de payback e do ponto de equilibrio & necessario
realizar a distincao entre custos e despesas fixos e custos e despesas variaveis. No
caso em estudo sao despesas variaveis as comissdes pagas aos corretores de
imoveis e os tributos sobre a venda dos iméveis. Os demais custos e despesas
foram classificados como fixos, pois sdo necessarios para a conclusdo da execucao
do empreendimento e ndo apresentam variacao em relacédo ao numero de lotes que
o empreendimento resultara. Por haver lotes com diferentes precos de venda e
tamanhos o ponto de equilibrio foi calculado em metros quadrados.

Para possibilitar o célculo do ponto de equilibrio em metros inicialmente
calculou-se a margem de contribuicdo por metro quadrado, apurada a partir do valor
de venda por m? descontando comissao de corretores e impostos sobre a venda.
Para os lotes de 360 m2 apurou-se uma margem de contribuicdo de R$ 359,99, ja os
lotes comerciais apresentam margem de contribuicdo de R$ 208,28. Além disso, foi
apurado o total de custos e despesas fixas, que inclui todos os custos e despesas do
empreendimento exceto a comissdo dos corretores e impostos, o total apurado foi
de R$ 41.227.045,21.
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Com as informacbes de margem de contribuicdo e custos fixos apurou-se que
ponto de equilibrio contabil € alcancado com a venda de 243 lotes residenciais e 47
lotes comerciais, sendo que os lotes vendidos além deste nimero geram o lucro do
empreendimento. O ponto de equilibrio financeiro é igual ao ponto de equilibrio
contabil, pois todos ndo ha despesas de depreciacdo e amortizacdes que devem ser
desconsideradas no calculo, visto que ndo sera necessario adquirir equipamentos
pois todos 0s servigos serao terceirizados.

Para o célculo do ponto de equilibrio financeiro deve ser considerado o custo
de oportunidade do investidor. O ponto de equilibrio financeiro é considerado baixo
em relacdo ao numero de lotes que pretende-se comercializar, sendo que restariam
114 lotes residenciais e 41 lote comerciais para venda.

No caso em analise considerou-se como custo de oportunidade o valor que o
mesmo poderia ter obtido com a aplicagdo dos recursos desembolsados do 1° ao
10° més até o 40° més de implantagdo do empreendimento, quando 0s recursos
investidos inicialmente sao recuperados. O valor foi corrigido pela taxa CDI mensal
(1,09%), utilizada para célculo da remuneracao dos investimentos em CDB. Apurou-
se como custo de oportunidade o valor de R$ 14.396.659,53, sendo este valor
somado aos custos e despesas fixas, permitindo o calculo do ponto de equilibrio
econbmico que devera ser alcancado com a venda de 328 lotes residenciais e 63
lotes comerciais.

Apurou-se ainda o pre¢o minimo de venda por metro quadrado para atingir o
ponto de equilibrio contabil. Para realizar o calculo foi apurado através de
ponderagdo, das margens de contribuicdo dos dois tipos de lotes, que 92,57% do
valor de venda por metro quadrado corresponde a margem de contribuicdo por
metro quadrado. Realizando a divisdo dos custos e despesas fixas pelo percentual
da margem de contribuicdo obteve-se o valor de R$ 44.536.075,63 que corresponde
a receita necessaria para atingir o ponto de equilibrio, dividindo o valor pelo total de
metros quadrados disponivel para venda obteve-se o valor de R$ 223,89 /m2 como
valor de venda minimo ponderado para venda por metro quadrado de lotes. Este
valor posiciona-se bem abaixo dos valores praticados na venda de lotes em
empreendimentos concorrentes.

O VPL do empreendimento foi calculado se utilizando da formula disponivel
na planilha eletrbnica utilizada: VPL (taxa;valori;valor2;...). Neste célculo é

necessario utilizar uma taxa de desconto nos fluxos de caixa, a taxa utilizada neste
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caso foi a taxa média do CDI nos ultimos doze meses, desta forma desconta-se do
calculo os rendimentos aproximados que os investidores receberiam caso
aplicassem os valores desembolsados em aplicacao financeira do tipo CDB, assim
utilizou-se a taxa de 1,09% como taxa de desconto. Optou-se pela utilizacdo deste
indicador para o estabelecimento da taxa, pois 0s gestores da organizacédo
usualmente aplicam seus recursos disponiveis em investimentos desta categoria.
Informando a taxa determinada e os valores do fluxo de caixa obteve-se como
resultado um VPL positivo de R$ 9.039.690,18.

Verificou-se que o retorno do empreendimento € superior ao custo de
oportunidade, visto que no célculo do VPL realizou-se o desconto dos fluxos de
caixa utilizando-se da mesma taxa utilizada para o célculo do custo de oportunidade
e o VPL ainda apresentou um resultado positivo.

Em relacdo ao risco do empreendimento estima-se que as vendas sejam
maiores do que o ponto de equilibrio calculado na ocorréncia de um cenario habitual.
Para as vendas em um cenario otimista estima-se que ocorra um aumento de até
20%, visto que o cenario econdmico e politico atual devera continuar causando
impactos sobre a confianca das pessoas em realizarem compras de iméveis, devido
ao alto valor envolvido, aos longos prazos de financiamento e ao comprometimento
da renda. Por outro lado, na ocorréncia de um cenario pessimista estima-se que
ocorram impactos negativos entre 20 % e 50 % sobre as vendas, visto que o setor ja
sofreu grandes impactos nos ultimos meses, porém o déficit habitacional continua
crescendo e muitas pessoas buscam adquirir um imével para deixar de desembolsar
mensalmente alugueis.

Ressalta-se que nesta analise considerou-se a venda de todos os lotes sem
nenhuma benfeitoria, porém nada impede que a organizagao edifique sobre os lotes
edificacdes destinadas a residéncias ou comércios, podendo gerar novos lucros com
atividades nesse sentido. Além do mais, existe ainda a opc¢do de implantar novos
negécios em diferentes ramos no empreendimento, podendo atender além dos
moradores do novo empreendimento aos moradores do bairro Efapi, que apresenta
grande crescimento nos ultimos anos.

