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RESUMO

Apo0s o desaquecimento do mercado da construcdo civil, a avaliagdo para realizacdo de bons
investimentos se torna ainda mais importante. Neste trabalho, procurou-se contribuir para a
tomada de decisdo em um investimento, avaliando a viabilidade econémica com a utilizagéo
de métodos ageis e praticos, a partir de ambito pouco explorado na literatura: a divisdo de
glebas e execucdo de bairros planejados. A revisdo bibliogréafica forneceu informacdes sobre
as principais caracteristicas a serem avaliadas, sobre a tomada de decisdo do investidor e
sobre o0s principais aspectos da analise de viabilidade. Partindo-se de um estudo
deterministico foi, primeiramente, identificado o custo do projeto e seu valor geral de venda.
Posteriormente, analisou-se em que momento da construcdo 0s desembolsos seriam
necessarios para, juntamente com uma estimativa de vendas do empreendimento, elaborar um
fluxo de caixa para o projeto e verificar sua viabilidade através de indicadores econdmicos
como valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e tempo de retorno
(Payback). Além disso, foi realizada uma analise pelo método da TIR e de cenérios, para
aprimorar o estudo. A analise dos resultados demonstra que o investimento é viavel

economicamente, mesmo com as considera¢fes de um cenario pessimista.

Palavras-chave: Bairro planejado. Loteamento. Planejamento.
Viabilidade Econdmica. VPL. TIR. Payback. Sdo José do Norte.
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1 INTRODUCAO

A construcdo civil e o mercado imobiliario representam setores de suma importancia dentro
do pais, movimentando diversos setores econémicos através da geracdo de emprego e,
consequentemente, de renda. De acordo com o ultimo estudo divulgado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (2016), no ano de 2013, a construcao civil representava

quase 9% da participacao total de pessoal ocupado no Brasil.

Investir na construcao civil envolve valores elevados, assim como seu grau de risco. Portanto,
é de suma importéncia realizar um planejamento econdmico financeiro, baseado nao apenas
em previsdes, mas tendo-se uma visdo e estudo de futuro. Fazendo uma analise criteriosa da
viabilidade econémica do projeto, podem-se mitigar os riscos e verificar, assim, a viabilidade
de construcdo e possibilidade de atrair investidores, garantindo, portanto, o sucesso da

organizacao.

Ao longo do exercicio da profissdo, os engenheiros e técnicos da area econdmico-financeira
frequentemente se deparam com a escolha de alternativas que envolvem estudos econdmicos.
N&do raro, a escolha € feita sem que o custo do capital empregado seja considerado
adequadamente (CASAROTTO FILHO e KOPITTKE, 2010).

Seguindo 0 mesmo raciocinio, Dantas (1996) relata que um projeto surge de uma ideia, de
uma projecdo com avaliacdo de retorno e custos e, principalmente, da necessidade de servir.
Essa € uma concepcdo que vai criando formas antes de qualquer trabalho concreto, esforgo

fisico ou desembolso de recursos.

A decisdo de investir, segundo Lima Junior (1998, p.12), deve ser analisada avaliando a
qualidade do investimento, a qual é gerada pelos indicadores econémicos que fornecem o
suporte de informacdes suficientes ao empreendedor para decidir. O autor referido vé a
andlise e gestdo dos empreendimentos da construcdo civil prejudicada em seus resultados
devido ao improviso e a visao particular de cada planejador. Em consequéncia disso, diversos
casos de supostos sucessos acabam se tornando fracassos. 1sso pode ser resumido devido a
gestdo sem planejamento, falta de informacdo de qualidade e uma analise realizada por meios
simplificados aplicados a problemas complexos. Ainda nesse contexto, € destacada a

importancia do planejador como responsavel pela formatagdo do panorama de cenarios que



permitird a tomada de decisdo pelo investidor. Portanto, nota-se a importancia da qualidade do
planejador, uma vez que a falta desta, deixa ao investidor a vulnerabilidade do risco e a

posterior comparacédo do objetivo esperado com o verdadeiramente alcancado.

O presente estudo pretende expor a importancia de avaliar a viabilidade econémica antes de
construir qualquer tipo de empreendimento. O trabalho também se mostrou vidvel pela analise
em questdo se tratar de um loteamento em um municipio que vivencia um grande aumento
populacional, devido a instalagdo dos Estaleiros do Brasil Ltda. (EBR), com a previsao de
instalacdo de duas plataformas da Petrobras e também devido aos estudos em andamento para
implementacdo de segmentos como da energia edlica e da mineragdo. A EBR é a empresa
responsavel em viabilizar o contrato com a empresa Petréleo Brasileiro S.A. (Petrobras) para
instalar unidades de um sistema Flutuante de Producdo, Armazenagem e Descarga (FSPO),
em Sdo José do Rio Norte, Rio Grande do Sul, Brasil. O escopo inclui o EPCI (Engenharia,
Compras, Construcdo e Instalagdo) do campo petrolifero offshore’ denominado P-74. A
conclusdo do projeto esta prevista para segundo semestre de 2016. (ESTALEIROS DO
BRASIL, 2016). O municipio, segundo a Prefeitura Municipal de So José do Norte (2016),
atualmente possui um déficit habitacional de 1600 casas. Diante disso, além dessa
necessidade, o terreno estudado encontra-se em uma zona de expansao prioritaria definida
pela Prefeitura, onde a qual tem grande interesse de urbanizagdo e melhoria de infraestrutura,
conforme mencionado na Lei Municipal n°. 548, de 12 de Janeiro de 2010.

Neste contexto, o presente trabalho pretende auxiliar na tomada de decisdo do investimento de
um bairro planejado, bem como apresentar a importancia de um estudo de viabilidade
econdmica, através de um planejamento para definicdo de um investimento, garantindo,
assim, o sucesso da operacdo. Definindo, também, quais aspectos a serem considerados na
utilizacdo de diferentes modelos para a andlise da implementacdo de um bairro planejado,
baseando-se em pesquisas bibliograficas, dados da construcgdo civil, crescimento demogréafico
e outros. Somando-se a estes fatores, 0 modelo de empreendimento imobiliario estudado tem

por objetivo ser pioneiro na regido, tornando assim, o estudo interessante.

! Offshore: termo em inglés que significa “no mar”. (fonte: a autora).
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2 DIRETRIZES DA PESQUISA

As diretrizes utilizadas para o desenvolvimento deste trabalho sdo descritas nos itens a seguir.

2.1 QUESTAO DE PESQUISA

A questdo de pesquisa do trabalho: é viavel economicamente um investimento em um projeto

de bairro planejado implantado em Sao José do Norte - RS?

2.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

A seguir serdo descritos os objetivos da pesquisa que sdo classificados em principal e

secundario.

2.2.1 Objetivo principal

O objetivo principal do trabalho é a realizacdo de uma anélise de viabilidade econdmica
qguanto ao investimento de um loteamento e, por conseguinte, a construcdo de um bairro

planejado na cidade de S&o José do Norte — RS.

2.2.2 Objetivo secundario

O objetivo secundéario é ajudar na decisdo de investimento, demonstrando a importancia de
um estudo de viabilidade econdmica, tanto para estudantes quanto para empreendedores,
sejam eles de construtoras, incorporadoras ou iniciantes da area, através de um planejamento

que garanta o sucesso da operacao.

Andlise de Viabilidade Econdmica de um Bairro Planejado em S&o José do Norte/RS
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2.3 PREMISSA

O trabalho tem por premissa de que, em muitos casos, a analise de viabilidade, seja de um
loteamento, um bairro planejado, ou um empreendimento de qualquer dimensdo, muitas vezes
é feita de uma maneira superficial, através da pretensa sensibilidade do investidor. Porém,
apesar de algumas pessoas tratarem esta drea como secundaria, sabe-se que um estudo
preliminar avaliando diversos pontos que influenciam esta possivel aquisicdo é impreterivel

para 0 SUcesso.

2.4 DELIMITACOES

O trabalho delimita-se a analise de viabilidade econdmica de um bairro planejado na cidade
de Séo José do Norte, Rio Grande do Sul, através de diferentes métodos da Engenharia

Econbmica.

2.5 LIMITACOES

Sé&o limitagdes do trabalho:

a) os valores dos terrenos e dados de mercado coletados sdo valores ofertados e
néo de transagdes;

b) adivisdo de glebas suposta sera admitida como a de melhor aproveitamento;

2.6 DELINEAMENTO

O trabalho foi realizado através das etapas apresentadas a seguir que estdo representadas na

figura 1 e sdo descritas nos proximos paragrafos:

a) pesquisa bibliogréafica;

b) caracterizacdo do terreno e local do projeto a ser executado. Levantamento do
valor atual dos terrenos na regido e do custo das construtoras para
infraestrutura;

c¢) levantamento do PIB da cidade e situacdo econémica dos compradores em
potencial para definig&o do tipo de empreendimento;

d) anélise dos dados obtidos, aplicacdo dos metodos, composic¢éo de valores dos
lotes e analise da viabilidade;

e) consideracdes finais.

Michele Kneip Maraschin. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2016
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Primeiramente foi realizada uma pesquisa bibliogréafica com o intuito de adquirir informacoes
que auxiliem na realizagdo de um estudo que demonstre a importancia da andlise de
viabilidade econdmica para 0 sucesso da execucdo de um projeto. E assim, obtendo as
informacdes tedricas necessarias para o desenvolvimento do projeto de pesquisa. Nesta fase
do trabalho, foram pesquisados conceitos fundamentais para o entendimento dos métodos de
andlise de viabilidade econdmica, embasando e contextualizando o tema em questdo. Ainda,
foi abordada a regulamentacéo vigente no Plano Diretor da cidade de So José do Norte — RS,
e algumas Normas contidas na Associacdo Brasileira de Normas Técnicas - ABNT, as quais
delimitam o entendimento através de regras, sendo um pilar da seguranga juridica, além de
proporcionar ganhos de qualidade e desempenho de componentes, elementos, sistemas e

processos.

Posteriormente, fez-se a caracterizacdo do terreno do estudo e da cidade em que foi projetado,
obtendo-se assim um levantamento de dados para uma avaliagdo de riscos. Juntamente a isto,
fez-se um levantamento de valores dos terrenos na regido, através de uma pesquisa de
mercado que serviu para elaborar uma tabela para melhor visualiza¢do dos dados adquiridos.
Também foi realizada uma pesquisa comparativa de mercado referente ao custo para
execucdo da infraestrutura do loteamento e também referente ao custo de engenheiros e
arquitetos para o desenvolvimento do projeto. O objetivo € que este estudo auxilie num estudo
pratico da verificacdo da aplicacdo de um investimento, analisando a composi¢do dos valores
dos lotes, o quanto se terd de retorno e, por conseguinte, a dependéncia do tempo de venda

influenciando para a efetivacdo dos lucros.

Anélogo aos itens citados acima, foi realizado um levantamento do produto interno bruto
(PIB) da cidade, visando conhecer o poder aquisitivo do publico-alvo e possibilitando definir
0 padrdo ideal a ser executado no bairro planejado e que atendesse a essa parcela de

habitacdes escassas na regido.
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Apos estes levantamentos de dados e juntamente com as pesquisas bibliograficas foram
definidos os valores dos lotes e um projeto arquitetdnico hipotético, possibilitando o
planejamento financeiro e a analise da sua viabilidade econémica. Entdo, foram determinados
os valores e sua alocacdo no periodo de tempo. As andlises utilizaram métodos como VPL,
TIR e Payback Descontado. Também foi realizada uma anélise pelo método da TIR
comparando a taxa de retorno calculada com a taxa de rendimento de empresas da construgéo
civil. Ainda, foram realizadas duas analise de cenarios, onde foram criados trés cenarios com
diferentes condi¢bes de prazo de vendas e outros trés com diferentes precos de vendas,
supondo hipdtese pessimista, conservadora e otimista. Por fim, com estas séries de estudos,
analisou-se e concluiu-se a verificacdo da viabilidade econdbmica do projeto em questdo e

conceberam-se as consideraces finais.

A representacdo das etapas de realizacdo do presente trabalho apresenta-se na figura 1.

Figura 1 — Representacdo das etapas do trabalho
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ANALISE DA VIABILIDADE ECONOMICA FINAIS

(fonte: elaborado pela autora)
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3 ASPECTOS FUNDAMENTAIS PARA A ANALISE DE UM
INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Existem diversos aspectos a serem analisados para a realizacdo de uma andlise econémica de
investimento de qualidade. Para isso, algumas definicBes e parametros devem estar bem
estruturados. Este capitulo trata sobre o mercado imobiliario, loteamentos, bairro planejado e

indicadores econdmicos, pontos essenciais que dardo estruturacdo ao estudo.

3.1 AIMPORTANCIA DE UM PLANEJAMENTO

O planejamento é um dos principais fatores para o sucesso de uma construcao civil. O setor de
planejamento se relaciona com todos o0s outros setores da empresa. Ha a relagdo com o setor
de arquitetura, financeiro, contabil, de processamento de dados, de tesouraria, juridico, de
compras e de engenharia-obras (GOLDMAN, 2004).

Primeiramente, o autor cita a importancia da atuacao conjunta do setor do planejamento com
0 setor de arquitetura, uma vez que a combinacdo de um projeto arquiteténico harmdnico com
0s outros projetos é determinante para uma boa execucdo. Além disso, a escolha das
especificacbes da obra, diante de facilidades e dificuldades de execucdo também é parte do
planejamento técnico. Paralelo a isto, o setor de planejamento fornece informacdes ao setor
financeiro quanto a viabilidade econdmica da obra. Tambeém fornece um orcamento detalhado
com o custo da construcdo, através de um cronograma fisico-financeiro e um custo de
construcdo de cada unidade. Juntamente a isto, acrescentam-se previsdes de despesas da
construcdo. Um fluxograma é apresentado pelo autor, conforme figura 2, para exemplificar o

processo do sistema de planejamento técnico na empresa da construcao:
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Figura 2: Fluxograma da estrutura de um planejamento técnico
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(fonte: GOLDMAN, 2004)

Diante do presente exposto, a primeira andlise a se fazer em um estudo de novos
empreendimentos, € quanto a sua viabilidade técnico-econdmica. Caso seja obtido a resposta
“nao”, ha de ser buscado um novo empreendimento, caso contrario, passa-Se para a etapa do
planejamento. Nesta, € elaborado o programa fisico-financeiro do empreendimento, que é de
suma importancia, pois é onde sdo constatadas com mais detalhes as informac@es financeiras
da etapa anterior e, além disso, um empreendimento bem planejado, leva menos tempo de
execucao. Nesta fase, ainda ha tempo de constatar a inviabilidade do projeto e nunca é tarde
para avaliar um mal que pode ser evitado. Contudo, o ideal é que todo o planejamento seja
desenvolvido antes do inicio da obra. (GOLDMAN, 2004).
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3.2 ANALISE DE VIABILIDADE

A andlise de viabilidade da construcdo é a primeira fase de um planejamento de qualquer
empreendimento. Tem por objetivo responder quanto a oportunidade do projeto. Essa é obtida
através de dados como o projeto arquitetdnico, especificacdes técnicas e de acabamento da
obra e prazo da obra. Envolve setores de vendas, financeiro e de arquitetura. O setor de
vendas tem a responsabilidade pelo valor do terreno, valor de venda dos imoveis e despesas
com promogdes. Ja o setor financeiro fica responsavel pelas despesas financeiras, sejam essas
advindas de financiamentos ou recursos proprios. Em relacéo ao setor de arquitetura, este fica
incumbido dos estudos preliminares (GOLDMAN, 2004).

3.2.1 Vendas

Conforme o pressuposto acima, o setor de promocdo e comercializagdo contribui com o

fornecimento de informacg6es como:

a) Valor do terreno
b) Valor de venda das unidades
c) Despesas com promocao

O valor do terreno tem como opcdo ser obtido diretamente de proprietarios com interesse de
venda, através de custo médio por m? de terreno, ou seja, valores estimados, ou também
através de empresas imobilidrias (GOLDMAN, 2004).

O valor de venda dos imdveis pode ser estabelecido por um levantamento de precos por venda
de imoveis semelhantes, em regides proximas ao local de interesse, conforme anuncios de
vendas em meios de comunicacdo, através de estimativas de custo/m?2 de area Gtil de unidade,
dentre outros. As despesas com promog¢des podem ser obtidas pelo percentual do volume
geral de vendas cobrado por empresas especializadas, mas variam de acordo com a politica da
empresa (GOLDMAN, 2004).
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3.2.2 Financas

O setor financeiro é responsavel pelo controle das despesas do empreendimento. Conforme a
politica da empresa, esta pode recorrer a financiamentos — 0 que € mais comum — ou a

recursos proprios ou de terceiros (GOLDMAN, 2004).

3.2.3 Arquitetura

O setor arquitetdnico é o responsavel pelo fornecimento do projeto arquitetdnico, bem como
as especificagdes de acabamento da obra. O ideal seria que nesta fase de planejamento o
projeto arquitetdnico detalhado ja estivesse pronto, porém a predominancia € de projetos

feitos por estimativa, em funcéo principalmente das negociacfes (GOLDMAN, 2004).

3.3 MERCADO IMOBILIARIO

Atualmente, o mercado imobilidrio passa por um periodo de retracdo, com uma queda nos
precos dos imdveis devido ao enfraquecimento das vendas e a crise econdmica brasileira.
Essa queda, segundo a Almeida (2016), foi ocasionada pela contragdo do crédito, alta da
inflacdo e 0 aumento do desemprego, que diminuiram a confianca dos consumidores. Uma
pesquisa realizada em marco de 2016 pela Fundacdo de Pesquisas Econémicas (FipeZap)
apresentou um aumento de 0,53%, em média, dos precos dos imdveis no dltimo ano, dentre
20 cidades incluidas no estudo, sendo a menor variacdo desde 2008. Comparando-se com 0
indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA), considerando a inflagdo, os imdveis

apresentaram queda real de preco de 8,10%.

Germano (2016), explica que a queda real de preco é registrada quando o valor de um
determinado bem, como é o caso de um imdvel, tem uma alta inferior ao aumento
generalizado de precos, medido por indices inflacionarios, como o IPCA. A realizagdo do

calculo é feita pela divisdo da oscilacdo dos pregos pela variagdo da inflag&o.

Michele Kneip Maraschin. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2016



25

Em contrapartida, mesmo com esta queda, 0 mercado imobiliario ainda é responsavel por
grandes movimentacfes econdmicas e possui consideravel importancia social no pais, uma
vez que a construcdo civil absorve mao-de-obra e consequentemente inimeras familias séo
sustentadas; sdo movimentados diversos setores da construcéo, gerando produtos, impostos e
também, mais mao-de-obra; produz crescimento econdmico na regido, através de
movimentacdo financeira; melhora a qualidade de vida das pessoas com a construgdo de
novas habitacGes, em geral, de boa qualidade; além de tudo, proporciona lucratividade aos
investidores do projeto (GOLDMAN, 2004).

3.4 LOTEAMENTO

Considera-se um loteamento a subdivisdo de gleba em lotes destinados a edificacdo, com
abertura de novas vias de circulacdo, de logradouros publicos ou prolongamento, modificacao
ou ampliacdo das vias existentes. (Lei Federal N°.6.766, de 19 de Dezembro de 1979.
Capitulo I, Art.2°, § 1°). Lote € a terra dotada de infraestrutura, apos ser parcelada. Conforme
a legislacdo no Brasil, uma terra se torna lote ap0s passar pelo processo de parcelamento do
solo. (LEONELLLI, 2013, p.1)

Pereira (2000) cita que em loteamentos residenciais, as areas comuns pertencem ao Poder
Publico, o qual se torna responsavel por sua manutencao, conservacgdo, limpeza, obra, etc. Em
um “loteamento fechado” a utilizagdo das vias de circulagdo e logradouros séo de utilizagéo

apenas dos proprietarios dos lotes, assegurado mediante permissao ou concessdo de uso.

Com a expanséo urbana, cada dia mais as areas rurais vém atraindo a atencéo dos investidores
na intensdo do parcelamento do solo para a urbanizacdo. Contudo, a analise do investimento é
indispensavel, pois ja existem alguns exemplos no mercado que nao tiveram o retorno
esperado. Além disso, o retorno desse tipo de investimento costuma ser mais longo, o que faz

com que alguns investidores se tornem mais receosos na hora de optar por este tipo de obra.

3.5 BAIRRO PLANEJADO

O objetivo desta secdo é trazer o entendimento do que é um bairro planejado e suas vantagens

diante de outros tipos de empreendimentos.
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3.5.1 Conceito

Bairro planejado é uma construcdo que busca dispor de infraestrutura completa, integrando
moradia, trabalho e lazer. Cada dia mais, as incorporadoras estdo aderindo a esta ideia,
concentrando prédios residenciais, comerciais e parques. Em muitos deles as incorporadoras
optam por dispor de ambientes sustentaveis, com sistemas para economia de agua, energia e

reciclagem.

Diante de um crescimento urbano expressivo registrado nos ultimos anos nas capitais e
regides metropolitanas, as areas até pouco tempo rurais tém sido também exploradas. Muitas
fazendas comecaram a ser comercializadas para o parcelamento do solo dando vazao a novos
empreendimentos. Com isso, tornou-se necessario um estudo mais aprofundado que tragasse
as diretrizes de ocupacédo do local, otimizando sua utilizacdo e valorizando o terreno, assim
como os lotes mais afastados (FRANCISCHETTI, 2011).

O desenvolvimento dos bairros planejados demandam empresas de perfis diferenciados, que
normalmente constituem uma equipe multidisciplinar de trabalho. Dependendo do projeto,
construtoras, incorporadoras, imobiliarias, empreiteiras, arquitetos, paisagistas, urbanistas e
até socidlogos podem ser envolvidos no processo de criagdo do empreendimento. Além disso,
ha o envolvimento desses com o poder publico. Entre os projetos implantados e em fase de
implantacdo, existem imoveis de diversos tipos e para os diferentes consumidores. Esses
bairros renem em uma mesma area, moradia, lazer, entretenimento e trabalho. Edificacdes
como casas e prédios, dos mais simples, que podem ser financiados pelo programa Minha
Casa, Minha Vida (MCMV), aos mais luxuosos (SEBRAE, 2004).

3.5.2 Valorizagao de um Bairro Planejado

Segundo o SEBRAE (2014), o conceito de bairro planejado surgiu da necessidade de
proporcionar uma infraestrutura melhor aos cidaddos, com a combinacdo dos fatores
eficiéncia, qualidade de vida e sustentabilidade, assim como algumas caracteristicas, como
infraestrutura, mobili&rio urbano, ruas largas, calcamento, ciclovias, paisagismo e a intengdo
de criar senso de comunidade entre os moradores. Alem de aliar conforto, seguranca,

tranquilidade e organizacdo, tem como pilares: mobilidade, satde, comércio, educagéo, lazer
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e cultura e masterplan?. Os compradores dos bairros planejados abrangem diferentes perfis de

renda, entretanto, sdo comuns em determinadas caracteristicas:

e Os compradores que visam como moradia, procuram por:

a) Infraestrutura

b) Seguranca

c) Paisagismo e arborizacao

d) Areas de convivéncia e lazer
e) Comodidade

f) Mobilidade e acesso

e Os compradores que visam como investimento, se interessam por:

a) Tempo de maturagdo e implantacao do bairro

b) Previsdo de valorizacdo imobiliaria

c) Gestdo do empreendimento bem estruturada

d) Velocidade da ocupagao

e) Crescimento populacional e econémico da cidade
f) Relacionamento publico-privado

Por estes motivos, a demanda e valoracdo de bairros planejados tém crescido com éxito nos
ultimos anos, permitindo assim, acrescentar valor a desmembramentos de lotes em terrenos de
bairros planejados, por exemplo. Além destes fatores, o aumento da urbanizacgdo, juntamente
com 0s congestionamentos no transito, aliados a busca incansavel dos seres humanos pelo
melhor aproveitamento de tempo, tem feito com que cada vez mais, a priorizagdo por realizar
tudo nas proximidades de onde se mora ou trabalha, prevaleca. Seja ir ao banco, mercado,
farmacia, escola, saldo de beleza e quando possivel, que o trabalho também seja préximo.

Com essa percepcéo, a implementacéo de bairros planejados tem expandido satisfatoriamente.

2 masterplan: do termo, em inglés, grande plano, € o estudo que possibilita tracar diretrizes de ocupacédo futura da
area, fazendo o melhor uso da terra. Atualmente, grandes terrenos passaram a ter o investimento em masterplan
de suas glebas, pela grande valorizacdo agregada ao terreno para a comercializacéo.
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3.6 AVALIACAO DO TERRENO

Parte de um estudo de viabilidade inclui a avaliacdo do terreno em que se pretende
empreender. Primeiramente se faz um levantamento dos terrenos disponiveis no mercado e
que sejam compativeis com o0s interesses da empresa. A avaliacdo do terreno é determinante
para 0 sucesso da operacdo, podendo mitigar riscos, logo no inicio do planejamento do
projeto. Um terreno bem escolhido é citado por Goldman (2004, p.161) como: “bem
localizado, em solo de boa qualidade para construcdo, junto a boa vizinhanca, em area
adequada ao projeto que se quer empreender e a um custo igual ou inferior ao do mercado em

questao”.

Goldman (2004) expbe que inicialmente sdo avaliadas as dimensdes do terreno e localizacao,
para enquadramento com o perfil da empresa. E necessario o terreno estar dentro do padréo de
empreendimentos que a empresa trabalha, contrario a isto, ter boas dimensdes ndo compensa

ter uma localizacdo inadequada.

Uma pesquisa realizada na cidade de Porto Alegre, no ano de 2015, com profissionais do
mercado imobiliario, fez um levantamento referente aos critérios mais relevantes para a
tomada de decisdo quanto ao local de construcdo de um edificio comercial. A relagcdo do

percentual de vezes citadas resultou conforme segue:

a) Transito — Facilidade de Acesso — 90%

b) Restricdo da Area Construtiva — 80%

c) Proximidade de Centros Comerciais e Bancos — 80%
d) Seguranca— 40%

e) Imagem das Empresas Associadas ao Enderego — 40%

Em primeiro lugar, mencionado 90% das vezes, destacou-se o transito, em relacdo a
facilidade de acesso. Prosseguindo com destaque para restricdo de areas construtivas com
igual importancia a proximidade de centros comerciais e bancos. Seguindo com menos
destaque para critérios como seguranca e imagem das empresas associadas ao endereco
(ETGES; SOUZA, 2016, p.8).
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Goldman (2004) ressalta que a pesquisa de mercado com corretoras da regido onde se deseja
empreender é importante para que se tenha uma nocdo atualizada e real de precos. Atenta
ainda para riscos técnicos e juridicos, que podem ser minimizados através de empresas
corretoras de imdveis tradicionais no mercado, porém nédo descarta a possibilidade da compra

direta com o proprietario ou por meio de pequenos corretores.

3.7 ESTUDO DO PROJETO

A elaboracdo de um projeto arquitetdbnico normalmente acompanha a escolha do terreno
quando se trata de decidir quanto a um investimento. Quando se escolhe o terreno, é
importante a elaboracdo do projeto arquitetdnico e posteriormente sua aprovagao junto aos
orgdos competentes. O projetista devera fazer um estudo referente ao que pode ser construido
na regido conforme o codigo de obras, maximizando a utilizacdo das areas e minimizando as
deficiéncias do projeto, tanto em questBes legais, como em préticas de execugdo da obra
(GOLDMAN, 2004). Esta secdo ir4 abordar sobre a legislacdo vigente no Brasil referente ao

parcelamento do solo para loteamentos, codigo de obras e plano diretor.

3.7.1 Legislacéo

No Brasil, o processo de subdivisdo do solo urbano, bem com a regulacdo da transferéncia
deste como propriedade, é regido pela a Lei Federal de Parcelamento do Solo Urbano, n°.
6.766/79, também conhecida como Lei Lehman. Esta legislacdo trata de aspectos urbanisticos,
sanitarios, penais, civis, cartoriais e administrativos a serem observados por todos os entes

federativos no ato de parcelamento do solo urbano. (LEONELLI, 2010).

A autora ainda exp0e que a lei federal de parcelamento do solo possui algumas normatizacdes
béasicas. A primeira ¢ em fungdo da definicdo das tipologias de parcelamento do solo previstas
e de onde este podera ocorrer. A segunda normatizacdo sdo as definicbes dos requisitos
urbanisticos exigidos para o parcelamento do solo, onde se destacam: a infraestrutura minima
exigida, a exigéncia de areas publicas, o tamanho do lote minimo, as faixas onde ndo se pode
edificar e os vinculos com a legislagdo de uso e ocupacdo do solo existente. Em relagdo aos
aspectos administrativos, a lei estipula os procedimentos basicos para a aprovacao do projeto
de loteamento, definindo o papel do poder publico, do empreendedor e os documentos e

informacdes exigidos tanto do projeto quanto da propriedade. J& em relacdo aos aspectos de
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registros, a lei define a obrigatoriedade do registro cartorial do loteamento e sob quais
condicOes esta deve ser efetuada ou cancelada. Outra disposicéo € quanto ao regulamento dos
contratos de compra e venda, bem como as garantias do comprador e do vendedor de lotes. A
lei referencia também como deve ser tratado os casos de loteamentos irregulares, destacando
o0 papel do poder publico, os direitos dos adquirentes de lotes e as penalidades impostas ao
empreendedor. Além de definir as tipologias de parcelamento permitidas no Brasil, essa lei
imp0&e também as regras, critérios e exigéncias para se aprovar o parcelamento do solo. Sendo
assim, as cidades brasileiras podem se expandir regular e legalmente a partir das regras da lei
do parcelamento do solo urbano. Ndo seguindo tais regras, a expansdo estaria ilegal e
irregular, conforme a referéncia da LF - Lei Federal n°. 6.766/79.

Diante disto, a lei de parcelamento do solo acaba por definir trés referéncias para 0s processos
de loteamento: a da qualidade urbanistica (uma vez que determina a infraestrutura minima
exigida bem como a exigéncia de areas publicas); da legalidade (ao determinar quais sdo as
condicBes e exigéncias legais para se parcelar o solo em todo o territério nacional); da
comercializacdo (ao determinar em quais condi¢cbes o parcelamento do solo pode ser
comercializado, as obrigacfes dos empreendedores, o papel das prefeituras, a obrigatoriedade
dos registros, regras para os contratos de compra e venda, bem como as penalidades no caso
de infracdo das regras estabelecidas) (LEONELLI, 2013).

3.7.1.1 Codigo de Obras

Caodigo de obras € o conjunto de leis Municipais que controla o uso do solo urbano. Com esse
cadigo é possivel exercer, controlar e fiscalizar adequadamente o espaco construido. Cada
municipio possui seu Cadigo de Obras, que tem como objetivo garantir seguranca, conforto,
higiene e salubridade, seja para obras de areas rurais ou urbanas. “Toda e qualquer
construcdo, reforma, ampliacdo, demolicdo e movimento de terra efetuado a qualquer titulo no
territorio do Municipio é regulada pela presente Lei, observadas, as normas federais e
estaduais relativas a matéria.” (SAO JOSE DO NORTE, 2010, p. 1).
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O Instituto Brasileiro de Administracdo Municipal (IBAM) exp8e sobre o cddigo de obras
como o instrumento que permite & Prefeitura exercer o controle e a fiscalizagcdo do espaco
edificado e seu entorno, garantindo a seguranca e a salubridade das edificacdes. Ressalta,
ainda, que tem a importancia de assegurar melhor qualidade de vida para seus habitantes
(IBAM, 2016).

3.7.1.2 Plano Diretor

O Plano Diretor € o instrumento basico da politica de desenvolvimento do Municipio. Seu
objetivo é orientar a atuacdo do poder publico e da iniciativa privada na construgdo dos
espacos urbano e rural na oferta dos servigos publicos essenciais, visando assegurar melhores
condicdes de vida para a populacdo. Segundo Argiles (2003), o plano diretor € uma lei
municipal e um instrumento de planejamento urbano com predominio de mecanismos de

controles fisico-territoriais.

O plano diretor é responsavel pela delimitacdo da zona urbana e rural, por estabelecer &reas de
crescimento do municipio, por identificar areas de risco ou vulneraveis, como também
valorizar o patrimonio cultural. Esse plano é obrigatorio nos casos de municipios que
possuem mais de 20.000 habitantes ou pertencentes a regides metropolitanas e aglomeragoes
urbanas; também no caso de areas que gerem impacto ambiental ou com potencial turistico,
conforme disposto no Art.41 da Lei 10.257, de 10 de Julho de 2001 (BRASIL, 2001).

O Plano Diretor de Sdo José do Norte (2006), diante da Lei Municipal n°. 548, de 12 de
Janeiro de 2010, estabeleceu uma atualizacdo na composicao de zona do perimetro urbano do
Municipio. Dentre diversas zonas, é de interesse ao estudo a zona de expansdo prioritaria,

cujas especificacBes seguem:

9. ZEP — Zona de Expansdo Prioritaria

e  Caracteristicas:
a) Uso predominantemente residencial;
b) Proximidade a infraestrutura existente;
c) Ocupacdes irregulares;
d) Caréncia de areas de lazer e recreacdo para a populacéo;
e) N&o possui infraestrutura;
f) O tratamento dos efluentes é sem controle, é realizado com a utilizagdo de
fossa e raramente sumidouro;
g) Localizada distante de areas de preservacdo permanente;
h) Densidade baixa.
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e  Objetivos:
a) Implantar a infraestrutura necessaria;
b) Promover a regularizacdo fundiaria;
c) Criar equipamentos publicos, espacos verdes e de lazer;
d) Promover a densificacdo populacional;
e) Permitir a proximidade de atividades e servigos ndo conflitantes com o uso
residencial.
e Indices Urbanisticos:
a) -TO:70%
b) -TP:15%
c) - 1A Basico: 1,5 (1A permissivel mediante Out. Oner. + 0,5)
d) - R ajardinamento: 4,00 m
e) -Rlateral: 1,50m
f) - R fundos: 3,00m. Sera exigido recuo de fundos quando a edificacdo
possuir mais de 02 (dois) pavimentos ou 6,00m.
g) - A:03pavimentosou 9,00 m

Estas instrucdes técnicas devem ser utilizadas como base para a elaboracdo do projeto

arquiteténico, além de justificarem o interesse do estudo no terreno.