A partir dos calculos e analises apresentadas foi possivel analisar os
elementos que compdéem a categoria de viabilidade econdémico-financeira,
selecionando-se as respostas adequadas a cada elemento. A selecado de respostas
€ apresentada no quadro 12.
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Quadro 12 - Anadlise do estudo de caso na categoria de viabilidade urbana

Os recursos iniciais necessarios a implantagdo do empreendimento estdo disponiveis ou podem

ser obtidos de terceiros, conforme previsto no orcamento do empreendimento? S
Investimentos O fluxo de caixa previsto atende os desembolsos previstos durante a execucéo do SIM
empreendimento?
Caso seja necessario a obtengédo de recursos externos, as linhas de crédito existentes tem taxa
o = SIM
de atratividade adequada em relacdo a TIR?
O numero de unidades a serem vendidas para atingir o ponto de equilibrio contabil em relacéo ao Baixo

numero projetado de unidades vendidas é

Considerando-se o preco de venda de lotes, estabelecido pelo valor médio de mercado, a
quantidade de lotes que devem ser vendidas para atingir o ponto de equilibrio financeiro em Baixo
relagdo ao nimero projetado de unidades vendidas é

<
5
w
3]
=
<
Z
[
8 Como se posiciona o pre¢co minimo para venda de lotes determinado pelo ponto de equilibrio Inferior ao prego
= contabil em relacdo aos precos médios de mercado? médio de mercado
g Retorno
o O payback do investimento em relagcdo ao prazo maximo que o investidor esta disposto a esperar Maior
Q pelo retorno do investimento é?
w
2 O vpl dos fluxos de caixa é positivo? SIM
a
3 O retorno do empreendimento é superior ao custo de oportunidade? SIM
o
g A taxa interna de retorno do empreendimento (TIR/MTIR) é superior a taxa minima de atratividade SIM
(TMA) determinada?
Qual o percentual de redugéo na previsdo de vendas na ocorréncia de um cendrio pessimista? Entre 20% e 50%
| A previsdo de vendas em um cenério habitual em relagcdo ao ponto de equilibrio é caracterizada .
Risco Acima do PE
como
Na ocorréncia de um cendrio otimista estima-se que as vendas aumentem em um percentual na Até 20 %
‘o

faixa de:

Fonte: Dados primarios, 2016.

Na categoria de analise de viabilidade econ6mico-financeira observa-se que a
subcategoria de “Investimentos” apresenta os trés elementos favoraveis a
viabilidade do empreendimento, identificou-se que a disponibilidade de recursos por
parte dos gestores é determinante na viabilidade econémico-financeira. Observou-se
ainda, que o grande numero de lotes que podem ser gerados no empreendimento é
importante, pois possibilita a diluicdo dos custos apurados.

Os indicadores calculados apresentaram resultados positivos, com excecao
do payback, que é superior ao prazo em que 0s gestores esperavam obter retornos.
Porém, deve-se considerar que o payback foi calculado por meio dos fluxos de caixa
descontados, ou seja, a valores de caixa presentes, o que aumenta 0 prazo
apresentado no resultado.

Em relacdo a subcategoria de risco, destaca-se que a instabilidade
econbmica apresenta impactos, visto que os clientes tem receio em investir em bens
de alto valor e comprometer sua renda por longos periodos, além disso, uma piora
no cenario econdmico poderia reduzir significativamente o volume de vendas

projetado.
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5.4 DIAGNOSTICO DA VIABILIDADE DO EMPREENDIMENTO

A partir da anélise dos elementos de cada categoria que compde o0 modelo é
gerado um diagnéstico da viabilidade do empreendimento. O diagndstico para o
empreendimento do estudo de caso é apresentado nas Figuras 5 e 6.

Na dimensédo social e ambiental composta pela categoria de viabilidade
urbana, o empreendimento em estudo é considerado viavel, visto que atende a
todos os elementos de anélise elencados. Assim o empreendimento é apto a analise

da viabilidade econ6mico-financeira.

Figura 5 - Diagnéstico de analise de viabilidade do estudo de caso

DIAGNOSTICO ANALISE DE VIABILIDADE DE LOTEAMENTO

DIMENSAO SOCIAL E AMBIENTAL (CATEGORIA DE ANALISE DE VIABILIDADE URBANA)

EMRELAGAO AOS ELEMENTOS QUE COMPOE A DIMENSAO SOCIAL E AMBIENTAL DA
SUSTENTABILIDADE O EMPREENDIMENTO E CONSIDERADO VIAVEL, ESTANDO APTO A
ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA..

DIMENSAO ECONOMICA (CATEGORIA DE ANALISE DE VIABILIDADE MERCADOLOGICAE
CATEGORIA DE ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA)

INDICATIVO DE VIABILIDADE EM RELAGCAO A CATEGORIA DE ANALISE DE

(0]
VIABILIDADE MERCADOLOGICA 67,60%

M INVIAVEL M VIAVEL

Na dimensdao econO6mica, em sua categoria de analise de viabilidade
mercadologica o empreendimento apresentou um indice de viabilidade de 67,60 %,
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que demonstra que o empreendimento é bem avaliado nos elementos que compdem

essa categoria.

Figura 6 - Diagnéstico de analise de viabilidade na categoria de viabilidade
econOmico-financeira e indicador geral de viabilidade da dimensao econémica

INDICATIVO DE VIABILIDADE EM RELAGAO A CATEGORIA DE ANALISE DE

VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA 82,30%

mVIAVEL mINVIAVEL

INDICADOR GERAL DA ANALISE DE VIABILIDADE DA DIMENSAO ECONOMICA -

= VIAVEL m INVIAVEL

Fonte: Dados primarios, 2016.

Ainda na dimensdo econ6mica, na categoria de analise de viabilidade
econdmico-financeira 0 empreendimento apresentou um indice de viabilidade de
82,30%, considerado alto. Esse indice relaciona-se aos bons resultados dos
indicadores calculados como VPL, TIR, MTIR e pontos de equilibrio abaixo das
vendas projetadas. Neste caso o resultado também estqd relacionado a
disponibilidade dos recursos necessarios por parte dos gestores da organizacao,
visto que, caso fosse necessario a obtencdo de grandes volumes de recursos
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externos através de empréstimos e financiamentos, certamente haveria um aumento
nas taxas de captacdo de recursos e taxa minima de atratividade, o que poderia
modificar por completo a andlise realizada.

Assim, obteve-se um indicador geral da viabilidade do empreendimento na
dimensao econémica de 74,32 %, indice que é considerado bom e recomenda-se o
prosseguimento do projeto de implantacdo do empreendimento. Como
recomendagao a organizacao sugere-se um direcionamento de esforcos no sentido
aumentar a viabilidade do empreendimento em sua categoria mercadoldgica, o que
deve ser realizado a partir do desenvolvimento de diferenciais no empreendimento e
acOes de marketing que aumentem o interesse de clientes em imdveis na regido e
aumente a percepcdo dos mesmos em relacdo ao valor adequado para

comercializagao.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Diante do exposto ao longo do trabalho desenvolvido foi possivel verificar que
a andlise de viabilidade na implantacdo de loteamentos é um procedimento
complexo, sendo necessario considerar inUmeras questdes que impactam de
diferentes maneiras sobre a viabilidade do empreendimento. Portanto, para analisar
a viabilidade de implantacdo de um loteamento, observando aspectos da
sustentabilidade, é necessario avaliar os diversos elementos que impactam sobre o
empreendimento. Essa analise deve ser realizada de maneira estruturada e racional,
assegurando maior seguranca e assertividade nas decisdes. Ressalta-se ainda, que
€ necessario coletar um grande numero de informacgbes, envolvendo questdes
legais, mercadoldgicas e econémico-financeiras para que seja possivel realizar a
analise de viabilidade de um empreendimento.