3.8 INDICADORES ECONOMICOS

Os indicadores econdmicos sao uma valiosa fonte de informacéo para o suporte de decisdes e
para 0 desenvolvimento de estratégias mercadoldgicas. Trata-se de ferramentas
imprescindiveis para a analise conjuntural, administracdo de ativos e gestdo de crédito e

investimento.

Conhecer o mercado onde se atua também é essencial para o processo decisério empresarial,
tanto no nivel estratégico quanto nos niveis taticos e operacionais. Em decorréncia dessa
necessidade, a utilizacdo de indicadores econd6micos nos processos de gestdo, especialmente
os de planejamento, orcamento, negociacdo e administracdo de compras e contratos séo de
suma importancia (FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2016).

Em virtude disso, nesta se¢do sdo destacados alguns pardmetros importantes para o0 assunto
em questdo, como a Taxa SELIC, indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indice da
Construcdo Civil (ICC), FipeZap, Letra de Credito Imobiliario (LCI) e Certificado de
Depdsito Bancario (CDB).
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3.8.1 Taxa do Sistema Especial de Liquidacéo e Custddia - SELIC

A Taxa Selic é definida como a taxa média ajustada dos financiamentos diarios apurados no
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic) para titulos federais. Para fins de
calculo da taxa, sdo considerados os financiamentos diarios relativos as operagdes registradas
e liquidadas no proprio Selic e em sistemas operados por camaras ou prestadores de servigos
de compensacdo e de liquidacdo (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2002). A taxa Selic

atual, indicada pelo Banco Central do Brasil (2016) é 14,13% ao ano.

Conforme a Receita da Fazenda (2016) “a taxa de juros equivalente a taxa referencial do Selic
para titulos federais, relativa ao més de marco de 2016, aplicAvel no pagamento, na
restituicdo, na compensacdo ou no reembolso de tributos federais, exigivel a partir de 1° de
abril de 2016 ¢ de 1,16%.”.

3.8.2 IPCA - Indice de Precos ao Consumidor Amplo

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (INPCA) mede a variacdo do custo de
vida das familias com chefes assalariados e com rendimento mensal compreendido entre 1 e
40 salarios minimos mensais. O IPCA tem por objetivo medir a inflagdo de um conjunto de
produtos e servicos comercializados no varejo, referentes ao consumo pessoal das familias,
cujo rendimento varia entre 1 e 40 salarios minimos, qualquer que seja a fonte de
rendimentos. Esta faixa de renda foi criada com o objetivo de garantir uma cobertura de 90%
das familias pertencentes as areas urbanas de cobertura do Sistema Nacional de indices de
Precos ao Consumidor — SNIPC. O indice do més de marco de 2016 foi 0,43% (PORTAL
BRASILEIRO DE DADOS ABERTOS, 2016).
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3.8.3 INCC - Indice da Construcéo Civil

O Indice Nacional da Construcdo Civil (INCC) foi concebido com a finalidade de aferir a
evolucdo dos custos de construcbes habitacionais. O mesmo apura a evolucdo dos custos no
setor da construcdo, que é um dos termémetros do nivel de atividade da economia. Sua série
historica retroage desde janeiro de 1944 até os dias de hoje, com algumas atualizagGes. Sua
abrangéncia setorial vai de materiais e equipamentos, servicos até mao-de-obra, numa
periodicidade mensal. A coleta de pesquisa é feita em oito capitais: S&do Paulo, Rio de Janeiro,
Belo Horizonte, Salvador, Recife, Porto Alegre e Brasilia. O INCC de abril deste ano no RS
foi de 0,41% (FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2016).

3.8.4 Indice FIPEZAP de Precos de Iméveis Anunciados

O Indice FipeZap de Precos de Imoveis Anunciados é um indicador com abrangéncia nacional
gue acompanha os pre¢os de venda e locacdo de imoveis no Brasil. O indice é calculado pela
Fipe com base nos anuncios de apartamentos prontos publicados na pagina do ZAP Imdveis e
em outras fontes da Internet, formando uma base de dados com mais de 500.000 andncios
validos por més. O preco medio por m2 em Porto Alegre no més de Marco de 2016 foi de
R$5.531,00 (FIPEZAP, 2016).

3.8.5 LCI - Letra de Crédito Imobiliario

Sao titulos emitidos por bancos solidos do mercado brasileiro, lastreado em créditos
imobiliarios garantidos por hipoteca ou por alienacdo fiduciaria, conferindo aos seus tomadores
direito de crédito pelo valor nominal, juros ou atualizacdo monetaria. Atraves deste
investimento ha a possibilidade de retornos liquidos superiores aqueles obtidos em aplicacdes
tradicionais, como a poupanca, por exemplo, em funcdo da isengdo de Imposto de Renda sobre
os rendimentos. Seu risco tambeém é baixo, devido a solidificagdo dos bancos que o garantem,

porém, nao tem a garantia do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), como no caso do CDB.
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3.8.6 CDB - Certificado de Depdsito Bancario

O certificado de dep6sito bancario tem a rentabilidade do Certificado de Depdsito Interbancario
- CDI, ou seja, esta diretamente relacionada a taxa de juros do mercado financeiro. Para o seu
calculo é preciso descontar as taxas de juros, conforme panorama financeiro. Os investimentos

em certificado de depdsito bancério (CDB) sao garantidos pelo FGC e oferecem baixo risco.
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4 ANALISE DE INVESTIMENTO

“O objetivo principal da analise de investimentos é ajudar o empresario investidor a decidir
entre as alternativas de projetos de investimentos, no que se refere aos aspectos de
rentabilidade ou remuneracdo do capital empregado.” (DAL ZOT, 2006, p. 141). O autor
completa que no mundo dos negdcios pode ocorrer uma situacdo de desequilibrio entre a
entrada e saida de fluxo de caixa. Acontece uma inconstancia entre o excesso de
disponibilidade de caixa e a falta de recursos financeiros. A administracdo financeira tem
como seu principal objetivo minimizar esse desequilibrio da disponibilidade de fluxo de
caixa. Além da rentabilidade, a analise de investimentos e seus métodos também auxiliam na
tomada de decisdo para outras questdes, como a compra, para a empresa, de equipamentos ou
bens de consumo (DAL ZOT, 2006).

Galesne et al. (1999, p. 15) definem investimento como o comprometimento de um capital, na
expectativa de melhorias econdémicas para a empresa, de uma maneira duradoura. Os autores
também caracterizam no¢oes de investimento como o comprometimento duravel de recursos e
a representacao da aposta sobre o futuro. Ainda complementa sobre o risco existente em toda
a aposta, uma vez que ndo é possivel eliminar todo o risco de um investimento, mas ha a

possibilidade de minimizacdo de incertezas através de estudos preliminares.

Contudo, a NBR 14653-4 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, NBR
14653-4:2002, p.14) atenta que o comportamento das conjunturas geral e setorial podem
afetar diretamente os resultados do empreendimento, ainda que contemplados em Vvarios
cenarios, o que significa que ndo ha garantia de que as analises prospectivas irdo ocorrer de

fato, mesmo com a precisdo matematica dos procedimentos.

Casarotto Filho e Kopittke (2010, p.92) questionam o motivo de investir, que a primeira vista,
pode parecer 6bvio, para obter uma satisfatéria taxa de retorno, ou também chamada, de
lucro. Porém, ndo existe apenas o lado positivo do ganho monetario. O investidor deve
possuir um bom indice de confianca no futuro, ou seja, acreditar que os riscos do negocio irdo
compensar 0s lucros. Realizar um investimento exige uma analise rigorosa e metddica

destinada a verificar se o negdcio vale a pena.
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Segundo Dal Zot (2006) ndo hé& apenas um método de analise econémica eficiente para todos
os tipos de projetos. Diversos métodos podem ser utilizados de maneira eficaz, cabendo ao
administrador financeiro ajustar as suas particularidades e ao modelo do projeto. A NBR
14653-4 da ABNT (2002, p. 9-12) diz que a escolha da metodologia deverd considerar a
finalidade da avaliagdo, de acordo com um tratamento de dados, identificando valor e
indicadores de qualidades apropriados, assim como a identificagdo de custos e indicadores de

viabilidade.

Balarine (2004) expde sobre o valor do dinheiro no tempo, uma vez em que uma determinada
quantia recebida hoje, ndo terd mesmo valor como se fosse recebida futuramente. Quando se
priva de receber uma quantia no presente, deixa-se de consumir neste momento para usufruir
disto futuramente e esta privacdo deve ser remunerada. Somado a isto, deve ser levado em
consideracdo o fato de que o poder de compra € absorvido pela inflacdo, onde os precos de
bens de consumo e servicos aumentam ao longo do tempo, fazendo com que o poder
aquisitivo de hoje seja inferior ao de amanh&. Diante disso, a remuneracdo de uma aplicacéo
financeira é baseada em uma taxa de juros, como prémio pelo uso do capital hoje e

compensacao de sua desvalorizagdo com o tempo.

Casarotto Filho e Kopittke (2010) descrevem uma andlise de investimentos através de
métodos deterministicos, priorizando o objetivo que a empresa deseja alcancar. Antigamente,
o lucro imediato era o mais valorizado, porém, hoje, os objetivos estdo focados no maximo de
ganho que a empresa poderd ter em determinado horizonte de andlise. Sdo considerados
métodos basicos de analise 0 método do valor atual uniforme equivalente (VAUE), método do

valor presente liquido (VPL) e 0 método da taxa interna de retorno (TIR).

Goldman (2004) cita algumas metodologias utilizadas nas analises de viabilidade de

empreendimentos:

a) Percentual do valor do lucro em relacdo ao valor do terreno.

b) Percentual do valor do lucro em relacdo ao valor das despesas do
empreendimento.

c) Valor do lucro em relagdo ao nimero de meses de duragdo do
empreendimento.

d) Renda mensal decorrente da locacdo do empreendimento pronto.

e) Percentual da renda mensal total em relagdo as despesas do
empreendimento.

f)  Percentual dos lucros em relagdo aos recursos préprios alocados.
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Fica a critério de cada empreendedor escolher o método que mais Ihe convém e suas margens
minimas de lucratividade. Normalmente os resultados sdo comparados a outros tipos de

investimentos, ndo necessariamente da area imobiliaria (GOLDMAN, 2004).

O autor ainda salienta um fator de estimada importancia na analise de viabilidade: as
condicGes de venda do empreendimento e de pagamentos e a época da venda. Isto se deve a
projecéo de custeio ao longo do tempo e das receitas. Um fluxo de caixa bem produzido,
diante de bem-sucedidas vendas proporciona a reducdo de desembolso de recursos proprios,

possibilitando aumento da lucratividade pelos recursos proprios alocados.
Para Goldman (2004) as principais varidveis para a viabilidade do empreendimento séo:

Despesas:

- Custo do terreno.

- Custo do projeto e viabilidade econdmica.

- Custos da construgéo.

- Custo de venda (langcamento, corretagem).

- Custos financeiros por empréstimos ou financiamentos.
- Despesas juridicas, impostos e taxas.

- Despesas administrativas da construcdo e das vendas.

Receitas:

-Venda das unidades do empreendimento.

Diante dos conceitos expostos, pode-se ter uma nocdo tedrica do embasamento para a
realizacdo de um estudo de viabilidade econdmica. Os conceitos e calculos necessarios para a

complementacédo do estudo sdo descritos nesta se¢éo.

4.1 FLUXO DE CAIXA

Fluxo de Caixa € uma sucessao de pagamentos e recebimentos de uma empresa, dentro de um
periodo de tempo. O mesmo também pode ser aplicado em um or¢amento familiar, individual
ou até mesmo em uma operacdo de empréstimo (Dal Zat, 1996). Casarotto Filho e Kopittke
(2010) definem fluxo de caixa como “a visualizacdo de um problema envolvendo receitas e

despesas que ocorrem em instantes diferentes do tempo [...]".
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A Associacdo Brasileira de Normas Técnicas — ABNT define na NBR 14653-4 (2002, p. 4)
fluxo de caixa como “uma série de receitas, custos e despesas de um empreendimento ao

longo de seu horizonte™.

O autor Dal Zot (1996,p.33) expde duas formas de apresentacdo de fluxo de caixa, que podem

ser por meio de tabelas ou graficos conforme figura 3 e figura 4 a seguir.

Figura 3: Tabela de fluxo de caixa

“Recchimentos | Pagamentos |
T R T R
v 4.000,00 4.300,00
Mar 8.000,00 6.500,00 1.500,00
Abr, 4.300,00 2.900,00 1.400,00

(fonte: Dal Zot, 1996, p. 33)

Figura 4: Representagdo gréafica de fluxo de caixa

Liquido

Més

(fonte: Dal Zot, 1996, p. 33)

Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 6-7), propdem outra visualizacdo grafica para o fluxo de
caixa de um projeto, através de um diagrama de fluxo de caixa. Sua representacdo é em escala
horizontal e consiste em setas para cima, demonstrando as entradas, e para baixo, as saidas de
caixa. Também deve ser considerada a escala de tempo conforme o periodo de capitalizacdo

dos juros considerado. A figura 5 ilustra este modelo:
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Figura 5: Diagrama de fluxo de caixa

2000 2000
0 1 2 3 4 5

3000

(fonte: a autora, 2016)

Galesne et al. (1999, p. 24) expde que nos principios da Contabilidade as receitas e despesas
sdo lancadas no periodo em que ocorre seu fato gerador, 0 que na maior parte das vezes, ndo
representa o real efeito no caixa da empresa. Porém, quando é realizada uma anélise de
projetos, essas devem ser entendidas de acordo com seus efeitos no caixa e ndo no regime de
competéncia da Contabilidade. Um valor residual se refere a possibilidade de obtencdo de

caixa pela venda de um bem no mercado ao invés de um valor contabil.

A elaboracdo de um fluxo de caixa envolve valores de entrada e de saida que séo

determinados conforme conceitos definidos a seguir.

4.1.1 Taxa Minima de Atratividade ou Taxa de Desconto (TMA)

Taxa minima de atratividade é definida por Dal Zot (2006, p. 142) como a taxa de juros que
um capital, caso este ndo seja aplicado em um projeto de investimento, pode render no
mercado financeiro, comparando-se a uma aplicacdo com igual equivaléncia de risco. O autor
também afirma que por ter um comportamento extremamente variavel, a longo prazo, a
escolha da taxas de juros é uma analise dificil, onde se deve buscar uma taxa com certa

semelhanca de risco ao do projeto em estudo.

Quando é realizada uma analise de um projeto de investimento, Galesne et al. (1999, p. 39)
definem a taxa de desconto como a taxa minima de rentabilidade exigida do projeto ou taxa
minima de atratividade. Esta representa o custo de oportunidade do capital investido ou

também uma taxa definida pela empresa de acordo com a sua politica de investimento.
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Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 42) conceituam a taxa minima de atratividade - TMA,
como “a taxa a partir da qual o investidor considera que esti obtendo ganhos financeiros. E
uma taxa associada a um baixo risco e alta liquidez, ou seja, qualquer sobra de caixa pode ser

aplicada, na pior das hipodteses, na TMA.”.

Segundo a Norma, NBR 14653-2 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS
TECNICAS, 2002, p. 5), a taxa minima de atratividade é a “taxa de desconto do fluxo de
caixa, compativel com a natureza e caracteristicas do empreendimento, bem como com a
expectativa minima de emulacdo do empreendedor em face da sua carteira de ativos.”. A
norma 14653-4 (ASSOCIA(;AO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2002, p. 10)
ainda ressalva, que a taxa de desconto a ser utilizada no fluxo de caixa compreende ao custo
de oportunidade para o investidor, levando em consideracdo o nivel de risco do

empreendimento.

No Brasil, a taxa minima de atratividade pode ser comumente utilizada igualada a
rentabilidade da caderneta de poupanca ou a aplicaces de renda fixa em bancos de primeira
linha, principalmente no que se refere a pessoas fisicas. Quando se trata de pessoas juridicas,
0 prazo e a importancia estratégica das alternativas sdo estudadas com mais complexidade
(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).

O prazo deve ser levado em consideracdo quando se determina a TMA que sera utilizada. Ao
se tratar de curtos prazos, como dias, o ideal € utilizar a TMA como a taxa de remuneracao de
titulos bancarios de curto prazo como, por exemplo, CDB’s. J& para médio prazo, até seis
meses, 0 melhor ¢ a utilizacdo da média ponderada dos rendimentos das contas do capital de
giro, como aplicacOes de caixa, taxas de juros embutidas em vendas a prazo, etc. Entretando
quando se trata de longo prazo, o fator de risco deve ser introduzido na taxa de desconto, para
que se alcance a meta desejada (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).
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4.1.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Dal Zot (2006, p. 142) descreve a taxa interna de retorno de um projeto de investimento como
o rendimento em uma aplicacdo financeira com igual rentabilidade de seu retorno futuro ou
receitas do fluxo de caixa, sendo depositada igual quantia a de saida do fluxo de caixa, ambas
em iguais datas. Ainda o autor explica que matematicamente, a TIR é calculada conforme a
equacdo 1 e corresponde a taxa de desconto do fluxo de caixa que, quando trazida para o valor

presente, é zero.