A partir das bases de conhecimento foram identificadas categorias de analise
e elementos ligados as dimensdes da sustentabilidade. Identificou-se que as
dimensdes social e ambiental da viabilidade relacionam-se com elementos da
categoria de analise de viabilidade urbana, constatando-se que os elementos dessa
categoria devem obrigatoriamente ser atendidos para que seja viavel a implantacao
do empreendimento. Na dimensédo econémica da sustentabilidade relacionaram-se
duas categorias de analise: viabilidade mercadologica e viabilidade econémico-
financeira, elencando-se elementos que apresentam diferentes impactos sobre a
viabilidade do empreendimento. Nesta dimensédo destaca-se a necessidade de uma
visdo ampla dos aspectos envolvidos, incluindo desde o ambiente econdmico até a
disponibilidade dos recursos financeiros e praticas dos fornecedores.

Com a identificacao dos elementos e categorizacdo dos mesmos, foi possivel
estruturar um modelo de analise de viabilidade de empreendimentos imobiliarios do
tipo loteamentos, com a atribuicdo de padrdes de respostas de modo a facilitar sua
utilizagdo. Foi possivel ainda, atribuir ponderagcoes aos elementos de maneira a
obter-se, ao final da analise, um indicativo numérico da viabilidade do
empreendimento analisado.

A aplicacdo do modelo a um estudo de caso real, possibilitou verificar que o
empreendimento do caso é viavel em suas dimensdes social e ambiental e também

€ viavel em relacdao a dimensdo econdmica, salientando-se a necessidade de se
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obter diferenciais que aumentem a viabilidade mercadoldgica, a qual apresentou um
maior numero de elementos com avaliagdes negativas.

Por meio da pesquisa foi possivel confirmar a validade do modelo com base
na analise de especialistas e, sua aplicabilidade, com base na implementacado do
mesmo em um caso real. Salienta-se, que o modelo proposto pode ser aplicado em
outros contextos de empreendimentos imobilidrios, mediante ajustes, que permitam
a analise de elementos especificos a estes.

O modelo desenvolvido contribui para o desenvolvimento de novos estudos,
pois fornece uma base de estruturacdo, elementos de andlise, categorizacao e
ferramentas de andlise, que podem ser aprimorados para a aplicagdo a novos
estudos de caso de empreendimentos do mesmo tipo ou até mesmo de outros tipos
de empreendimentos imobiliarios, com a inclusdo e/ou modificacdo dos elementos
abordados. O modelo proposto podera auxiliar ainda os interessados em
empreender com a implantagdo de loteamentos, pois conta com um passo-a-passo
para sua utilizacdo, onde sao relacionadas as informacdes que devem ser coletadas
e analisadas e campos préprios para calculo automatico de indicadores importantes
a analise de viabilidade.

Deste modo, a problematica dessa pesquisa foi respondida, uma vez que
foram identificados elementos de andlise, conforme as dimensdes da
sustentabilidade, que possibilitam a anélise da viabilidade de empreendimentos do
tipo loteamento. Foi possivel ainda, relacionar os aspectos que sdo fundamentais a
implantagdo de um loteamento, devendo ser atendidos obrigatoriamente e aspectos
gue impactam sobre a viabilidade do empreendimento de diferentes maneiras.

Assim, os objetivos da pesquisa também foram alcancados. O objetivo geral,
com a elaboracdao de um modelo de andlise de viabilidade, com observancia aos
aspectos de sustentabilidade, voltado a avaliacdo de empreendimentos imobiliarios
do tipo loteamento. Os objetivos especificos com o apontamento das bases teédricas
necessarias na analise de viabilidade, além da identificagdo, considerando aspectos
legais e os eixos da sustentabilidade, de elementos determinantes para a analise de
viabilidade de empreendimentos do tipo loteamento, que serviu de base para
atender o objetivo seguinte, referente a estruturacdo de um instrumento com critérios
qgue possibilitem a andlise de viabilidade de empreendimentos do tipo loteamento,
que foi aplicado a um estudo de caso de modo a atender o ultimo objetivo especifico,
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realizar um estudo de caso aplicando o modelo elaborado, com vistas a sua
validacgao.

6.1 LIMITACOES

Em relacdo as limitacoes deste estudo, destaca-se que os elementos do
modelo de analise de viabilidade foram validados por um numero reduzido de
especialistas.

Ressalta-se ainda, que a pontuacado dos elementos da dimensao econémica
da sustentabilidade foi atribuida por somente cinco gestores e investidores desse
segmento econdmico, sendo que a participacdo de um numero maior de pessoas
poderia contribuir para a obtengdo de uma ponderacdo mais ajustada. Salienta-se
também que a pontuacdo atribuida pelos gestores poderda variar devido as
percepcoes de cada pessoa e até mesmo da localidade onde se encontra, portanto,
deve-se considerar a possibilidade de ajustar as ponderagdo em estudos ou

aplicagdes futuras, que envolvam outros cenarios e casos.

6.2 RECOMENDACOES

Por fim, sugere-se que o modelo proposto seja aplicado a novos estudos de
casos, em diferentes localidades, com a realizacdo de coleta de dados de modo
mais aprofundado, de modo a obter indicativos que possam contribuir para seu
aprimoramento.

Sugere-se ainda, que em novos estudos envolva-se um maior numero de
especialistas de modo a aprimorar o modelo a partir de diferentes perspectivas e

experiéncias.
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APENDICE A — Questionario mercadolégico

Este questionario mercadolégico é parte integrante do trabalho de conclusado de
curso de Administragdo na Universidade Federal da Fronteira Sul e tem como
objetivo verificar o perfil e preferéncias do potencial consumidor de um loteamento
no Bairro Efapi, municipio de Chapecé. Os dados aqui informados serdao mantidos
em sigilo e serdo usados somente para os fins desta pesquisa. Agradecemos sua
cooperacgao.

1) Faixa Etaria:
(A) Até 19 anos(B) De 20 a 29 anos (C) De 30 a 39 Anos
(D) De 40 a 49 anos(E) De 50 a 59 anos (F)60 anos ou mais

2) Género

() Masculino ( ) Feminino

3) Estado Civil?

() Casado ()Solteiro ( ) Unido estavel ( ) Divorciado ou separado () Outro

4) Quantas pessoas moram com vocé?

() Até 2 pessoas ( ) De 3 a 5 pessoas ( )De 6 a 8 pessoas ( ) Mais de 8 pessoas

5) Nudmero de filhos?
() Nenhum () 1 filho () 2 filhos ( ) 3filhos () 4 filhos ou mais

6) Faixa de Renda familiar?
( )Até R$ 2.000,00 ( ) De R$ 2.001,00 a R$ 5.000,00 () De R$ 5.001,00 a R$
8.000,00 ( ) De R$ 8.000,00 a R$ 11.000,00 ( ) Acima de R$ 11.000,00

7) Atividade profissional:

( ) Funcionario de empresa privada  ( ) Funcionario publico ( ) Empresario
( ) Auténomo () Profissional liberal () Aposentado

() Do lar ( ) Outros
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8)O imbvel que vocé reside é:
() Préprio() Alugado() Outro

9)

Qual o valor do aluguel do imével em que vocé reside?
() Até R$ 500,00 ( ) De R$ 501,00 a R$ 1.000,00 () De R$ 1.001,00 a R$
1.500,00 ( ) De R$ 1.501,00 a R$ 2.000,00 () Acima de R$ 2.000,00

10)Vocé tem interesse na compra de um terreno?

()Sim () N&o

Se sim continua vai para pergunta 12, se nao vai para pergunta 11 e finaliza.

11)Por qual motivo vocé nao tem interesse em adquirir um terreno?

() Falta de recursos financeiros ( )Prefiro comprar uma casa ja pronta ( )Prefiro
adquirir um apartamento ( )Prefiro investir em outros produtos e continuar
morando em imével alugado ( )Ja tenho outro imével ( )Nao considero a compra
de terreno um bom investimento

( ) Nao consigo financiar o valor que necessito para adquirir um terreno

( )Outro:__

12)Qual o seu nivel de interesse na compra de um terreno nas proximidades do
Bairro Efapi, préximo UFFS, nas proximidades da SC-283, entre o
Loteamento Vederti e o trevo de acesso ao frigorifico Aurora, em Chapec6?

() Grande interesse () Médio Interesse () Baixo interesse

13)Levando em conta o seu interesse na compra de um terreno, quando
pretende adquiri-lo?

()Em até um ano ()Entre um e dois anos()Entre dois e trés anos() Entre trés e

quatro anos () Em mais de 4 anos

14)Vocé tem interesse na compra de um terreno com qual finalidade ?
( )Construir casa propria ( )Investimento ( )Construir sala comercial ( )Construir
edificacdo para alugar ( )Nao defini ainda
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15)Em uma escala de 1 a 5, sendo 1 pouco importante e 5 muito importante,

defina a importancia dos seguintes fatores para vocé na compra de um

terreno:

Fator/Grau de
importancia

Preco

Tamanho

Localizacao

Formas de
pagamento

Infraestrutura
(iluminacao,
pavimentagao,
sinalizac&o, acesso)

Areas de lazer

16)Ha algum outro fator que vocé considere importante e ndo tenha sido citado?

Qual seria e qual sua importancia?

17)Qual faixa de valores vocé considera mais adequada por um terreno de 360

m? localizado préximo ao Bairro Efapi, préximo a UFFS, nas proximidades da

SC283, entre o Loteamento Vederti e o trevo de acesso ao frigorifico Aurora,

em Chapecd?

()Entre R$ 70.000,00 e R$ 80.000,00 ( ) Entre R$ 80.000,01 e R$ 90.000,00
()Entre R$ 90.000,01 e 100.000,00 () Entre R$ 100.000.01 e R$ 110.000,00
() Entre R$ 110.000,01 e R$ 120.000,00 () Entre R$ 120.000,01 e R$

130.000,00 () Acima de R$ 130.000,00

18)Se necessario recursos de terceiros para compra de um terreno onde vocé

buscaria?

()Instituigbes publicas - Caixa Econémica Federal e Banco do Brasil () Nao necessito

de financiamento/empréstimo

()Consércios () Com familiares () Parcelamento diretamente com a imobiliaria

Outros

() Bancos privados - Bradesco, ltau, Santander...

0
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19)Caso necessite de financiamento/empréstimo, qual o percentual de renda que
vocé tem disponivel para pagamento das parcelas?
(At 10% () De 11% a20% ()De 21% a 30% () Mais de 31%

20)Como a atual situacdo econdmica do Pais impacta em seu interesse pela
compra de um terreno?
( )Impacto extremamente negativo ( )Impacto negativo ( ) Nenhum impacto (

) Impacto favoravel ( )Impacto extremamente favoravel
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APENDICE B — Modelo de Analise de Viabilidade de Loteamentos

INSTRUGOES PARA UTILIZAGCAO DO MODELO DE ANALISE DE VIABILIDADE NA
IMPLANTAGCAO DE LOTEAMENTOS

VISAO GERAL DO MODELO
Para analisar a viabilidade de implantacdo de um loteamento selecionaram-se elementos
tomando-se por base as dimensdes da sustentabilidade: social, ambiental e econdmica. Os
elementos foram selecionados a partir da revisao tedrica acerca das dimensdes da
sustentabilidade e acerca da implantagdo de empreendimentos imobiliarios, sendo agrupados
conforme as categorias de andlise identificadas e seu relacionamento com as dimensoées da
sustentabilidade.

E necessario avaliar o projeto de implantagdo do empreendimento para analisar sua viabilidade.
A analise detalhada do projeto permite a avaliacao dos elementos relacionados a dimensao
social e ambiental, que sao fundamentais a viabilidade do empreendimento, e contém as
informagdes necessarias a elaboracao dos orcamentos e fluxos de caixa do empreendimento,
que servem de apoio a analise de viabilidade em relacdo a dimensao econ6mica, de acordo com
os elementos elencados no modelo.

Para a analise da viabilidade do empreendimento em sua dimensao econémica e social o projeto
de implantagdo deve ser analisado em contraponto ao plano diretor do municipio onde pretende-
se implanta-lo, normativas ambientais que estejam vigentes e informagdes das concessionarias
de fornecimento de agua e energia elétrica.

Para a analise da viabilidade na dimensédo econdmica é necessario analisar as duas categorias
que a compdem: mercadoldgica e econdmico-financeira. Para a analise da categoria
mercadolégica devem ser coletadas informacdes sobre potenciais clientes, fornecedores,
concorrentes e ambiente econémico que fornecam o embasamento necessario a analise dos
elementos listados.

Na anadlise de viabilidade da categoria econdmico-financeira devem ser elaborados os
orcamentos e fluxos de caixa do empreendimento. Deve-se ainda buscar informag¢des quanto ao
ambiente e segmento econdmico.

PASSO-A-PASSO PARA UTILIZAGAO DO MODELO

PASSO 1 - ANALISE DA DIMENSAO SOCIAL E AMBIENTAL
Utilizando-se do projeto de implantacao do empreendimento e do plano diretor do
empreendimento devem ser analisados os elementos dispostos na guia "Dimenséao social e
ambiental". Para cada elemento deve-se selecionar a resposta na célula de cor cinza ao lado do
elemento.
CLIQUE AQUI PARA ANALISAR ESTA DIMENSAO
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PASSO 2 - ANALISE DA CATEGORIA DE VIABILIDADE MERCADOLOGICA

Deve-se coletar informacdes sobre potenciais clientes, fornecedores, concorrentes e ambiente e
segmento econémico.

Sobre os clientes deve-se buscar informagdes sobre seu interesse em compra de lotes,
existéncia de recursos para compra (préprios ou de terceiros), valores que estao dispostos a
pagar, caracteristicas que consideram importantes, preferéncias, interesse de compra de imovel
na regido onde pretende-se implantar o empreendimento e perspectivas frente ao cenario
econdémico.

Em relacao aos fornecedores deve-se buscar orgamentos dos servicos e materiais que serao
necessarios a implantagao do empreendimento. Além disso, deve-se avaliar se estes possuem
capacidade técnica para fornecer os materiais e servicos necessarios, se existe concorréncia
entre fornecedores € se é possivel realizar contratos e acordos prévios a fim de fixar valores dos
servicos e materiais.

No que refere aos concorrentes deve-se realizar um levantamento de lotes concorrentes a
venda, registrando sua localizagao, valor de venda, area (m?2) e possiveis diferenciais
competitivos.