VA® = Z{;OGL =0 (equacdo 1)

+tir)t

Sendo,

VA, = Valor atual do fluxo de caixa na data zero
R, = Fluxo de caixa em um periodo t

t = nimero de periodos

tir = taxa interna de retorno

A norma NBR 14653-4 (ASSOCIACAO DE NORMAS TECNICAS BRASILEIRAS, 2002,
p. 5) descreve a taxa interna de retorno como “[...] taxa de juros que anula o fluxo de caixa
descontado de um investimento.”. Completando com Gaslene et al. (1999), a taxa interna de
retorno de um projeto de investimento “¢€ a taxa r* que torna o valor presente das entradas
liquidas de caixa associadas ao projeto igual ao investimento inicial ou, equivalentemente, a

taxa r* que torna o VPL do projeto igual a zero.”.

Dal Zot (2006, p.148) esclarece que o método da taxa interna de retorno € baseado na
comparacao dos resultados do calculo da TIR do projeto em estudo, com o resultado da taxa
minima de atratividade. Considera-se viavel o projeto de investimento se a TIR for superior a
TMA. Caso a diferenca entre essas taxas seja insignificante, o projeto é considerado
indiferente para a analise de viabilidade econdmica. Também pode ser feita uma classificacdo
entre diferentes TIR, através de um critério direto, onde é escolhida a maior TIR como a

melhor opgé&o da analise.
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Gaslene et al. (1999) também relaciona a TIR e a TMA, que sdo estabelecidas pela empresa,
para a definicdo de o projeto ser considerado rentavel ou ndo, utilizando o critério da TIR. A
analise, a partir desse critério de rentabilidade, é escolhida dentre véarias alternativas de
rentabilidade, optando por aquela que obtiver a maior TIR, que também pode ser entendida

como uma medicgéo da taxa de lucros.

Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 120) explica que “A utilizagdo pratica do método da TIR
da-se normalmente em projetos de implementacdo ou expansdo industrial como comparacgéo
com os indices normais do setor a que o projeto se referir.”. Ainda que possua algumas
restricdes, este método € bastante utilizado por empresas brasileiras, devido, provavelmente, a
obtencdo de resultados mais palpaveis do que os outros métodos do valor presente liquido

(VPL) ou do valor anual uniforme equivalente (VAUE).

4.1.3 Valor Presente Liquido (VPL)

Dal Zot (2006, p. 144) afirma que o valor presente liquido sdo as entradas e saidas de um
fluxo de caixa projetado de um investimento, calculando seu valor presente ou valor atual,
considerando a taxa de juros igual a taxa minima de atratividade. Caso o VPL seja negativo,

isso significa que o valor atual das receitas do investimento foi superior ao dos custos.

A NBR 14653-4 de 2002 (ASSOCIAQAO DE NORMAS TECNICAS BRASILEIRAS, 2002,
p. 6) define o valor presente liquido como “valor presente, deduzido o investimento.”. A
equacdo 2 representa o calculo do VPL, que pode ser realizado de diversas formas,
predominando o método por tentativa e erro, que resulta em aproximacdes sucessivas. Outra

forma é através da calculadora. A Férmula da VVPL est4 demonstrada a seguir:

R
VPL = Xit=o (1+tt

ma)t

=0 (equacéo 2)

Onde,

VPL = valor presente liquido

R; = fluxo de caixa em um periodo t
t = nUmero de periodos

tma = taxa minima de atratividade
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Gaslene et al. (1999, p. 39) descrevem o valor presente liquido (VPL) de um projeto de
investimentos como sendo “[...] igual a diferenca entre valor presente das entradas liquidas de
caixa associadas ao projeto e o investimento inicial necessario, com o desconto dos fluxos de

caixa feito a uma taxa k definida pela empresa, ou seja, TMA.”.

Conforme explica Dal Zot (2006, p.148), o método do valor presente liquido é a andlise da
viabilidade econdmica do projeto de investimento atraves do valor presente (ou valor atual do
fluxo de caixa) descontado da taxa minima de atratividade, obtendo, assim, o valor presente
liquido. Caso o VPL resulte positivo, ou seja, maior que zero, significa que o projeto agrega
valor ao negdcio e € viavel economicamente. Caso o resultado seja negativo, ou seja, menor
ou igual & zero, o projeto é considerado inviavel economicamente. Ao iniciar a anélise, cabe
ao analista aclarar os valores que serdo considerados como insignificantes nas premissas de

estudo.

Ainda nesse contexto, o autor afirma que quando sdo analisadas diversas alternativas de
projetos de investimentos, pode também ser feita uma classificacdo entre os projetos,

considerando o melhor aquele com maior VPL.

A ABNT esclarece na NBR 14653-4 (2002, p. 12) que o VPL “¢ expresso pelo valor presente
do fluxo de caixa descontado, projetado no horizonte do empreendimento, incluindo o valor
do investimento a realizar.” E considera como viavel quando o resultado for nulo ou positivo,
para uma taxa de desconto equivalente ao custo de oportunidade de igual risco. Casarotto
Filho e Kopittke (2010, p. 110) sugerem este método para andlises de investimentos isolados,
de curto prazo ou com baixo nimero de periodos, onde o valor anual tenha pouco significado

pratico diante da tomada de deciséo.

4.1.4 Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE)

A técnica do VAUE ¢é uma modificacdo do VPL, uma vez que todos os custos e receitas do
fluxo de caixa sdo recalculados, 8 TMA, em uma séria uniforme equivalente. Opta-se pela
alternativa com maior beneficio anual ou menor custo anual uniforme equivalente (CAUE),
ou seja, 0 que tiver maior saldo positivo. Matematicamente, o CAUE ¢é equivalente ao VAUE.
(CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).
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Segundo Filomena (2015), o método do VAUE pode ser calculado, dependendo do VPL,
conforme a equacéo 3:

k. (1+k)t

VAUE = VPLx =

(equacéo 3)

Sendo,

VAUE = valor anual uniforme equivalente
VVPL = valor presente liquido

t = periodo total do projeto

k = taxa de desconto utilizada

4.1.5 Payback (Periodo de Recuperacéo)

O método do Payback é conceituado pela norma, NBR 14.653-4 de 2002 (ASSOCIACAO
BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2002, p.4) como o “periodo no qual os resultados
liquidos acumulados da opera¢do do empreendimento equivalem ao investimento.”. Galesne
et al. (1999, p. 43-44) caracterizam este método baseado em que “um investimento € tanto
mais interessante quanto suas entradas liquidas de fluxo de caixa anuais permitirem mais
rapidamente recuperar o capital inicialmente gasto para realiza-lo.”. O critério de recuperagio
do capital consiste em comparar o tempo calculado com o maximo aceitado para recuperagdo
do capital, diante do solicitador da anélise, independente da natureza do investimento. Ainda
neste raciocinio, os autores salientam que este método é muito utilizado nos dias de hoje
devido ao seu fator de simplicidade. Porém, é falho ao ser utilizado como um critério de
rentabilidade, porque, ao invés disso, na verdade, se aplica como uma medida de liquidez do

capital investido num projeto.

4.2 INCERTEZA E RISCO

Para Lima Janior (1998, p. 43) a decisdo de investir estd associada a uma determinada
configuracdo de riscos, uma vez que a ha incerteza de que o comportamento e desempenho

irdo ocorrer dentro daquela hipotese referencial pré-estabelecida.
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Incerteza é definida pela NBR 14653-4 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS
TECNICAS, 2002, p. 4) como “possiveis oscilagdes aleatérias nos resultados esperados,
qualificaveis ou nao por probabilidade.”. E risco como “parte da incerteza que pode ser
quantificada por probabilidade.”. O conceito da incerteza e risco sdo interpretados por Dal Zot
(2006) como a identificacdo da influéncia de alguns imprevistos devido as diversas naturezas

as quais os projetos estdo envolvidos.

Incerteza é definida pelo autor como identificadora de grandes eventos capazes de modificar
grandiosamente 0 meio econdmico em que o projeto esta sendo incorporado. Enquanto que,
risco é relacionado a um estudo estatistico, que pode ser atribuido a flutuagfes naturais,
através de dados histéricos, que possibilitem a projecdo de uma probabilidade de ocorréncia;

sdo as influéncias que podem intervir devido a algumas combinacdes de fatores econdmicos.

O autor cita como exemplos de incerteza: grandes catastrofes naturais, como uma seca em
local de producéo agricola; crises cambiais em paises com elevado fluxo de ativos com o
exterior; locais com alta dependéncia de petrdleo e ocorre uma crise energética, dentre outros.

Ja como exemplo de risco pode-se citar as variacfes das taxas de juros ou preco de agdes.

Ainda, sdo expostas como causas predominantes para 0 risco e a incerteza em projetos de
investimentos: a insuficiéncia de nimero de investimentos similares para analise de seu
sucesso ou ndo; a propensdo nos dados e em sua quantificacdo, tanto para pessimismo,
otimismo ou mesmo fatores subjetivos ao estudo; a falta de ajuste de um referencial passado
para condicBGes e comportamentos futuros, que sdo devidas as mudancas do meio econémico;
erros de analises; flexibilidade do investimento quanto a um equipamento de uso especifico;

dentre outros.

Abordando de modo cléssico, a anélise nas condic¢Bes de risco ocorre quando se conhece a
distribuicdo de probabilidade dos dados de entrada, aplicando-se modelos probabilisticos. Ja
as condigdes de incerteza se dédo quando nada ou pouco se sabe sobre os dados de entrada
(CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 2010).

Ao se analisar o risco de um investimento em empreendimentos para definicdo da TMA a ser
adotada, Benvenho (2016) sugere que se leve em consideracdo a taxa de rentabilidade do
mercado (SELIC) e o prémio pelo risco do negécio. O quadro 1 abaixo sugere a taxa de

desconto a ser considerada conforme a classe de risco:
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Quadro 1 — Classes de Risco

Classes de Risce Descricio de Risco Taxa de Desconto
I Abaixo da média 8al2%aa
i1 Médio 12a14%aa
ITI Acima da meédia I4al6%aa
v Alto Acimade 16 % aa

(fonte: BENVENHO, 2016)

O autor exple que empreendimentos com riscos mais baixos tendem a ser aqueles
relacionados a atividades rotineiras de reposi¢do ou reformas, enquanto que empreendimentos
com riscos mais altos, sdo aqueles relacionados com expansao, frequentemente em atividades
novas ou desconhecidas, conforme citacgéo:

- Risco abaixo da média sdo relacionados com empreendimentos de pequeno risco,
tipicamente envolvem reposicdes rotineiras, sem renovagdo das atividades atuais;

- Risco médio: empreendimentos similares aqueles atualmente ja implementados,
tipicamente envolvem reposicdo ou renovacgéo das atividades atuais.

- Risco acima da média: empreendimentos com risco maior que o normal, porém
ndo excessivo, tipicamente envolvem expansfes de atividades ja existentes ou
similares;

- Risco alto: empreendimentos com risco muito alto, tipicamente envolvem
expansfes em areas novas ou ndo familiares.

4.2.1 Métodos Probabilisticos

Segundo a norma NBR 14653-4 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS,

NBR 14653-4:2002, p.4) os modelos probabilisticos sdo aqueles “em que s3o associadas
distribuicGes de probabilidade as varidveis-chave do modelo.”.

Sao considerados como métodos probabilisticos a Anélise de Cenérios e a Simulagdo Monte
Carlo (KLIEMMAN et al., 2010, apud ETGES, 2016, p. 3). Na Analise de Cenéarios
estimam-se fluxos de caixa esperados e os valores de ativos para situagdes diferenciadas, com
a intenc@o de melhorar a visualizacdo do efeito do risco sobre o seu valor (DAMODARAN,

2009," apud ETGES, 2016, p. 4). Porém, esta anélise limita-se quanto a trabalhar em diversos

3 KLIEMANN NETO, J.F; et al. A Gestao de Riscos como Ferramenta para Aumento da Competitividade
das Empresas. XXX ENEGEP. Rio de Janeiro, 2010.

* DAMODARAN, A. Gestéo Estratégica do Risco. Porto Alegre, Bookman, 2009.
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cenarios simultaneamente e por este motivo, surge a Simulacdo Monte Carlo, que permite
analisar grande nimero de cenérios e variagOes de fatores gerados a partir de um investimento
(ETGES, 20186, p. 4).

Métodos probabilisticos sdo mostrados por Dal Zot (2006, p.156) como possiveis devido aos
atuais recursos computacionais disponiveis no mercado, 0s quais permitem que sejam feitas
analises de bases historicas de média e desvio padrdo com capacidade superior a qualquer
método deterministico. Alguns dos recursos computacionais exemplificados sdo o uso de

Arvore de Decisdo e a Simulacio de Monte Carlo.

4.2.1.1 Analise de Cenarios Mais Provavel-Otimista-Pessimista (MOP)

Dal Zot (2006, p.156) refere-se a Andlise de Cenarios MOP como a execuc¢do da analise de
sensibilidade, estudando o contorno, iniciando o estudo com uma projecdo mais provavel,
uma mais otimista e uma mais pessimista, ao invés de uma projecao de fluxo de caixa. S&o
baseados na projecdo de producdo e vendas, custo da matéria-prima, custos fixos, taxas de

juros e demais componentes de formacéo dos fluxos de caixa.

4.2.1.2 Analise de Sensibilidade

O estudo de analise de sensibilidade é um método que avalia 0 impacto que determinada
variacdo, em uma ou mais variaveis determinantes do projeto, trara no valor presente liquido e
em sua taxa interna de retorno. Nesse sentido, € uma andlise de um exame de contorno, seja
em quantidades de produtos vendidos, custo dos insumos ou taxas de juros (DAL ZOT, 2006,
p.155).

Através desta andlise, realiza-se 0 estudo do efeito da variacdo que um dado de entrada
interfere nos resultados. Um projeto € considerado muito sensivel a determinado parametro,
se uma pequena alteracdo neste, impactar em grande diferenca de rentabilidade do projeto
analisado. A solucdo neste caso € minimizar o quanto possivel a incerteza quanto a este
determinado dado. E recomendado para analises de sensibilidade, a utilizacdo ferramental de
planilhas eletrdnicas. (CASAROTTO FILHO E KOPITTKE, 2010).
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Alguns levantamentos complementares devem ser analisados, tais como, no caso de uma
projecdo menos otimista, se manteria ou ndo sua viabilidade econdmica e o risco que estaria
sujeito o projeto nesta situacdo. (DAL ZOT, 2006). Casarotto Filho e Kopittke (2010)
realizam a analise com sucessivas hipoOteses de erros de previsdo elaborando uma curva

comparativa da TIR com a TMA para melhor visualizag&o.

4.5 TOMADA DE DECISAO

Lima Junior (1998) descreve as rotinas de decisdo como a exposi¢do da configuracdo de
riscos, avaliada dentre diversas expectativas de desempenho, optando por uma Unica
alternativa. Esta decisdo é entendida como compensadora diante dos riscos de tomé-la. O
autor também esclarece que ao tomar uma decisdo de um projeto de investimentos, sdo
estabelecidas expectativas, ou seja, a tomada de decisdo é feita a frente de incertezas, ja que o
futuro comportamento das variaveis consideradas na analise ndo sdo conhecidas (LIMA
JUNIOR, 1998).

Ainda complementando, o autor comenta que cabe ao investidor a decisdo sobre os

investimentos e ao planejador trazer as informacdes com qualidade, assim como seus riscos.

Casarotto Filho e Kopittke (2010, p. 352) salientam que “devemos ter em mente que a analise
das alternativas de investimento é apenas um passo de um processo de solucdo de um
problema. De nada adianta uma boa técnica de analise de alternativas se estas ndo forem

adequadamente geradas.”.

Ainda neste contexto, os autores justificam a utilizacio de métodos de analise de
investimentos quando as situacOes se caracterizarem: com suficiéncia para justificar o esfor¢o
da utilizacdo de um método estruturado; quando a decisdo ndo for Obvia, sendo assim
necessario organizar o problema; e quando o aspecto econébmico for significativo que
influencie na decisdo. Os autores demonstram o esquema, atraves da figura 6, com a utilidade

dos diferentes métodos de analise de investimentos.
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Figura 6 — Esquema com a utilidade dos diferentes métodos de analise de
investimentos

METODOS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS ‘\
Utilizar quais em que situagoes?

TIPOS DE INVESTIMENTOS:
=> 1. Suficientemente importantes para justificar o esforco
=> 2. Situacdes nao 6bvias @ organizar o problema

= 3. O aspecto econdmico é significativo @ influird na decisao

SITUACOES EM QUE O ASPECTO ECONOMICO
(CUSTO OU LUCRO) E PREPONDERANTE

Existe boa previsibilidade
=> 1. Método do Valor Presente Liquido (Custo Anual)
=>» 2. Método da Taxa Interna de Retorno — TIR

=> 3. Pay-back (Método nao exato)

Situacoes menos previsiveis
=» 1. Andlise de Sensibilidade
=>» 2. Simulacao

=» 3. Outros métodos para situacoes de risco e incerteza

SITUACOES ONDE ALEM DO ASPECTO ECONOMICO EXISTEM
OUTROS CRITERIOS IMPORTANTES

=>» 1. Andlise Custo-Beneficio — Aspectos Sociais

=» 2. Andlise Multicritério
(fonte: CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010, p. 354)

Também vale ressaltar que métodos estruturados de tomada de decisGes nem sempre sdo
justificaveis. Muitas vezes decisGes corriqueiras sdo tomadas e ndo necessitam de métodos
estruturados voltados para a tomada de decisdo, ou seja, a decisdo pode ser rapida. Deve-se ter
0 bom-senso para analisar o grau de importancia da situacdo e do problema para entdo se
pensar nos métodos para a tomada de decisdo (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2010).
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5. ESTUDO DE CASO

Neste capitulo apresenta-se um estudo referente a um terreno localizado na cidade de Sao José
do Norte, RS, com o objetivo de propor diretrizes para a construcdo de um modelo de analise
de viabilidade econdmica de loteamentos, diante de um caso pratico. O trabalho foi realizado
através de pesquisa mercadoldgica, tanto para estabelecer o custo de construcdo quanto para o
valor de venda final do terreno loteado e o custo projeto arquitetbnico. Posteriormente,
apresenta-se 0 planejamento financeiro, finalizando com o célculo dos indicadores

econdmicos.