Quanto ao ambiente econémico devem-se buscar informag¢des que permitam analisar a
disponibilidade de financiamentos, situacdo do mercado e tendéncia do mercado.

Dispondo dessas informacdes € possivel analisar os elementos que compde a categoria de
andlise de viabilidade mercadoldgica.

CLIQUE AQUI PARA ANALISAR OS ELEMENTOS DESTA CATEGORIA

PASSO 3 - ANALISE DA CATEGORIA DE VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA

Inicialmente deve-se elaborar os orgamentos e fluxos de caixa do empreendimento. Deve-se
verificar a disponibilidade dos recursos necessarios previstos no fluxo de caixa a implantacao do
empreendimento.

A partir dos orcamentos e fluxos de caixa elaboradores é possivel calcular o payback, VPL
(valor presente liquido), TIR (taxa interna de retorno) e pontos de equilibrio.

As informacdes do ambiente econdmico permitem realizar estimativas de variagdo nas vendas
em diferentes cenarios.

Deve-se determinar uma Taxa Minima de Atratividade (TMA) para o empreendimento, que sera
utilizada como taxa de desconto no calculo do VPL, taxa de investimento no calculo da MTIR e
como parametro de avaliacdo dos resultados apresentados pelo empreendimento.

Abaixo disponibilizam-se campos que possibilitam o calculo automatizado do VPL, TIR e MTIR.
Devem ser alimentadas as células nas cores amarelas e os resultados serdo apresentados nas
células de cor verde.
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TMA

Importante: inserir taxa anual.

Taxa de
captacéo de
recursos

Importante: inserir taxa anual

FLUXOS DE CAIXA LiQUIDOS

Ano 1

Ano 2

Importante: meses

Ano 3

onde fluxo de caixa é

Ano 4

negativo (houve
desembolso por

Ano 5

parte do investidor

Ano 6

maior do que as

Ano 7

receitas geradas)
devem ser

Ano 8

precedidos pelo sinal

Ano 9

()

Ano 10

VPL
TIR
MTIR

Para célculo dos pontos de equilibrio deve-se calcular a margem de contribuicdo (MC) de cada
lote. A margem de contribui¢ao corresponde ao valor de venda unitario menos os custos e
despesas variaveis unitarios. E necessario ainda apurar todos os custos e despesas fixas do
empreendimento para possibilitar o calculo.

:o;zl ge custos Custos e despesas Custos e despesas fixas -
X ) fixas + custo de capital Deprecia¢des + Amortizagbes
despesas fixas
MC MC MC

Pon'tQ d'e Ponto de equilibrio Ponto de equilibrio

equilibrio N . A

o econdémico financeiro
contabil

Com todos os indicadores calculados é possivel analisar os elementos que compéem a

categoria de analise de viabilidade econ6mico-financeira.

CLIQUE AQUI PARA ANALISAR OS ELEMENTOS DESTA CATEGORIA
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PASSO 4 - DIAGNOSTICO DE ANALISE DE VIABILIDADE

Apoés analisar os elementos listados em cada categoria de anéalise obtém-se um diagnéstico da
analise de viabilidade do empreendimento. Para a dimensao social e ambiental o resultado
determina se o empreendimento é viavel ou nao sob estes aspectos. Na dimensao econémica
sdo apontados indicadores de viabilidade para a categoria de analise mercadoldgica, para a
categoria de analise de viabilidade econémica e um indicador geral. O indicador apresentado
tem variacao entre 0% e 100%, quanto maior o percentual apresentado mais viavel é o
empreendimento, do contrario quanto menor este percentual, menos viavel o empreendimento
se apresenta.

CLIQUE AQUI PARA VISUALIZAR O DIAGNOSTICO DE VIABILIDADE DO
EMPREENDIMENTO

Para analisar a viabilidade do empreendimento em relacdo a dimensao social e ambiental da sustentabilidade, devem ser avaliados os
elementos da categoria e para cada elemento deve ser selecionada a resposta na célula de cor cinza.

CATEGORIA DE

? ELEMENTOS DE ANALISE
ANALISE SUBCATEGORIAS RESPOSTA
E permitida a implantagdo do empreendimento na area pretendida?
A area dos lotes projetados atende aos requisitos urbanisticos (area minima, testada,
acesso)?
O projetos das vias de circulagdo, pragas, espagos livres de uso comum e areas
. i ificaco i abli ?
Plano diretor destinadas a edificagdes ou equipamentos publicos atende ao PD?
O projeto contempla questdes essenciais como acesso ao empreendimento e
prolongamento de vias?
O projeto e o possivel local de implantagcéo do empreendimento viabilizam o
fornecimento de energia elétrica por parte da concessionaria publica?
<
4
<
)
o
=]
a O projeto de implantagao respeita a distancia minima de cursos de &4gua, nascentes e
<
a fontes?
=
°<: O projeto contempla a observagéo das faixas de dominio ao longo de rodovias e
> Legislacio ferrovias?
Ambiental
O projeto prevé a preservacdo de matas nativas?
O projeto contempla a implantagdo de espagos e areas verdes de acordo com as
normas do plano diretor local?
E tecnicamente viavel o fornecimento de agua potavel pela concessionaria publica de
abastecimento ou é possivel e permitido o fornecimento de agua por pogos profundos?
Saneamento
Caso néo esteja previsto a instalagao de rede de esgoto no empreendimento ha outras
maneiras de garantir que o solo ndo seja contaminado?

CLIQUE AQUI PARA VOLTAR AS INSTRUCOES E PROSSEGUIR A ANALISE
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Para analisar a viabilidade do empreendimento em relagao a dimensao econémica da sustentabilidade, devem ser avaliados os elementos de cada
categoria e para cada elemento de avaliacao deve ser selecionada uma resposta na célula de cor cinza.

CATEGORIA A
« SUBCATEGORIAS ELEMENTOS DE ANALISE RESPOSTA
DE ANALISE
Qual o percentual de interessados em compra de terrenos?
Os clientes potenciais possuem recursos ou ha meios de viabilizar recursos para que possam
adquirir terrenos?
Quando necessario financiamento, o valor disponivel para pagamento de parcelas para
financiamento do lote é considerado:
O valor que os clientes estédo dispostos a pagar por um lote em relagéo ao prego determinado
para venda é
Clientes ) _ o ) )
O prazo de intengao de compra por parte de possiveis clientes € compativel com o prazo
necessario para disponibilizar a venda de lotes no empreendimento avaliado?
Qual o interesse da maioria dos clientes em lotes localizados no local do empreendimento?
O empreendimento apresenta caracteristicas que os clientes consideram importantes?
3
5] Qual o impacto da atual situacdo econémica do Pais sobre a maioria das pessoas com interesse
9 em adquirir lotes?
o
=]
Z‘, Os fornecedores tem capacidade técnica e operacional para prestar os servigos e fornecer os
& produtos necessarios a implantag&o do empreendimento?
= . . - ”
w A concorréncia existente nos setores de atuagédo de fornecedores pode ser classificada como
Fornecedores ’
E baixa, normal ou alta?
(=] - . R o < . R .
3 E possivel realizar contratos prévios de prestacéo de servigos e fornecimento de materiais com
E todos os fornecedores, garantindo os precos projetados?
; . . n e ~
Os empreendimentos concorrentes se destacam por algum diferencial competitivo que ndo pode
ser superado?
Como se enquadram os pregos estabelecidos para venda dos lotes por m2 frente aos pregos
raticados pelos concorrentes em lote a venda?
Concorrentes P P
Os prazos de pagamento e financiamento disponibilizadas pelos concorrentes podem ser
praticados no empreendimento?
A disponibilidade de crédito para financiamento de terrenos atende as necessidades do mercado
. modo:
Ambiente e de modo
segmento N = N Ga soal ind - N 2
. A atual situagéo do mercado imobilario é favoravel, indiferente ou hostil ao empreendimento?
econdémico
A tendéncia do mercado é valorizagdo, manutengdo ou desvalorizagao dos imoveis?
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VIABILIDADE ECONOMICO FINANCEIRA