Para definir o custo de venda dos terrenos realizou-se uma pesquisa de mercado em sites de
imobiliarias verificando os custos de venda dos terrenos loteados. Para definicdo dos custos
de construcdo da infraestrutura executou-se uma pesquisa via e-mail e telefone com diversas
empresas do ramo. O projeto arquitetonico da edificacdo foi realizado por meio do software
Auto Cad 2010. Foi utilizado também o Codigo de Obras e a Lei de Diretrizes Urbanas para
assessorar o projeto. Os célculos do planejamento financeiro em estudo foram elaborados em

planilhas no Excel.

O embasamento tedrico apresentado nos capitulos 3 e 4 podem ser sistematizados conforme o
algoritmo abaixo que sintetiza os procedimentos adotados pela autora nesse estudo de caso,

sendo que 0 mesmo pode ser empregado como orientacdo geral para casos similares.
a) Escolha da cidade, atentando para pontos como:

i. Levantar o historico da cidade e preferéncias da populacdo potencial de
compra
ii.  Obter os dados gerais da cidade para conhecimento
iii.  Obter o PIB municipal e levantar dados sobre o poder aquisitivo da populagéo
alvo a partir da remuneracéo aplicada pelas principais empresas com relacéo a
atividade econdmica do municipio.

iv. Levantar a demanda habitacional local
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b) Escolha do terreno:

i. Determinar o tamanho que se deseja, assim como o0 dimensionamento
adequado

ii.  Determinar a localizacdo, assim como as potencialidades da area
c) Escolha do projeto:

i.  Analisar a legislagéo e plano diretor local
ii.  Elaborar o projeto arquitetbnico com melhor aproveitamento da divisdo de

glebas, respeitando as imposic@es da legislacédo
d) Determinar o valor de venda dos lotes
e) Definira TMA
f) Determinar e tabelar o custo total
g) Determinar as entradas e saidas e, por conseguinte, o fluxo de caixa

h) Calcular os indicadores econdmicos: VPL, TIR, Payback simples e Payback
descontado

i. SeVPL>0, viavel
ii. SeVPL =0, indiferente
iii. SeVPL <0 inviavel
iv. TIR>TMA viavel
v. TIR<TMA inviavel
vi. A avaliacdo do payback vai depender da necessidade particular do tempo de

retorno do investidor
i) Fazer uma analise pelo método da TIR

J) Fazer uma andlise de sensibilidade alterando algumas varidveis de influéncia e

contrapondo com os indicadores econdémicos, por exemplo:

Michele Kneip Maraschin. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2016



53

I.  Variar o tempo de vendas dos lotes: aumentar e diminuir o percentual de lotes
vendidos durante a obra, ou apds o término da obra, ou ambos.

ii.  Variar o preco de venda das unidades

k) Fazer uma anélise pelo método da TIR englobando os resultados obtidos nas analises
dos diferentes cenarios

5.1 CARACTERIZACAO DO INVESTIMENTO

O empreendimento em andlise trata-se de um loteamento, onde o terreno em questéo
encontra-se na cidade de S&o José do Norte, Rio Grande do Sul. A escolha pelo local foi vista
como uma oportunidade diante de uma pequena cidade em crescimento, conforme

apresentado nesta secéo.

5.1.1 A Cidade

5.1.1.1 Historico da Cidade

Sao José do Norte inicia sua historia habitada pelos indios Carijos, Charruas e Minuanos.
Porém, a consolidacdo de sua ocupagdo se deu com a vinda dos acorianos, dedicados ao
cultivo da terra. Em 1763, houve a fundacdo do povoado e posteriormente, a emancipacéo do

Municipio em 25 de outubro de 1831, juntamente com a criacdo da vila de Sdo José do Norte.

Em 16 de julho de 1840, os farrapos, em busca de um porto, tentaram tomar a cidade, mas
sem sucesso. Em funcéo desta vitoria, em 31 de julho de 1841, D. Pedro Il concedeu a terra o
titulo de “Mui Herdica Villa”. Em 1938, Sdo José do Norte passa a categoria de cidade.
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5.1.1.2 Dados Gerais

S&o José do Norte é uma cidade de 26.977 habitantes, com densidade demografica de 22,81
hab/km? e area total de 1.118,104 km?2 (IBGE, 2016). Localizada na Planicie Costeira do Rio
Grande do Sul, a 8 km de distancia da cidade de Rio Grande e 360 km de Porto Alegre,
limitada pelo Municipio de Tavares a nordeste e pelo oceano Atlantico a leste e sudeste;
Canal do Norte e Molhes da Barra ao sul, Estuario da Laguna dos Patos a sudoeste e Laguna
dos Patos a oeste, noroeste e norte. Possui uma temperatura média anual de 16,5°C e clima
temperado oceanico (PREFEITURA DE SAO JOSE DO NORTE, 2016). A Figura 7
apresenta uma foto aérea da cidade a beira da Laguna dos Patos e na Figura 8 0 mapa
aproximado da parte urbanizada da cidade e na Figura 9 uma ilustracdo via satélite

especificando as delimitagdes da cidade.

Figura 7 — Foto aérea da cidade de S&o José do Norte

(fonte: PREFEITURA DE SAO JOSE DO NORTE, 2016)
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Figura 8 — Mapa ampliado da parte urbanizada da cidade de S&o José do Norte

(fonte: PREFEITURA DE SAO JOSE DO NORTE, 2016)

Figura 9 — Delimitagdo da cidade de S&o José do Norte
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(fonte: PREFEITURA DE SAO JOSE DO NORTE, 2016)
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Os acessos a cidade se dao através da Laguna dos Patos e BR-101. Para quem vem da cidade
de Rio Grande, o acesso de veiculos é realizado através de balsa e o de pedestres, atraves de
lanchas no canal Miguel da Cunha. Para quem acessa pela cidade de Tavares, 0 acesso € pela
BR-101, que empregou o tracado da antiga “Estrada do Inferno” (PREFEITURA DE SAO
JOSE DO NORTE, 2016).

De acordo com a alteragdo do Plano Diretor, através da Lei Municipal n°.548 de 12 de janeiro
de 2010 (SAO JOSE DO NORTE, 2010, p. 2)
O territério do Municipio de Sdo José do Norte é formado pelo Distrito Sede mais

03 Distritos, conforme Lei Organica do Municipio, distribuidos em uma éarea de
1.117,87 kmz.

- O Distrito Sede, primeiro distrito, é formado pela area urbana com a concentragéo
na oferta de servicos, infraestrutura e populagdo. Os demais Distritos possuem
caracteristicas rurais com Centralidades Distritais e areas com atividades
caracteristicas do setor priméario de produgdo, como: agricultura, pesca, pecuaria e
atividades agroindustriais.

E no Distrito Sede que se encontra o terreno em estudo, o que significa melhores condicdes
para construcdo e mais volatilidade na hora da venda.

5.1.1.3 Situacdo Econdmica

Sdo José do Norte esta passando por um momento de grandes transformacgdes econémicas,
conforme exposto no website da cidade (PREFEITURA DE SAO JOSE DO NORTE, 2016).
Por se tratar de uma cidade fundamentada na economia primaria, reconhecida principalmente,
pelo cultivo de cebola, também atua com a pesca e, mais recentemente, 0 monocultivo de
eucalipto e pinus. Atualmente vem obtendo elevado crescimento econémico devido a
incorporacgdo da industria naval como uma das principais atividades econdmica, que gerou um

aumento significativo de novos empregos.

A instalacdo da empresa Estaleiros do Brasil (EBR) é o principal fomentador dessa
alavancagem populacional. Sua implantacdo favorece o desenvolvimento social do municipio,
maximizando a contratacdo de mao de obra local e impulsionando o crescimento de empresas
na regido. Além disso, em pico de operacdo havera necessidade de preencher 3mil vagas de
empregos (EBR BRASIL, 2016).
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5.1.1.4 Populagéo

A populacdo de S&o José do Norte estd estimada em 26.977 habitantes. O crescimento
populacional da cidade teve um aumento de 5,8% de 2010 até 2015. No mesmo periodo, o
Estado do Rio Grande do Sul apresentou um aumento populacional de 5,2% e Porto Alegre de
4,8%. Nesse contexto, Sdo José do Norte apresenta um crescimento superior aos dados
comparativos (IBGE, 2016).

5.1.2 O Terreno

5.1.2.1 Dimensionamento

O terreno possui uma area total de 133.619 m2, de relevo plano. Suas extremidades sdo
delimitadas por uma extensdo de 172,90 m as margens da Laguna dos Patos, sentido oeste;
Outra extremidade com divisa a uma estrada que da acesso a BR101, denominada Beco do
Retiro, com 207 m de extensédo; Suas laterais sdo limitadas por duas propriedades privadas, ao
norte com 710m e ao sul com 810m. O Anexo 1 apresenta a planta do terreno com suas

dimens@es. A Figura 10 ilustra uma imagem via satélite com a demarcacao do terreno.

Figura 10 — Imagem via satélite com a demarcagdo do terreno
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(fonte: GOOGLE MAPS, 2016)
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5.1.2.2 Localizagéo

O terreno em estudo situa-se na localidade denominada de Mendengue — 1°.Distrito de S&o
José do Norte, em uma Zona de Expansdo Prioritaria, conforme a Lei Municipal n°.548/2010
que alterou o Plano Diretor de Desenvolvimento Sustentavel e de Integracdo Urbano-Rural.
Possui proximidade da zona central da cidade e uma distancia de 4,18km da EBR. Sua

localizacdo via satélite, relativa aos pontos de referéncia citados esta ilustrada na Figura 11.

Figura 11 — Localizagao do terreno em relagdo a EBR

(fonte: GOOGLE MAPS, 2016)

A lei ainda determina que o terreno localiza-se na zona de expansao prioritaria (ZEP), onde as
caracteristicas foram expostas anteriormente com suas limitacdes de construcdo. A separacao
das Zonas esta ilustrada na Figura 12, com a indicacdo da localizacdo do terreno em estudo

apontado pela seta, dentro da zona de expansao prioritéria, determinada com a cor azul clara.
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Figura 12 — Indicacéo da localizacéo do terreno dentro da ZEP

(Fonte: PREFEITURA MUNICIPAL DE SAO JOSE DO
NORTE, 2016)

Além do ja citado fator do crescimento econdémico e populacional da cidade, a escolha do
terreno em estudo também se deve a localizacdo do mesmo. Por se tratar de uma zona de
expansdo prioritaria, ha grande interesse da prefeitura em promover o desenvolvimento da

cidade, executando projetos nesta area, além de saneamento e iluminacéo.

Antes da execucdo de um projeto de loteamento, o empreendedor deve fazer um estudo de
viabilidade, no qual as caracteristicas do loteamento irdo determinar o perfil do consumidor

(publico-alvo) e consequentemente o éxito na comercializagdo do empreendimento.

No momento da comercializacdo de lotes, o diferencial entre as op¢des de lotes no mercado,
se aplicara na infraestrutura existente, superando a utilidade em comparagdo com outros lotes
comercializados. Lembrando que neste caso, o bairro planejado é um tipo de empreendimento
inovador na regido, tratando-se de um municipio com um inicio de crescimento exponencial
recente, havendo comparacdo apenas com regides préximas. Além disto, conforme
pesquisado na literatura, a facilidade de acesso e proximidade dos centros comerciais, Sao
fatores impactantes no momento da valoracdo de construcGes. Estas duas se enquadram na
idéia do bairro planejado, onde sera feito um local misto, com area residencial e comercial,
assim como a proximidade do centro da cidade e da EBR. Outro fator que influencia é estar

delimitado em um lado por uma via que transita transporte pablico e do outro lado pela
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Laguna dos Patos, onde se pretende construir uma area de lazer juntamente com comércio,

atraindo ndo apenas os moradores do loteamento.

Neste tipo de projeto, existe a possibilidade de atingir tanto pessoa fisica como juridica. A
pessoa fisica utilizara o terreno para construir sua moradia, comércio ou até mesmo para
terceirizacdo como um investimento. A pessoa juridica fard uso como investimento ou
construcdo da sua prépria empresa. Independente do tipo de consumidor, sempre existe a
valorizacdo do elemento espaco, acessibilidade, custos com transporte, disponibilidade de

empregos na regido e infraestrutura existente.

5.1.3 O Projeto

5.1.3.1 Legislacéo e o Plano Diretor

A Prefeitura de Sao José do Norte aprovou em 12 de Janeiro de 2010 a alteracdo do Plano
Diretor quanto ao ordenamento do territério municipal, no que se refere ao modelo espacial
do territorio, modificando o macrozoneamento, onde divide o municipio em trés macrozonas,
sendo elas: Zona Rural, Area Urbana e de Expansdo Urbana. No que diz respeito ao modelo
espacial urbano, as areas foram divididas em trés grupos de Zoneamento Urbano, conforme o

Mapa no Anexo 2, sendo estas:

Grupo 1 — Areas de Ocupagéo;

Grupo 2 — Zoneamento Tematico e

Grupo 3 — Andlise da legislacdo existente.

O uso do solo deve ser classificado como:

Residencial — destinado & moradia unifamiliar ou multifamiliar;

N&o residencial — destinado ao exercicio de uma ou mais das atividades
industrial, comercial, de prestagéo de servicos e institucional;

Misto — constituido pelos usos residencial e ndo residencial na mesma
edificacdo.

Para a estrutura do sistema vidrio, fica estabelecido:

Na Zona Rural o sistema de circulagdo viaria tera hierarquia e gabarito de
vias definidos no Plano Setorial Municipal de Acessibilidade e Mobilidade
Urbana e Rural, e respeitara as seguintes classificac0es:

Estradas principais: faixa de dominio de 30,00 m (trinta metros);

Estradas Secundaérias: faixa de dominio de no minimo 20,00 m (vinte metros);
Estradas Vicinais: faixa de dominio de 16,00 m (dezesseis metros)
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O Brasil possui a Lei N° 6.766, de 19 de Dezembro de 1979, que dispde sobre o
parcelamento do solo urbano. Algumas partes de maior relevancia desta lei encontram-se no
Anexo 3, que apresenta as disposicfes preliminares, os requisitos urbanisticos, projetos,
registro do loteamento e desmembramento, contratos, disposices gerais e penais. A partir do

estudo destas leis, pode-se elaborar o projeto arquitetonico.

5.1.3.2 Projeto Arquitetonico

O loteamento consiste em 62.091m?2 de lotes mistos, sendo de area predominantemente
residencial, com 202 lotes, e 6 lotes de &mbito comercial. Serdo distribuidos lotes residenciais
de dimensdes em torno de 10x25 m, totalizando 250m2 a unidade. Optou-se por essa
metragem objetivando um melhor aproveitamento de area, devido ao minimo de metragem de
frente exigido pela legislacdo vigente ser 10m. Também foi levado em consideracdo o padrédo
de vida da populacéo local e o habito de moradias em casas com patio, onde se estimou como
melhor demanda uma construcdo de médio padrdo. Quanto aos lotes comerciais, estabeleceu-
se que seriam de metragens variadas, localizados nos extremos do bairro planejado, um
préximo a estrada, e os demais as margens da lagoa. Sua variacdo é de 500mz2 (20x25 m) até
um de maior dimensdo, mais proximo a estrada, projetado com o propdsito de implementacéao
de um supermercado com 3.542m2. No anexo 2 encontra-se a planta urbanistica da divisdo
dos lotes, que foram dimensionados e distribuidos considerando as areas de preservacdo
permanente exigidas pela legislacdo vigente, assim como o percentual de &reas verdes,
distribuidos ao longo do terreno. As vias foram dimensionadas na menor dimensdo possivel,
tendo em vista que o custo de pavimentacgdo é alto e deve ser considerado. Além disso, o fluxo
de carros na regido ndo € considerado alto e esta prevista ciclovia em toda a extensdo da via.
O projeto ainda prevé a construcdo de um mirante publico proximo a beira da Laguna dos
Patos, como forma de valorizagdo dos lotes e considerando deixar a regido comercial mais

atraente e agradavel.
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5.1.4 Valor Geral de Venda dos Lotes

Para a composicdo do valor geral de venda (VGV) dos lotes foi feita uma pesquisa de
mercado com o valor dos terrenos da regido, a partir da qual foi calculada uma média. A
cidade de S&o José do Norte possui trés principais imobiliarias: Porto Brasil Imdveis, JP
Iméveis e Mariano Corretor de Imdveis. A partir dessas imobilidrias foram realizadas
pesquisas dos precos de terrenos atraves de seus websites para comparacdo dos precos na
regido. Uma planilha desenvolvida no Excel estd no Anexo 3 com os detalhes do
levantamento dos precos. A média de valores destes terrenos ficou em R$254,56 por m2,
Portanto, adota-se esse valor como valor geral de vendas (VGV). Adotando uma média 250m?
por lote, cada um apresenta um valor de mercado estimado em R$ 63.000,00, na data recente.
Para o valor total de venda de todas as unidades, multiplica-se 0 VGV por m? de R$254,56
pela area construida de lotes que serd comercializada, de 62.091m2, resultando em
R$15.805.884,96. No quadro 2, esta o valor de mercado de cada unidade de acordo com a sua
metragem. Vale ressaltar que os valores desta planilha sdo conforme ofertados e ndo os de
negociacdo. Notou-se, também, que grande parte dos terrenos oferecidos ndo possuem
matricula, ou seja, sdo terrenos de posse, 0 que os desvalorizam. Terrenos de posse
comprados por outro ndo sdo propriedade do comprador até que se obtenha o titulo de
propriedade, geralmente obtido por usucapido, um processo trabalhoso e demorado que nem
sempre resulta em éxito. Estes terrenos também ndo podem ser utilizados no Programa Minha
Casa Minha Vida®, nem servem de garantia caso haja interesse da compra ser por
financiamento bancéario. Além do mais, os terrenos ofertados na regido, em sua maioria, ndo
possuem fornecimento de eletricidade (postes de luz), nem estrutura de saneamento, fatores
que valorizam o preco de venda para os lotes do bairro planejado em estudo. Também vale
constar que foram encontrados poucos terrenos a venda em locais urbanos e mais
centralizados da cidade. Este calculo considera um cenario pessimista, tendo em vista que ha

a possibilidade de venda por um valor elevado, pelos motivos citados acima.