Investimentos

Os recursos iniciais necessarios a implantacdo do empreendimento estao disponiveis ou podem
ser obtidos de terceiros, conforme previsto no orcamento do empreendimento?

O fluxo de caixa previsto atende os desembolsos previstos durante a execugdo do
empreendimento?

Caso seja necessario a obtencdo de recursos externos, as linhas de crédito existentes tem taxa
de atratividade adequada em relagéo a TIR?

O numero de unidades a serem vendidas para atingir o ponto de equilibrio contabil em relagédo ao
ndmero projetado de unidades vendidas é

Considerando-se o prego de venda de lotes, estabelecido pelo valor médio de mercado, a
quantidade de lotes que devem ser vendidas para atingir o ponto de equilibrio financeiro em
relacdo ao nimero projetado de unidades vendidas é

Como se posiciona o prego minimo para venda de lotes determinado pelo ponto de equilibrio
contabil em relagdo aos pregos médios de mercado?

Retorno
O payback do investimento em relagao ao prazo maximo que o investidor esté disposto a esperar
pelo retorno do investimento é?
O vpl dos fluxos de caixa ¢ positivo?
O retorno do empreendimento é superior ao custo de oportunidade?
A taxa interna de retorno do empreendimento (TIR/MTIR) é superior a taxa minima de atratividade
(TMA) determinada?
Qual o percentual de redugao na previsao de vendas na ocorréncia de um cenario pessimista?
Risco A previsdo de vendas em um cenario habitual em relagdo ao ponto de equilibrio é caracterizada

como

Na ocorréncia de um cenério otimista estima-se que as vendas aumentem em um percentual na
faixa de:
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Fluxo de Caixa - Ano |

138

[itens Més 1 Més 2 Més 3 Més 4 Més 5 Més 6 Més 7 Més 8 Més 9 Més 10 Més 11 Més 12 TOTAL
Ingressos

Capital Investido 3.025.907,29 | 3.124.641,67 3.019.166,67 3.019.166,67. 3.019.166,67. 3.027.294,59 3.019.166,67 3.018.900,00 1.593.813,00 1.593.813,00 27.461.036,21
Vendas 1.660.000,00 1.660.000,00 1.660.000,00 1.660.000,00 6.640.000,00
Soma 3.025.907,29 | 3.124.641,67 3.019.166,67 3.019.166,67 3.019.166,67 3.027.294,59 3.019.166,67 3.018.900,00 3.253.813,00 3.253.813,00 1.660.000,00 1.660.000,00 34.101.036,21
Desembolsos

Aquisicéo de area de terras 3.000.000,00 | 3.000.000,00 3.000.000,00 3.000.000,00 3.000.000,00 3.000.000,00 3.000.000,00 3.000.000,00 3.000.000,00 3.000.000,00 30.000.000,00
Projetos 19.166,67 19.166,67 19.166,67 19.166,67 19.166,67 19.166,67 115.000,00
Servicos iniciais - _topografia 22.640,00 22.640,00
Gastos legais - taxas cartorérias 3.900,00 3.900,00
Licencas Ambientais 3.267,29 8.127,92 11.395,21
Terraplenagem - 105.475,00 - - - - 105.475,00 105.475,00 210.950,00 210.950,00 738.325,00
Galerias de &guas pluviais - - - - - - - - 64.640,00 64.640,00
Instalages de redes de agua - - - - - - - 42.960,20 42.960,20
Pavimentac&o Intertravada e execugéo de calcadas - - - - - N N N N
Execucao de meio-fio e sarjetas - - - - N N N N N
Sinalizacao das vias - - - - - - - - -
Instalagdo de Rede Elétrica e lluminagdo Plblica - - - - - - - 160.000,00 160.000,00
Paisagismo e arborizacdo - - - - - - - - -
Demarcacéo final dos lotes - - - - - - - - - -
Despesas Administrativas 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 20.000,00 80.000,00
Despesas com publicidade 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 40.000,00
Despesas com comissao de vendas 24.900,00 24.900,00 24.900,00 24.900,00 99.600,00
Despesas Tributérias 98.438,00 98.438,00 98.438,00 98.438,00 393.752,00
Soma 3.025.907,29 | 3.124.641,67 3.019.166,67 3.019.166,67 3.019.166,67 3.027.294,59 3.019.166,67 3.018.900,00 3.253.813,00 3.253.813,00 359.288,00 631.888,20 31.772.212,41
Diferenca do periodo - 0,00 |- 0,00 0,00 |- 0,00 |- 0,00 |- 0,00 0,00 - - 1.300.712,00 1.028.111,80

Saldo inicial de caixa - 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.300.712,00

Saldo final de caixa 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1.300.712,00 2.328.823,80
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Itens Més 13 Més 14 Més 15 Més 16 Més 17 Més 18 Més 19 Més 20 Més 21 Més 22 Més 23 Més 24 TOTAL

Ingressos

Capital Investido -
Vendas 1.660.000,00 [ 1.660.000,00 1.480.000,00 1.480.000,00 1.480.000,00 1.480.000,00 1.340.000,00 1.340.000,00 1.427.030,32 1.427.030,32 1.427.030,32 1.427.030,32 17.628.121,28
Soma 1.660.000,00 | 1.660.000,00 1.480.000,00 1.480.000,00 1.480.000,00 1.480.000,00 1.340.000,00 1.340.000,00 1.427.030,32 1.427.030,32 1.427.030,32 1.427.030,32 17.628.121,28
Desembolsos