°0 Programa Minha Casa Minha Vida é uma iniciativa de acesso & casa propria no Brasil, através de um subsidio
para financiamento desta, ou seja, um valor para reduzir a prestacdo do financiamento. O programa prevé
diversas formas de atendimento as familias que necessitam de moradia, considerando a localiza¢do do imével —
na cidade e no campo — renda familiar e valor da unidade habitacional. (Fonte: BRASIL, 2016. Disponivel em:
<http://www.minhacasaminhavida.gov.br>. Acesso: 01 maio 2016
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Quadro 2 — Valor de venda por lote

TIPO DE LOTE | AREA () | QUANTIDADE | ,YALORDEVENDA
Centro 250 81 R$  63.640,00
sul 2625 48 RS  66.822,00
Norte 260 65 R$  66.185,60
L13 1150 1 R$  292.744,00
L 14 858 1 R$  218.41248
L15 750 1 R$  190.920,00
L16 707 1 R$  179.97392
Lo4 513 1 R$  130.589,28
Com. 30 750 2 R$  190.920,00
Com. 20 500 2 R$  127.280,00
Com. 40 1000 1 R$  254.560,00
Supermercado 3738 1 R$  951.545,28
Qo1 375 3 R$  95.460,00

(fonte: a autora)

5.2 ANALISE DE VIABILIDADE ECONOMICA

5.2.1 Taxa Minima de Atratividade - TMA e Risco

63

Todo empresario ou investidor tem a intencdo de obter lucro com seus investimentos, e

procura sempre a melhor aplicacdo possivel para seus recursos. O intuito principal desse

trabalho €, com o auxilio do orcamento e do planejamento do empreendimento, poder definir

a viabilidade econémica do mesmo, e também se ha vantagem nesse projeto sobre outras

aplicacdes. Para o célculo da TMA néo existe equacdo matematica, essa vai variar conforme o

tipo de aplicacdo, e assim ser utilizada como um comparativo. A TMA ¢é a taxa de juros

minima que o investidor se propGe a ganhar ao fazer o investimento. Entdo, para este estudo

foi utilizada a taxa SELIC atual, de 14,13% ao ano (ou 1,11% ao més), que ¢ a taxa de juros

Brasil. Portanto, 1,11% é a taxa de juros minima que o investidor se propde a ganhar ao fazer

0 investimento.
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5.2.2 Custo Total

O valor do custo total foi obtido a partir da soma dos custos do terreno, obras, projetos,
impostos, corretor de imdveis, despesas juridicas e marketing, utilizando de valores médios
usuais de mercado. A soma destes custos resultou em R$115,10 por metro quadrado,
considerando o total do terreno. Com este valor, considerando que a area de lotes construida é
de 62.091m2, chega-se no custo global da obra de R$7.146.958,50. O valor geral de vendas
dos lotes, conforme capitulo anterior, € R$254,56 por m2. Salientando que este valor devera
levar em consideracdo apenas a area que serd comercializada, portanto, apenas a area de
construcdo de lotes de 62.091m?, estes valores geram um VGV total de R$15.805.884,96.
Outras areas como vias, area de preservacdo permanente, pracas/parque/escola, deverdo entrar
no custo da construcdo, porém para a composicdo do preco de venda, deverdo entrar
indiretamente, uma vez que estas metragens além dos lotes ndo serdo comercializadas

diretamente. Discriminando esses valores dos custos:
a) Custo do terreno;
b) Custo de ITBI: 6% do valor pago pelo terreno;
c) O custo com corretor de imdveis para compra do terreno: 6% do valor do terreno;
d) Custo para execucdo do loteamento;
e) Projetistas;
f) Despesas juridicas usuais de mercado: 2% do VGV;
g) Corretor de imoveis para as vendas dos lotes: 6% do VGV;

h) Custos com marketing, usualmente no mercado imobiliario: 2% do VGV,

Michele Kneip Maraschin. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2016



65

Detalhando os custos, podem ser calculados da seguinte forma: o custo do terreno é
R$1.000.000,00, este valor, dividido pela &rea de lotes que sera comercializada, 62.091mz2, é
de R$16,11 por m2 de &rea de lote. O custo de ITBI e de 6% do valor pago pelo terreno, de
R$1.000.000,00, logo € R$ 60.000,00 ou dividindo-se pela area de lotes construida, R$0,97
por m2. O custo com corretor é 6% do valor do terreno, logo R$60.000 no total, ou dividindo-
se pela &rea de lotes construida, R$0,97 por m2. O custo para execucdo do loteamento foi
orcado em R$17.500 por lote, considerando uma média de 250 m2 cada unidade, calculando-
se por m? sdo R$70,00. Com projetistas, o custo orcado foi de R$100.000,00. Para obtencao
do preco por m?, divide-se pela &rea comercializada de 62.091m2 e se tem R$1,61. As
despesas juridicas usuais de mercado consideradas sdo 2% do VGV, como o valor geral de
venda pesquisado foi de R$254,56 por mz, calulando-se 2% deste, chega-se em R$5,09 por m?
e para custo global R$316.117,70. O corretor de imdveis para as vendas dos lotes € 6% do
VGV, por tanto, este valor dos R$254,56, que é o VGV, por m? de area comercializada,
62.091m2?, é R$15,27 por m2 e R$948.353,10 no custo total. Para os custos com marketing, é
considerado usualmente no mercado imobiliario o valor 2% do VGV, este sendo R$254,56
por m? e a area de lotes para comercializacdo de 62.091m?, considerou-se, entdo, o custo de
marketing, 2% de R$254,65, R$5,09 por m? e, multiplicando-se pela area, R$316.117,70 no

total.

Para o custo com projetos e infraestrutura, foi realizada uma pesquisa de mercado, por meio
de orcamentos via e-mail e telefone para prestadoras de servi¢os e empresas da construcéo.
Para a execucdo da infraestrutura, foram questionadas trés empresas de Porto Alegre que
atuam em todo o Estado do RS. O custo de construcdo da infraestrutura na cidade de Sdo José
do Norte foi orcado de R$15.000,00 a R$20.000,00 por lote de area de 250m2. Pela média
estipulou-se R$17.500,00 por cada unidade. Ja incluso neste valor a area de reserva da
prefeitura e area verde. Para os projetos, também por pesquisa de mercado, foram estipulados
um custo de R$100.000,00. O resumo dos célculos da composicdo de custos supracitados

encontram-se no quadro 3 e 4:
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Quadro 3 — Composicao dos custos

Despesa R$/m2
Unitario do Terreno R$ 16,11
ITBI 6% R$ 0,97
Corretor 6% R$ 0,97
Custo da Construcéo por lote R$ 70,00
Projeto R$ 1,61
Despesas juridicas 2% VGV R$ 5,09
Corretor 6% VGV R$ 15,27
Marketing 2% VGV R$ 5,09

TOTAL R$ 115,10

(fonte: a autora)

Quadro 4 — Custo total da obra

Custo da Obra por m? | Area Comercializada (m?) Custo Total da Obra
R$ 115,10 62091 R$ 7.146.958,50

(fonte: a autora)

5.2.3 Fluxo de Caixa

Na elaboracdo do fluxo de caixa, serdo utilizados os dados levantados até o presente
momento. O valor pago pelo terreno foi introduzido no primeiro més do fluxo de caixa,
juntamente com o valor estimado para taxa de corretagem do corretor de imdveis, impostos e
taxas municipais. O valor pago com os projetos foi divido em 10 parcelas, também partindo
do primeiro més. A despesa com marketing foi considerada iniciada no periodo estipulado
para inicio das obras, onde se pode legalmente comecar a comercializa¢éo dos lotes, com uma
entrada de R$8.000,00 e o restante pago conforme efetivagdo das vendas. O custo de despesas
juridicas foi estipulado como 2% do VGV, pagando R$10.000,00 no primeiro més e o resto
em permuta de 5 unidades de lotes, uma forma de pagamento que minimiza saidas monetarias
do caixa. Outros valores considerados no fluxo de caixa foram o da comisséo pela venda dos
lotes, consistindo em 6% do valor do imdvel, pago a vista no momento da venda. As vendas
das unidades foram distribuidas conforme uma estimativa de quadro mais provavel e
conservador, baseado em prazos usuais de mercado, de forma uniforme em cada periodo
estimado. Foi considerado 45% de comercializacdo dos lotes durante o periodo de execugéo
da infraestrutura (estimada em 12 meses) e o restante foi considerado vendido em 6 meses,

conforme quadro de projecdo de vendas abaixo (quadro 5).

Michele Kneip Maraschin. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2016



67

Quadro 5 — Projecdo de Vendas

Porcentagem Periodo
0 Aprovacao 18 meses
45 Construgéo 12 meses
55 Ap0s entrega 6 meses

(fonte: a autora)

O mercado demonstra que, normalmente, as vendas de lotes tem mais liquidez apds a sua
finalizacdo, do que durante a construcdo. Assim, completou-se a elaboracdo do fluxo de
caixa, que pode ser analisado em sua representacdo na figura 13 abaixo, com as respectivas
entradas e saidas. No apéndice B, encontra-se a tabela de fluxo de caixa, com o total destas

entradas e saidas mensais.

Figura 13 — Representacdo do Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

R$1.500.000,00

R$1.000.000,00

R$500.000,00 -

R$(500.000,00)

| Vendas

R$(1.000.000,00)

R$(1.500.000,00)

(fonte: a autora)
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A partir dessa visualizagdo do fluxo de caixa, é possivel identificar os periodos de maiores
gastos, assim como a previsao das entradas de capital. Também pode-se ter a no¢do dos
valores movimentados em relacdo aos prazos como de aprovacdo da obra, de vendas e de

execucdo da obra.

Ainda com mais detalhes, no apéndice C, apresenta-se a tabela de fluxo de caixa simples,
fluxo de caixa acumulado, fluxo de caixa descontado e fluxo de caixa descontado acumulado.
No fluxo de caixa simples se tem o total da diferenca entre todas as entradas e saidas de cada
més, estando estas todas discriminadas (seu desenvolvimento esta citado no capitulo anterior
de composi¢do do custo e de preco de venda). A planilha também exp&e o resultado do fluxo
de caixa acumulado, onde soma-se o total do fluxo de caixa do més anterior com o fluxo de
caixa do més em referéncia; o fluxo de caixa descontado, se refere ao calculo do valor
presente liquido do dinheiro em cada més, descontando a taxa minima de atratividade
estipulada de 1,11%, podendo ser calculado conforme equacdo 2; e o fluxo de caixa
descontado acumulado, onde se soma o fluxo de caixa acumulado do més de referéncia com o

descontado do més anterior.

5.2.4 Indicadores Econdmicos

Apos a definicdo da TMA de 1,11% e elaboracdo do fluxo de caixa exposto no apéndice B
citado acima, foram verificados os indicadores econémicos VPL, TIR, Payback Simples e

Payback Descontado, cujos resultados estdo expressos no quadro 6.

Quadro 6 — Indicadores Econémicos

TMA 1,11%

VPL R$ 6.438.847,83

TIR 7,59%
Payback Simples Ano: 1 Més: 11
Payback

Descontado Ano: 2 Més: 1

(fonte: a autora)

Estes valores foram calculados conforme a literatura recomenda, de acordo com o citado nos

capitulos anteriores e determinados a partir dos seguintes passos:
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a) O valor presente liquido pode ser calculado conforme a equacdo 2. Este indicador
leva em consideracdo o valor presente das entradas liquidas do projeto em questéo,
juntamente com o valor de investimento inicial, descontados a taxa minima de

atratividade estabelecida para este estudo de 1,11% ao més.

b) A taxa interna de retorno indica o rendimento considerando o depoésito e saidas de
iguais quantias em iguais periodos que o fluxo de caixa analisado, trazendo o valor
presente para zero. Essa pode ser obtida conforme a equacdo 1, considerando-se o

periodo total de 36 meses e 0 somatdrio do fluxo de caixa, primeiramente calculado.

c) O Payback Simples, da maneira em que foi elaborado o fluxo de caixa, permite a
visualizacdo facilitada do tempo de retorno do capital investido, uma vez que se
consegue visualizar na tabela quando, neste caso o més, em que o fluxo de caixa
acumulado se torna positivo. Porém, tal parametro ndo é tdo relevante para um

investimento deste tipo, por ndo levar em consideracdo o valor do dinheiro no tempo.

d) Para a definicdo do Payback Descontado, da mesma forma que no Payback Simples,
uma vez elaborada a planilha mencionada, se tem uma facil visualizacdo desse tempo
de retorno do capital investido, porém para esse parametro, deve-se levar em
consideracdo a mudanga do sinal negativo para o positivo em relacdo ao fluxo de
caixa descontado acumulado e ndo ao simples descontado, dessa forma, leva em

consideragéo o valor do dinheiro no tempo.

Analisando os valores expostos, os indices encontrados demonstram a viabilidade do
empreendimento estudado. Fazendo-se uma analise pelo método do valor presente liquido, o
projeto é considerado vidvel caso o VPL resulte superior a zero, ou seja, resulte positivo,
portanto, atende ao critério e esta satisfatério. Analisando pelo método da taxa interna de
retorno, que alega que a TIR apresentando-se superior a TMA, 0 projeto é viavel, também
estd confirmado, a TIR resultou superior a TMA. Verificando pelo método do Payback
descontado, que consiste em comparar o0 tempo calculado com o méaximo aceitado para
recuperacdo do capital, diante do solicitador da analise, o retorno do projeto se da em dois
anos e um més. Levando em consideracdo que o tempo médio de um investimento em
construcdo civil se da entre dois e trés anos, a resposta ao projeto também se deu dentro de um
prazo aceitavel, ou seja, satisfatorio. O valor presente liquido de R$6.438.847,83 indica que,

comparando o investimento aplicado neste projeto com a aplicagcdo em um rendimento na taxa
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minima de atratividade - considerada 1,11% ao més - a aplicagdo no projeto tem um ganho de
R$6.438.847,38 a mais do que o ganho na aplicagdo. A representacdo da taxa interna de
retorno, também resultando satisfatoriamente, indica que este projeto, neste dado fluxo de
caixa, possuiria um rendimento de 7,59% ao més, 0 que é bem superior se comparado com
igual aplicagdo a taxa minima de atratividade de 1,11% ao més. A analise pelo método do
Payback descontado, ndo leva em consideracgdo o valor ou rentabilidade, por isso dependendo
da necessidade do tempo de retorno do investimento, sua analise é essencial. Quando se refere
a investimento em construcéo, trata-se de investimento a longo prazo, que varia conforme o
tipo de empreendimento, normalmente uma media de dois a trés anos. Como o resultado

calculado foi de dois anos e um més € um tempo ainda considerado interessante.