Aquisicdo de area de terras - - - - - - - - - - - - -
Projetos - - - - - - - - - - - - -
Servicos iniciais - topografia - - - - - - - - - - - - -
Gastos legais - taxas cartorarias - - - - - - - - - - - - -
Licencas Ambientais - - - - - - - - - - - - -
Terraplenagem 210.950,00 210.950,00 210.950,00 210.950,00 210.950,00 105.475,00 42.190,00 42.190,00 42.190,00 42.190,00 42.190,00 - 1.371.175,00
Galerias de &guas pluviais 64.640,00 64.640,00 64.640,00 32.320,00 32.320,00 32.320,00 32.320,00 32.320,00 32.320,00 32.320,00 32.320,00 32.320,00 484.800,00
Instalagdes de redes de dgua 42.960,20 42.960,20 42.960,20 85.920,40 85.920,40 85.920,40 85.920,40 85.920,40 85.920,40 85.920,40 42.960,20 42.960,20 816.243,80
Pavimentacéo Intertravada e execugdo de calcadas - 233.025,00 466.050,00 466.050,00 466.050,00 233.025,00 233.025,00 233.025,00 233.025,00 233.025,00 233.025,00 233.025,00 3.262.350,00
Execugéo de meio-fio e sarjetas - - 39.500,00 79.000,00 79.000,00 39.500,00 39.500,00 39.500,00 39.500,00 39.500,00 39.500,00 39.500,00 474.000,00
Sinalizacdo das vias - - - - - - - - - - - - -
Instalagdo de Rede Elétrica e lluminagéo Publica 160.000,00 80.000,00 80.000,00 80.000,00 80.000,00 80.000,00 80.000,00 - - - - 640.000,00
Paisagismo e arborizacdo - - - - - - - - - 2.500,00 2.500,00 5.000,00
Demarcagao final dos lotes - - - - 4.450,00 4.450,00 - - - - 4.450,00 4.450,00 17.800,00
Despesas Administrativas 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 15.000,00 180.000,00
Despesas com publicidade 10.000,00 10.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 70.000,00
Despesas com comisséo de vendas 24.900,00 24.900,00 22.200,00 22.200,00 22.200,00 22.200,00 20.100,00 20.100,00 21.405,45 21.405,45 21.405,45 21.405,45 264.421,82
Despesas Tributarias 98.438,00 98.438,00 87.764,00 87.764,00 87.764,00 87.764,00 79.462,00 79.462,00 84.622,90 84.622,90 84.622,90 84.622,90 1.045.347,59
Soma 626.888,20 779.913,20 1.034.064,20 1.084.204,40 1.088.654,40 710.654,40 632.517,40 552.517,40 558.983,75 558.983,75 522.973,55 480.783,55 8.631.138,21
Diferenca do periodo 1.033.111,80 880.086,80 445.935,80 395.795,60 391.345,60 769.345,60 707.482,60 787.482,60 868.046,57 868.046,57 904.056,77 946.246,77

Saldo inicial de caixa 2.328.823,80 | 3.361.935,60 4.242.022,40 4.687.958,20 5.083.753,80 5.475.099,40 6.244.445,00 6.951.927,60 7.739.41020 |  8.607.456,77 9.475.503,33 | 10.379.560,10

Saldo final de caixa 3.361.935,60 | 4.242.022,40 4.687.958,20 5.083.753,80 5.475.099,40 6.244.445,00 6.951.927,60 7.739.410,20 8.607.456,77 |  9.475.503,33 10.379.560,10 |  11.325.806,87
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Itens

Més 25

[més 26

Més 27

Més 28

Més 29

Més 30

Més 31

Més 32

Més 33

[més 34

Més 35

[més 36

TOTAL

Ingressos

Capital Investido

Vendas

1.427.030,32

1.427.030,32

1.427.030,32

1.277.937,60

1.277.937,60

1.277.937,60

1.086.246,96

1.086.246,96

1.156.796,53

1.156.796,53

1.156.796,53

1.156.796,53

14.914.583,79

Soma

1.427.030,32

1.427.030,32

1.427.030,32

1.277.937,60

1.277.937,60

1.277.937,60

1.086.246,96

1.086.246,96

1.156.796,53

1.156.796,53

1.156.796,53

1.156.796,53

14.914.583,79

D bolso:

Aquisicao de area de terras

Projetos

Servicos iniciais -_topografia

Gastos legais - taxas cartorarias

Licencas Ambientais

16.256,00

16.256,00

Terraplenagem e abertura de ruas

Galerias de 4guas pluviais

32.320,00

32.320,00

32.320,00

96.960,00

Instalacdes de redes de dgua

Pavimentacao Intertravada e execucéo de calcadas

233.025,00

233.025,00

233.025,00

233.025,00

233.025,00

233.025,00

1.398.150,00

Execucéo de meio-fio e sarjetas

39.500,00

39.500,00

39.500,00

39.500,00

39.500,00

39.500,00

39.500,00

39.500,00

316.000,00

Sinalizaco das vias

6.000,00

6.000,00

6.000,00

6.000,00

6.000,00

30.000,00

Instalacdo de Rede Elétrica e lluminacdo Publica

Paisagismo e arborizagéo

2.500,00

2.500,00

2.500,00

2.500,00

5.000,00

5.000,00

5.000,00

5.000,00

5.000,00

5.000,00

2.500,00

2.500,00

45.000,00

Demarcacao final dos lotes

2.225,00

2.225,00

4.450,00

Despesas Administrativas

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

180.000,00

Despesas com publicidade

5.000,00

5.000,00

5.000,00

5.000,00

5.000,00

5.000,00

5.000,00

5.000,00

5.000,00

5.000,00

5.000,00

5.000,00

60.000,00

Despesas com comissdo de vendas

21.405,45

21.405,45

21.405,45

19.169,06

19.169,06

19.169,06

16.293,70

16.293,70

17.351,95

17.351,95

17.351,95

17.351,95

223.718,76

Despesas Tributarias

84.622,90

84.622,90

84.622,90

75.781,70

75.781,70

75.781,70

64.414,44

64.414,44

68.598,03

68.598,03

68.598,03

68.598,03

884.434,82

Soma

433.373,35

433.373,35

433.373,35

389.975,76

392.475,76

392.475,76

145.208,15

151.208,15

116.949,98

116.949,98

116.674,98

116.674,98

3.254.969,58

Diferenca do periodo

993.656,97

993.656,97

993.656,97

887.961,84

885.461,84

885.461,84

941.038,81

935.038,81

1.039.846,55

1.039.846,55

1.040.121,55

1.040.121,55

Saldo inicial de caixa

11.325.806,87

12.319.463,84

13.313.120,80

14.306.777,77

15.194.739,61

16.080.201,44

16.965.663,28

17.906.702,09

18.841.740,90

19.881.587,45

20.921.433,99

21.961.555,54

Saldo final de caixa

12.319.463,84

13.313.120,80

14.306.777,77

15.194.739,61

16.080.201,44

16.965.663,28

17.906.702,09

18.841.740,90

19.881.587,45

20.921.433,99

21.961.555,54

23.001.677,08

Fluxo de Caixa Ano IV

Itens

Més 37

Més 38

Més 39

Més 40

Més 41

Més 42

Més 43

Més 44

Més 45

Més 46

Més 47

Més 48

TOTAL

Ingressos

Capital Investido

Vendas

998.020,53

998.020,53

998.020,53

998.020,53

998.020,53

998.020,53

998.020,53

998.020,53

1.062.839,97

1.062.839,97

1.062.839,97

1.062.839,97

12.235.524,15

Soma

998.020,53

998.020,53

998.020,53

998.020,53

998.020,53

998.020,53

998.020,53

998.020,53

1.062.839,97

1.062.839,97

1.062.839,97

1.062.839,97

12.235.524,15

Desembolsos

Aquisicdo de area de terras

Projetos

Servigos iniciais -_topografia

Gastos legais - taxas cartorarias

Licencas Ambientais

Terraplenagem e abertura de ruas

Galerias de &guas pluviais

Instalagdes de redes de dgua

Pavimentacéo Intertravada e execucao de calcadas

Execucdo de meio-fio e sarjetas

Sinalizag&o das vias

Instalacdo de Rede Elétrica e lluminacdo Publica

Paisagismo e arborizagdo

Demarcacéo final dos lotes

Despesas Administrativas

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

180.000,00

Despesas com publicidade

Despesas com comissao de vendas

14.970,31

14.970,31

14.970,31

14.970,31

14.970,31

14.970,31

14.970,31

14.970,31

15.942,60

15.942,60

15.942,60

15.942,60

183.532,86

Despesas Tributarias

59.182,62

59.182,62

59.182,62

59.182,62

59.182,62

59.182,62

59.182,62

59.182,62

63.026,41

63.026,41

63.026,41

63.026,41

725.566,58

Soma

89.152,9

89.152,9

89.152,93

89.152,9

89.152,9

89.152,9

89.152,93

89.152,93

93.969,01

93.969,01

93.969,01

93.969,01

1.089.099,44

Diferenca do periodo

908.867,6

908.867,6

908.867,61

908.867,6

908.867,6

908.867,6

908.867,61

908.867,61

968.870,96

68.870,96

968.870,96

968.870,96

Saldo inicial de caixa

23.001.677,0

23.910.544,6!

24.819.412,30

25.728.279.9

26.637.147,5.

27.546.015,1

28.454.882,73

29.363.750,34

30.272.617,95

32.210.359,87

33.179.230,83

Saldo final de caixa

23.910.544,69

24.819.412,30

25.728.279,91

26.637.147.5:

27.546.015,1

28.454.882,73

29.363.750,34

30.272.617,95

31.241.488,91

31.241.488,91
10.3

32.210.359,87

33.179.230,83

34.148.101,79




Fluxo de Caixa Ano V

141

Itens

Més 49 Més 50

Més 51

Més 52

Més 53

Més 54

Més 55

[Més 56

Més 57

Més 58

Més 59

Més 60

TOTAL

Ingressos

Capital Investido

Vendas

1.062.839,97 1.062.839,97

1.062.839,97

1.062.839,97

1.0

62.839,97

1.062.839,97

1.062.839,97

1.062.839,97

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

13.030.196,98

1.062.839,97 1.062.839,97

1.062.839,97

1.062.839,97

1.0

62.839,97

1.062.839,97

1.062.839,97

1.062.839,97

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

13.030.196,98

Soma
5 =

Aquisi¢éo de area de terras

Projetos

Servicos iniciais - topografia

Gastos legais - taxas cartorarias

Licencas Ambientais

Terraplenagem e abertura de ruas

Galerias de &guas pluviais

Instalacoes de redes de agua

Pavimentagéo Intertravada e execugao de calgadas

Execucdo de meio-fio e sarjetas

|Sinalizac&o das vias

nstalacéo de Rede Elétrica e lluminagéo Publica

Paisagismo e arborizagéo

Demarcacéo final dos lotes

Despesas Administrativas

15.000,00 15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

180.000,00

Despesas com publicidade

Despesas com comissao de vendas

15.942,60 15.942,60

15.942,60

15.942,60

15.942,60

15.942,60

15.942,60

15.942,60

16.978,04

16.978,04

16.978,04

16.978,04

195.452,95

Despesas Tributérias

63.026,41 63.026,41

63.026,41

63.026,41

63.026,41

63.026,41

63.026,41

63.026,41

67.119,85

67.119,85

67.119,85

67.119,85

772.690,68

Soma

93.969,01 93.969,01

93.969,01

93.969,01

93.969,01

93.969,01

93.969,01

93.969,01

99.097,89

99.097,89

99.097,89

99.097,89

1.148.143,64

Diferenca do periodo

968.870,96 968.870,96

968.870,96

968.870,96 9

68.870,96

968.870,96

968.870,

96 968.870,96

.032.771.,41

1.032.771,41

1.032.771,4

1.032.771,41

Saldo inicial de caixa

34.148.101,79 35.116.972,75

36.085.843,72

37.054.714,6:

38.0:

23.585,64

38.992.456,60

39.961.327

56 40.930.198,52

41.899.069,48

42.931.840,90

43.964.612,3

44.997.383,72

Saldo final de caixa

35.116.972,75 36.085.843,72

37.054.714,68

38.023.585,64

38.9

92.456,60

39.961.327,56

40.930.198

52 41.899.069,48

42.931.840,90

43.964.612,31

44.997.383,72

46.030.155,13

Fluxo de Caixa Ano VI

Itens

Més 61

Més 62

Més 63

Més 64

Més 65

Més 66

Més 67

Més 68

TOTAL

Total Acumulado

Ingressos

Capital Investido

27.461.036,21

Vendas

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

9.054.954,41

73.503.380,61

Soma

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

1.131.869,30

9.054.954,41

100.964.416,82

Desembolsos

Aquisicdo de area de terras

30.000.000,00

Projetos

115.000,00

Servicos iniciais - topografia

22.640,00

Gastos legais - taxas cartorarias

3.900,00

Licencas Ambientais

27.651,21

Terraplenagem e abertura de ruas

2.109.500,00

Galerias de aguas pluviais

646.400,00

Instalacdes de redes de dgua

859.204,00

Pavimentacao Intertravada e execugdo de calgcadas

4.660.500,00

Execucéo de meio-fio e sarjetas

790.000,00

Sinalizacao das vias

30.000,00

Instalacdo de Rede Elétrica e lluminacdo Publica

800.000,00

Paisagismo e arborizagéo

50.000,00

Demarcacéo final dos lotes

22.250,00

Despesas Administrativas

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

15.000,00

120.000,00

920.000,00

Despesas com publicidade

170.000,00

Despesas com comissdo de vendas

16.978,04

16.978,04

16.978,04

16.978,04

16.978,04

16.978,04

16.978,04

16.978,04

135.824,32

1.102.550,71

Despesas Tributarias

67.119,85

67.119,85

67.119,85

67.119,85

67.119,85

67.119,85

67.119,85

67.119,85

536.958,80

4.358.750,47

Soma

99.097,89

99.097,89

99.097,89

99.097,89

99.097,89

99.097,89

99.097,89

99.097,89

792.783,11

46.688.346,39

Diferenca do periodo

1.032.771,41

1.032.771,41

1.032.771,41

1.032.771,41

1.032.771,41

1.032.771,41

1.032.771,41

1.032.771,41

Saldo inicial de caixa

46.030.155,13

47.062.926,55

48.095.697,96

49.128.469,37

50.161.240,78

51.194.012,20

52.226.783,61

53.259.555,02

Saldo final de caixa

47.062.926,55

48.095.697,96

49.128.469,37

50.161.240,78

51.194.012,20

52.226.783,61

53.259.555,02

54.292.326,43