Como o valor presente liquido € o valor presente de pagamentos futuro descontado a TMA e o
investimento inicial, consequentemente, quanto maior a TMA, menor o VPL. Da mesma
forma a taxa interna de retorno - que é uma taxa de desconto que ao ser aplicada ao fluxo de
caixa, faz com que os valores das despesas sejam iguais aos valores dos retornos, ambos
trazidos ao valor presente — onde o méaximo valor que a TMA pode atingir para um
investimento ser viavel é a TIR. Para essa visualizacdo, variou-se a TMA até que zerasse 0
VPL, ou seja, onde a TMA ¢ igual a TIR. O quadro 7 abaixo, seguido do grafico na figura 14
demonstram esta verificacdo. Os calculos foram realizados com 0s mesmos mecanismos
expostos anteriormente, para determinagdo do VPL no fluxo de caixa elaborado para o projeto
em estudo. Utilizando a planilha no programa Excel, € possivel alterar o valor de entrada da

TMA e logo, com as formulas anteriores vinculadas, se obtém o novo valor do VPL.
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Quadro 7 — Comparagdo TMA e VPL

TMA (%) VPL

1,11 R$ 6.438.847,83

7 R$ 208.390,06
7,25 R$ 115.685,27
75 R$ 29.471,85
7,55 R$ 12.965,75
7,57 R$ 6.429,87
7,58 R$ 3.176,07
7,59 -R$ 68,34
7.6 -R$ 3.303,38
7,75 -R$ 50.724,32

8 -R$ 125.341,29

(fonte: a autora)

Figura 14 - TMA x VPL

R$250.000,00
R$200.000,00
R$150.000,00
R$100.000,00
R$50.000,00
RS0,00
(R$50.000,00)
(R$100.000,00)

(R$150.000,00)

TMA x VPL

7,00%

7,25%

7,50% 7,55%

7,56% 7,58%

7,75% 8,00%

7,59% 7,609

(fonte: a autora)

Conforme esperado, pode-se perceber que ao se aproximar do valor calculado da TIR o valor

do VPL vai diminuindo, e apés atingir 7,59% o VPL torna-se negativo.

Contudo, apesar dos resultados encontrados, optou-se por realizar uma comparacdo com 0

atual mercado da area da construcdo civil e também por elaborar uma anélise de sensibilidade.
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5.2.5 Analise pelo Método da TIR

Uma forma consistente de analisar se a taxa calculada estd realmente interessante é
comparando-a com outros projetos existentes no mercado. O método da taxa interna de
retorno € baseado na comparagdo dos resultados do céalculo da TIR do projeto, com a taxa
minima de atratividade estipulada. Nesta analise, pode-se escolher dentre vérias alternativas

de rentabilidade, optando por aquela que obtiver a maior TIR.

Atualmente, as opg¢des mais usuais de investimentos sdo aplicacGes: na renda fixa (em
poupanca, CDI ou CDB, fundos), na construcdo civil ou na bolsa de valores. Cada qual com
seu nivel de risco. Visando uma comparacdo mais equivalente possivel, optou-se por
contrapor a taxa de rendimento referente a aplicacdo de capital neste projeto com o
rendimento de empresas conceituadas do setor da construcdo civil. Foram analisadas cinco
empresas de capital aberto, pois estas, 0 acesso aos seus rendimentos é facilitado. Dentre as

quais, estao:

a) Eztec — empresa atuante no mercado de alto padrdo da cidade de S&o Paulo,

residenciais e comerciais. Constroi, incorpora e vende.

b) Cyrela Brasil Realty — com sede em SP e atuante no RS e em demais cidades
brasileiras, além de paises como a Argentina e Uruguai. Trabalha com alto padréo.

¢) Melnick Even — atuante no RS e em demais Estados, com empreendimentos de alto

padréo.

d) MRV Engenharia — atuante no mercado brasileiro, com sede em Belo Horizonte.
Trabalha com iméveis residenciais de baixo padrdo e “Minhas Casa Minha Vida”.

e) Direcional Engenharia — atuante na area de obras padrao “Minha Casa Minha Vida”,

em Belo horizonte. Trabalha da construcéo a incorporacao.

Seus rendimentos anuais estdo listados no quadro 8.
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Quadro 8 — Rendimento Anual das Empresas da Construcéo

Rendimento
Empresa Anual
EZTec 29,0%
Cyrela Brazil Realty 13,8%
Melnick Even 7,6%
MRV Engenharia 15,0%
Direcional Engenharia 11,1%

(fonte: a autora)

Com este quadro pode-se fazer a comparagdo com o projeto em questdo. A TIR calculada em
estudo € de 7,59% ao més, ou seja, 140,6% ao ano, superior aos rendimentos de aplicacdes em

mercados semelhantes.

O mercado da construcdo civil é caracterizado por uma maior instabilidade, como inclusive
pode ser visto na variacdo dos rendimentos supracitados entre as empresas do ramo. Diante
deste aspecto, foi feita uma média dos rendimentos dessas empresas, a partir da qual se
encontra a taxa de 15,30% ao ano (ou 1,19% ao més). Essa taxa pode ser comparada com a
TIR calculada do projeto, o que também demonstraria que continuaria sendo atrativo. Para
este estudo, esta analise ndo tem tanta relevancia devido aos numeros encontrados, que ja
demonstraram um quadro satisfatorio, entretanto, dependendo do caso analisado, esta

comparacao € interessante de ser realizada.

Para saber o quanto a aplicacdo no projeto pode ser considerada interessante pode-se ainda
identificar a volatilidade do retorno, calculando um desvio padrdo destes valores comparados,
0 qual se obteve 8,17%. Ou seja, 68% das taxas estdo em um intervalo de 23,49% a 7,13%.
Para estimar o risco do investimento, calcula-se a o coeficiente de variacdo, por meio da
dispersdo relativa, que para os dados analisados resultou 66,74%. O coeficiente de variacdo é
um indicador mais exato que o desvio padrdo por indicar a dispersao relativa, ou seja 0 risco
por unidade de retorno esperada. Com o auxilio de comandos do programa Excel se obtém
esses resultados de forma pratica e facilitada. Entretanto, com a instabilidade econdmica
brasileira, optou-se por fazer uma andalise com diferentes hipoteses mercadoldgicas, para obter

mais seguranga quanto a operagéao.
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5.2.6 Analise de Sensibilidade

No estudo de analise de sensibilidade é avaliado o impacto que a variagdo de uma ou mais
variaveis do projeto trara no valor presente liquido e em sua taxa interna de retorno. Para o
projeto em questdo, foi realizada uma analise de cenarios quanto a variacdo do tempo de
vendas e do precgo de vendas.

5.2.6.1 Tempo de Vendas

Para a analise dos cenarios, foi alterada no fluxo de caixa original, a projecdo de vendas do
empreendimento, variando de um cendrio pessimista, um conservador e um bastante otimista.
O quadro 9 expde a suposicdo dos cenarios. O usual no mercado imobiliario € um prazo de
vendas de 45% das unidades durante a obra, onde se estima, para este tipo de loteamento, a
duracdo de 12 meses; 0 prazo usual para licenca da prefeitura para inicio das obras em
loteamentos é de 18 meses, totalizando 30 para entrega a partir do inicio do fluxo de caixa. O
estudo supde uma velocidade de vendas, para apds o término das obras, em um cenério
otimista de 55% vendido em 3 meses. O conservador, ou mais provavel, é o padrdo ja
calculado de 6 meses e para um cenario pessimista, 12 meses de vendas para o restante dos

55% dos lotes apds finalizada as obras.

Quadro 9 — Cenério Tempo de Vendas

CENARIOS
ELEMENTOS — —
Otimista Conservador Pessimista
Prazo de Entrega 30 meses 30 meses 30 meses
Prazo de Vendas apds o
Término das Obras 3 meses 6 meses 12 meses
% Venda Durante a Obra 45 45 45
% Vendas Apos a Obra 55 55 55
Valor Total de Entrada
ap6s as Obras — 55% (R$) 8.161.742,52 8.161.742,52 8.161.742,52
Valor Mensal de Entrada |, 7, 5g0 94 | 136020042 | 680.14521
apos as Obras (R$)

(fonte: a autora)

Michele Kneip Maraschin. Porto Alegre: DECIV/EE/UFRGS, 2016




75

Os célculos foram realizados seguindo 0 mesmo raciocinio de célculos da se¢do anterior. Da
mesma forma, o VGV, para facilitar os célculos, é descontado no seu total, do valor
correspondente as despesas juridicas, corretor e marketing, totalizando um VGV Descontado
de R$14.839.531,86. Deste valor, 45%, correspondente ao periodo de execugao das obras, sdo
R$6.677.789,34 e 55%, caracterizando o periodo apds a finalizacdo da obra, R$8.161.742,52.
Até o periodo do final das obras, 30 meses, o calculo € o mesmo da forma conservadora, 12
entradas do periodo do inicio das obras (18 meses do tempo inicial) até o fim das obras (30
meses do tempo inicial), de R$556.482,44.

Porém, para esta analise de cenario, 0 que muda € que agora se considera os 55% (percentual
apos o término das obras) do valor de entrada das vendas dos lotes em apenas 3 meses para 0
cenario otimista: dividindo-se o valor geral de vendas neste percentual em trés meses ao invés
de 6, como calculado de modo conservador anteriormente, a partir dos 30 meses do fluxo de
caixa (periodo do final das obras). Ficando R$2.720.580,84 de entradas mensais. Para o
cenario pessimista, o término das obras é previsto em 12 meses, ou seja, o valor de
R$8.161.742,52 deve ser dividido agora, por 12, resultando neste numero de entradas, cada
uma no valor de R$680.145,21. A representacédo destes valores € ilustrada na Figura 15 e 16,
no grafico do fluxo de caixa abaixo com o total de entradas e saidas de cada més, para o

cenario otimista e pessimista, respectivamente.
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(fonte: a autora)

Figura 16 — Gréfico do Fluxo de Caixa para o Tempo de Vendas Pessimista
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(fonte: a autora)
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O quadro 10 expressa o resumo dos valores de VPL, TIR, Payback Simples e Payback
Descontado, calculados para cada cenario suposto, e no Apéndice C encontram-se os calculos
detalhados.

Quadro 10 — Indicadores para cenarios com variacdo no tempo de venda

CENARIO - TEMPO DE VENDA
Otimista Conservador Pessimista
Degc:iizgodE;?;;crf:n to 3 meses 6 meses 12 meses
TIR 7,85% 7,59% 7,16%
VPL R$ 6.533.259,74 | R$ 6.438.847,83 | R$ 6.256.124,71
Payback Simples lanoe 11 meses|1anoe 11 meses|1anoe 11 meses
Payback Descontado 2 anos e 1 més 2anoselmés [ 2anoselmés

(fonte: a autora)

Considerando um cenario variando com o prazo de venda, pode-se observar, que tanto o VPL
como a TIR sdo modificados, uma vez em que se altera o tempo de retorno do capital
investido. Para o cenario otimista ha um aumento do VPL e da TIR e o contrério ocorre para o
cenario pessimista. Em contrapartida, a alteracéo do prazo das vendas ndo interferiu no tempo
de retorno do investimento, conforme calculado no Payback descontado. Isso se deve ao
tempo de retorno do dinheiro investido ja ter sido atingido antes do prazo analisado, ndo
sendo relevante a sua analise para este caso. De qualquer maneira, para os trés cenarios, 0
investimento € atrativo, o valor presente liquido resulta positivo e a taxa interna de retorno
estd bem superior a taxa minima de atratividade, ou seja, esta viavel o projeto. A taxa
encontrada para o cenario otimista - considerando 45% das vendas até o término das obras e 0
restante, 55%, em 3 meses - € 7,85%. Ja para 0 cendrio pessimista - considerando 12 meses de
venda apdés a finalizacdo das obras - a TIR é 7,16%. Quanto para o valor presente liquido,
como para a TIR, nota-se uma queda conforme o cenéario piora, indo de R$ 6.533.259,74 do
otimista para R$ 6.256.124,71no cenario pessimista. Esta anélise do decaimento do VPL e da
TIR conforme o pessimismo de cenario pode ser conferida pelos graficos ilustrados nas

figuras 17 e 18 abaixo.
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Figura 17 — Comparagdo do VPL nos cenarios tempos de venda

VPL

R$6.600.000,00

R$6.400.000,00 \\

R$6.000.000,00 T T )
Otimista Conservador Pessimista

R$6.200.000,00

(fonte: a autora)

Figura 18 — Comparagdo da TIR nos cenarios tempos de venda

TIR

8,00%

7,50% \

6,50% T T )
Otimista Conservador Pessimista

7,00%

(fonte: a autora)

5.2.6.2 Precos de Venda

Outra andlise de cenario é a variacdo do preco de venda, alterando o cenario no que diz
respeito ao valor geral de venda dos lotes. Esse estudo com a variacdo de precos é
interessantes, pois este fator estd fortemente ligado as instabilidades econdmicas do pais, por
isso é interessante de ser elaborado. Conforme o quadro 11 supfe-se um preco de venda
variando 10% acima do VGV, para o cenario otimista, e 10% abaixo, para o cenario

pessimista.
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Quadro 11 — Cenério com variagdo no prego de venda

CENARIOS
ELEMENTOS — —

Otimista Conservador Pessimista

Prazo de Entrega 30 meses 30 meses 30 meses

Prazo de Obra 12 meses 12 meses 12 meses
Valor Geral de Vendas +10% VGV RS 254,56 -10% VGV

(por m?)
Total VGV Descontado (R$) | 16.323.485,05| 14.839.531,86 |13.355.578,68

79

(fonte: a autora)

Para os célculos desta anélise, utiliza-se do mesmo valor calculado do VGV Descontado de
R$14.839.531,86 e multiplica-o pelo valor das hipdteses: 10% acima e 10% abaixo. Com isso,
encontra-se o valor geral de venda (ja descontado) de R$16.323.485,05 para 0 cenério
otimista e R$13.355.578,68 para o0 pessimista. Para o cenario otimista calcula-se 45%,
resultando em R$7.345.568,27, que dividido pelos 12 meses (prazo padrdo da obra sendo
conservador) chega-se a R$612.130,69 que serdo as entradas no fluxo de caixa durante os 12
meses de execucdo da obra (dos 18 meses iniciais até o més 30) e o restante dos
R$8.977.916,78 divididos pelo tempo padrdo de vendas ap6s o término das obras para
loteamentos, de 6 meses, totalizando 6 entradas de R$1.496.319,46. Entdo, o0 mesmo se faz
para 0 cenario pessimista, porém, calcula-se os 45% sobre o valor de R$13.355.578,68, ou
seja, R$6.010.010,40 em 12 entradas de R$500.834,20 e o restante R$7.345.568,27 nos 6
meses padrdo ficando este nimero de entradas no valor de R$1.224.261,38. Uma
representacdo do fluxo de caixa € ilustrada abaixo na figura 19 e 20, para o cenario otimista e

pessimista, respectivamente.
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Figura 20 — Gréfico do Fluxo de Caixa para o Preco de Vendas Pessimista
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(fonte: a autora)

De acordo com o cenario proposto, calculando-se da mesma forma citada no capitulo anterior,
sdo encontrados novos resultados de VPL e TIR, de acordo com o resumo dos indicadores
apresentados no quadro 12. A planilha detalhada com os céalculos do cenario otimista

encontra-se no Apéndice E, e para o cenario pessimista, no Apéndice F.

Quadro 12 — Resumo dos indicadores nos cenarios de pregos de venda

CENARIOS - PRECO DE VENDA
Otimista Conservador Pessimista
Preco de Venda 280,02 254,56 229,1
TIR 8,17% 7,59% 6,93%
VPL R$ 7.524.648,26 | R$ 6.438.847,83 | R$5.353.047,49
Payback Simples lanoe 10 meses | 1anoe 11 meses | 2 anose 1 més
Payback Descontado 2 anos 2 anos e 1 més 2 anos e 4 meses

(fonte: a autora)

Pode-se observar, de acordo com o quadro 12, que o VPL e a TIR se alteram, uma vez em que
a receita ¢ alterada. O VPL encontrado para o cenario otimista foi R$7.524.648,26, ja para 0
pessimista R$5.353.047,49. E notdrio o decaimento, tanto do VPL quanto da TIR, conforme o
cenario vai ficando pessimista, uma vez que vai diminuindo o valor geral de vendas e
consequentemente, os valores de entrada do fluxo de caixa. Também se pode concluir que a
alteracdo do preco de venda interfere no tempo de retorno do investimento, levando mais
tempo conforme o cenéario piora. As figuras 21 e 22 ilustram, respectivamente, o grafico da
variacdo do VPL com o cendrio otimista, conservador e pessimista, € a TIR em relacdo a estes

MesSmMOoSs Cenarios.

Figura 21 — Comparagdo do VPL nos cendrios para precos de vendas
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(fonte: a autora)

Figura 22 — Comparagdo da TIR nos cendrios para precos de vendas
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(fonte: a autora)

Analisando-se 0s cenarios expostos, tanto para velocidade de vendas, quanto para preco de
vendas e fazendo-se um comparativo, nota-se que, em todos, as variaveis formadoras da TIR e
do VPL foram alteradas, ou seja, mexeu-se no fluxo de caixa, alterando valores e periodos de
entradas e saidas. Com isso, pode-se fazer uma analise dessa modificacdo das variaveis da
TIR nessas diferentes situacdes e também calcular uma TIR média dentre essas variacdes,

como demonstrado no quadro 13 e ilustrado na figura 23:

Quadro 13 — Média das TIR dos cenarios

Cenarios TIR
Preco - 6,93%
Vendas - 7,16%
Conservador 7,59%
Vendas + 7,85%
Preco + 8,17%
Média 7,54%

(fonte: a autora)
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Figura 23 — Média das TIR nos diferentes cenarios
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Pode-se perceber, entdo, que o valor limite superior da TIR, para os casos analisados, € de
8,17% e o valor limite inferior, é 6,93%, obtendo-se uma média de valor dentre 0s cinco
cenarios apresentados de TIR de 7,54%, ou seja, um valor ainda interessante para
investimento, apesar das diferentes hipGteses de cenarios. Cabe ressaltar que os valores
minimo e maximo estdo limitados as analises de cenarios realizadas pela autora, de forma

que, uma pesquisa com mais analises pode resultar em valores diferentes para esses limites.

Analisando-se a TIR como uma variavel aleatoria, pode-se caracteriza-la calculando-se, além
do seu valor médio, o desvio padrdo e coeficiente de variagdo. Com o auxilio do programa
Excel, foi calculado o desvio padréo das taxas, para a identificagdo da volatilidade do retorno,
chegando-se a 0,50%. Ou seja, 68% das taxas estdo em um intervalo de 8,04% a 7,04%. Para
estimar o risco do investimento, calculou-se a o coeficiente de variacdo, por meio da
dispersdo relativa, que para os dados analisados resultou 0,25%. Esses resultados demonstram
que o investimento esta dentro de uma margem de seguranca aceitavel apesar dos cenarios

pessimistas considerados. Os resultados estdo expostos no quadro 14.
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Quadro 14 — Resultados da analise da TIR

Preco - 6,93%
Vendas - 7,16%
Conservador 7,59%
Vendas + 7,85%
Preco + 8,17%

| 7,54%

| 6,93%

| 8,17%

| 0,50%

0,25%

(fonte: a autora)

De acordo com o presente exposto, também é possivel comparar 0s resultados encontrados
com outras taxas usuais, como a taxa de rentabilidade atual da poupanca, de 0,7% ao més, ou
do CDB ou CDI de 1,11% ao més (Infomoney, 2016). Para o caso em questdo, onde a
rentabilidade mensal se mostrou 7,59% ou na média 7,54%, essa correlacdo ndo é téo

relevante, pois a diferenca é bem superior.

Fazendo uma analogia com uma barra comprimida, o caso onde a TIR resulta igual 8 TMA
corresponderia a uma situacdo de equilibrio instadvel, ou seja uma situacdo arriscada na
pratica. Portanto, a pergunta que se deve fazer é qual a distancia entre a TIR e a TMA que
pode ser considerada segura? A rigor trata-se de duas varidveis aleatérias e essa questdo
poderia ser respondida com base na Teoria da Confiabilidade. Um procedimento mais
simples, que permite ter uma ideia desse afastamento entre a TIR e a TMA consiste no

seguinte:

1 - Calcular o valor médio da TIR calculada do projeto e o seu desvio padréo;

2 - Calcular o valor médio da taxa minima de atratividade e o seu desvio
padréo considerando apenas os valores relativos a empresas da construcéo
civil;

3 - Calcular: (TIRm - DesvPdaTIR) / (TMAmM + DesvPdaTMA)

4 - O resultado calculado em 3 deve ser maior ou igual a 1 para o
investimento ser recomendado.

E claro que trata-se de uma analise simplificada, mas a mesma leva em conta a variabilidade
tanto da TIR quanto da TMA e ndo se pretende com a mesma dizer que 0 assunto esta

esgotado visto que ha modelos mais sofisticados para esse tipo de analise.
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Aplicando o exposto acima, j& se tem, pelos célculos anteriormente realizados, os valores da
média da TIR, média da TMA, desvio padrdo da TIR e desvio padrdo da TMA. O valor da
TMA sdo os correspondentes das empresas da construcdo e os da TIR os calculados relativos

ao fluxo de caixa do projeto em andlise. O quadro 15 demonstra o resultado:

Quadro 15 — Resultados da analise pela teoria da confiabilidade

Empresas da Construcio Rendimento | Rendimento
P ¢ Anual Mensal
EZTec ON NM 29,0% 2,14%
Cyrela Brazil Realty PN 13,8% 1,08%
Even ON NM 7,6% 0,61%
MRV 15,0% 1,17%
Direcional Engenharia 11,1% 0,88%
Média 15,30% 1,19%
Desvio Padrdo 8,17% 0,58%
Proieto Rendimento
) Mensal
TIRmédia anual 7.54%
Desvio Padrdo da TIR 0,50%
(TIRmM-DesP,TIR) / 400
(TMAm+DesvP, TMA) ’

(fonte: a autora)

Pode-se analisar que o resultado encontrado € 4, ou seja, maior que 1, indicando a

recomendacéo do investimento.

Outra anélise que pode ser realizada ¢é através da influéncia da variacdo no fluxo de caixa
sobre o valor do VPL, pois este também ira ser alterado, uma vez modificadas as entradas e
saidas do fluxo de caixa em questdo. O quadro 16 expde essas variacdes, acompanhado da
figura 24.
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Quadro 16 — VPL dos cenarios

Cenérios VPL
Preco - R$ 5.353.047,49
Vendas - R$ 6.256.124,71
Conservador R$ 6.438.847,83
Vendas + R$ 6.533.259,74
Preco + R$ 7.524.648,26

(fonte: a autora)

Figura 24 — Cenarios x VPL

Analise de Diferentes Cenarios
VPL x TIR

R$8.000.000,00 -
R$7.524.648,26

R$7.500.000,00 -
R$7.000.000,00 -
R$6.533.259,74
R$6.500.000,00 - R$6.256.124,71 Ri6.428.847.83
R$6.000.000,00 -
R$5'500‘000,00 _R$5.353.047,49
R$5.000.000,00 -
R$4.500.000,00 -
R$4.000.000,00 . : . .

6,93% 7,16% 7,59% 7,85% 8,17%

(fonte: a autora)

Pode-se perceber que esses valores seguem mudancas semelhantes as da TIR, aumentando
conforme a hipotese de melhora dos cenarios. Porém, pode-se perceber também que a
variacdo de preco de venda gera uma diferenca consideravel de receita, se contrapor com a

diferenca na velocidade de vendas.
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6. ANALISE FINAL E CONCLUSOES

Diante do estudo realizado, foi possivel atingir aos objetivos propostos do trabalho, chegando-
se a uma conclusdo da viabilidade do investimento. O estudo buscou demonstrar a construgdo
de modelo de andlise de viabilidade econémica de um loteamento, através da implementacao
de um bairro planejado misto, oferecendo ao investidor do mercado imobiliario técnicas mais
aprimoradas de andlise de viabilidade. O estudo torna-se importante na tentativa de minimizar
a probabilidade de insucesso dos empreendimentos, uma vez que 0 desaquecimento do
mercado imobiliario vem exigindo do segmento da construcéo civil cada vez mais a oferta de

melhores produtos a menores pregos.

Os comportamentos apresentados pelos cenarios, tanto para diferentes precos ou quanto para
diferentes velocidades das vendas, demonstram a importancia para o resultado do
investimento, influenciando diretamente sobre os lucros. Diante deste fato, a antecipacdo da
entrada das receitas deve ser bem atentada na hora da andlise. Além disso, o
comprometimento da construtora com o tempo de execucdo da obra também é determinante
para um bom resultado financeiro. Contudo, o0 bom desempenho da empresa de marketing,
alavancando as vendas, também proporcionara um aumento consideravel dos lucros. Por esses
motivos, alinhar os interesses das empresas terceirizadas ao projeto, como no caso de
permutas, pode trazer resultados ainda mais satisfatérios. Para todos os casos, um estudo
sobre a situacdo de mercado e a localizacdo de onde se deseja construir € bem relevante na

hora determinar o investimento.

Atualmente, os métodos tradicionais de analise sdo os mais utilizados no mercado. Isto se
deve ao fato da tomada de decisdo ser avaliada pelo investidor conforme informacdes
guantitativas, como lucro e taxa de retorno. Diante da possibilidade de se realizar um bom
levantamento de dados para as receitas e despesas, mesmo que por estimativas, 0s métodos
tradicionais se justificam, gerando resultados aceitaveis para que se tome a decisdo de
investir. De modo geral, o método do valor presente liquido é o mais usual no meio dos
investimentos, uma vez em que ele leva em consideragdo a quantidade de dinheiro, ou seja, a
quantidade do investimento. Os métodos como o da taxa interna de retorno e Payback
descontado, s&0 métodos mais utilizados como complementares, uma vez que a TIR vai
indicar um percentual, que dependendo do valor que esta sendo analisado, uma pequena taxa

pode ser representativa ou ndo, pois fala apenas em percentual e ndo em quantidade de
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dinheiro. Ja o Payback descontado ir4 identificar o tempo necessario de retorno do dinheiro
investido, isso é importante quando se tem um prazo exigido de retorno pelo investidor, onde
se faz necessario ter o valor investido de volta dentro de um determinado periodo, entretanto,
para investimentos a longo prazo, normalmente ele é apenas um complementador; até porque
este método, assim como o da TIR, ndo fazem evidéncia que determinado investimento em
comparagao com o0 outro necessariamente ird ganhar mais em quantidade monetaria. Devido a
essa facilidade de comparacéo, o VPL é mais usual, toda via, para a analise de investimentos
em construcdo, que envolve valores mais elevados, a utilizacdo da anélise pelo método da TIR

e suas variagOes costuma ser bem utilizado.

Em suma, a conclusdo final deste trabalho € que o projeto é viavel para uma TMA de 1,11%
ao més, salientando que quanto maior a velocidade das vendas das unidades e maior o preco
geral de vendas, mais rentavel sera o0 empreendimento. Evidente que este sendo um estudo de
caso, ndo necessariamente é valido para qualquer tipo de projeto, devendo sempre ser
analisado caso a caso. Contudo, este estudo é um modo de auxiliar neste tipo de analise.
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APENDICE A — Levantamento de Precos de Mercado de Terrenos em S0

José do Norte
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PRECOS TERRENOS EM SAO JOSE DO NORTE

PRECO POR AREA |AREA TOTAL (m?) [PRECO TOTAL AREAS (m?) (fr{LOCALIDADE ZONA TERRA FONTE IMOBILIARIA DATA PESQUISA
152,00 250 38.000,00 10x25 Ramiro Barcelos Terreno |http://wwJP Imdveis 22/02/2016
294,44 1800 530.000,00 - BR101 Entrada da Cidade Terreno |http://wwJP Imdveis 22/02/2016
496,03 504 250.000,00 10,5x48 Ramiro Barcelos Terreno |http://wwJP Imdveis 22/02/2016
100,00 330 33.000,00 11x30 Canastreiro Urbana - perto centro [Terreno |http://wwJP Imdveis 22/02/2016

51,69 1064 55.000,00 26,6x40  |Av. Genuino FerreirdBojuru Terreno |http://wwJP Imdveis 22/02/2016
298,61 144 43.000,00 9x16 Canastreiro Urbana - perto centro |Terreno |http://wwMariano Corretor 22/02/2016
296,88 128 38.000,00 8x16 Canastreiro Urbana - perto centro |Terreno |http://wwMariano Corretor 22/02/2016
486,49 370 180.000,00 10x37 Jo3o Landel Terreno |http://wwMariano Corretor 22/02/2016
240,00 250 60.000,00 10x25 Vila Marumbi Praia do Mar Grosso [Terreno |http://wwMariano Corretor 22/02/2016
129,03 930 120.000,00 Centro, vila dos Pescadores Terreno |http://wwFacilitari 22/02/2016

91,67 1800 165.000,00 32x57 Cocuruto Proximo EBR Terreno |http://poiPorto Brasil Iméveis 22/02/2016
176,67 300 53.000,00 10x30 Canastreiro Urbana - perto centro [Terreno |http://polPorto Brasil Imdveis 22/02/2016

90,00 1000 90.000,00 12x120 Cocuruto Proximo EBR Terreno |http://poiPorto Brasil Iméveis 22/02/2016
206,25 800 165.000,00 20x40 Pontal Terreno |http://polPorto Brasil Imdveis 22/02/2016
544,55 181,8 99.000,00 7x28 Centro Urbana Terreno |http://poiPorto Brasil Iméveis 22/02/2016
191,36 365,8 70.000,00 Canastreiro Urbana - perto centro [Terreno |http://polPorto Brasil Imdveis 22/02/2016

83,33 300 25.000,00 Canastreiro Urbana - perto centro [Terreno |http://pofPorto Brasil Iméveis 22/02/2016

245,56| = Média (R$/m?) |
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FLUXO DE CAIXA

Més Recebimento Pagamento Liquido
jan/16 | R$ = -R$ 1.140.000,00 -R$ 1.140.000,00
fev/16 | R$ = -R$ 10.000,00 -R$ 10.000,00
mar/16 | R$ = -R$ 10.000,00 -R$ 10.000,00
abr/16 | R$ - -R$ 10.000,00 -R$ 10.000,00
mai/16 | R$ - -R$ 10.000,00 -R$ 10.000,00
jun/16 | R$ - -R$ 10.000,00 -R$ 10.000,00
jul/16 | R$ = -R$ 10.000,00 -R$ 10.000,00
ago/16 | R$ = -R$ 10.000,00 -R$ 10.000,00
set/16 | R$ - -R$ 10.000,00 -R$ 10.000,00
out/16 | R$ - -R$ 10.000,00 -R$ 10.000,00
nov/16 | R$ - R$ - R$ -
dez/16 | R$ - R$ - R$ -
jan/17 | R$ - R$ - R$ -
fev/17 | R$ - R$ - R$ -
mar/17 | R$ - R$ - R$ -
abr/17 | R$ - R$ - R$ -
mai/17 | R$ - R$ - R$ -
jun/17 | R$ = -R$ 324.458,33 -R$ 324.458,33
jul/i7 | R$ 556.482,44 -R$ 316.458,33 R$ 240.024,11
ago/17 | R$ 556.482,44 -R$ 316.458,33 R$ 240.024,11
set/17 | R$ 556.482,44 -R$ 316.458,33 R$ 240.024,11
out/17 | R$ 556.482,44 -R$ 316.458,33 R$ 240.024,11
nov/17 | R$ 556.482,44 -R$ 316.458,33 R$ 240.024,11
dez/17 | R$ 556.482,44 -R$ 316.458,33 R$ 240.024,11
jan/18 | R$ 556.482,44 -R$ 316.458,33 R$ 240.024,11
fev/18 | R$ 556.482,44 -R$ 316.458,33 R$ 240.024,11
mar/18 | R$ 556.482,44 -R$ 316.458,33 R$ 240.024,11
abr/18 | R$ 556.482,44 -R$ 316.458,33 R$ 240.024,11
mai/18 | R$ 556.482,44 -R$ 316.458,33 R$ 240.024,11
jun/18 | R$ 556.482,44 -R$ 306.950,00 R$ 249.532,44
jul/18| R$ 1.360.290,42 R$ 1.360.290,42
ago/18 | R$ 1.360.290,42 R$ 1.360.290,42
set/18 | R$ 1.360.290,42 R$ 1.360.290,42
out/18 | R$ 1.360.290,42 R$ 1.360.290,42
nov/18 | R$ 1.360.290,42 R$ 1.360.290,42
dez/18 | R$ 1.360.290,42 R$ 1.360.290,42
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APENDICE C — Fluxo de Caixa Detalhado
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Periodo

0

1

2

3

4

6 7 8 9 10 11
Meses jan/16 fev/16 mar/16 abr/16 mai/16 jun/16 jul/16 ago/16 set/16 out/16 nov/16 dez/16
Saidas (R$) (R$) (R$) (RS) (R$) (RS) (RS) (R$) (R$) (RS$) (RS) (RS)
Terreno -1.000.000,00
Corretagem -60.000,00
Imposto -60.000,00
Projeto -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00
Infraestrutura
Juridico -10.000,00
Comercial
Entradas
Venda dos lotes
FLUXO DE CAIXA -1.140.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 0,00 0,00
FLUXO DE CAIXA
ACUMULADO -1.140.000,00 |-1.150.000,00 | -1.160.000,00 | -1.170.000,00 | -1.180.000,00 | -1.190.000,00 | -1.200.000,00 | -1.210.000,00 | -1.220.000,00 | -1.230.000,00 | -1.230.000,00 | -1.230.000,00
FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO -1.140.000,00 -9.890,22 -9.781,64 -9.674,26 -9.568,05 -9.463,01 -9.359,13 -9.256,38 -9.154,76 -9.054,26 0,00 0,00
FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO
ACUMULADO -1.140.000,00 |-1.149.890,22 |-1.159.671,86 | -1.169.346,12 | -1.178.914,17 | -1.188.377,18 | -1.197.736,31 | -1.206.992,69 | -1.216.147,46 | -1.225.201,72 | -1.225.201,72 | -1.225.201,72
TMA 1,11%
VPL R$ 6.438.847,83
TIR 7,59%
Payback Simples Ano: 1 Més: 11
Payback Descontado Ano: 2 Més: 1
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12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
jan/17 fev/17 mar/17 abr/17 mai/17 jun/17 jul/17 ago/17 set/17 out/17 nov/17 dez/17
(RS) (R$) (R$) (RS) (RS$) (RS$) (RS) (RS$) (RS) (R$) (RS) (R$)

-316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33

-8.000,00
556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -324.458,33 240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11
-1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.554.458,33 -1.314.434,22 -1.074.410,11 -834.386,00 -594.361,89 -354.337,78 -114.313,67
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -268.942,26 196.770,90 194.610,73 192.474,26 190.361,25 188.271,44 186.204,57
-1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.494.143,98 -1.297.373,07 -1.102.762,35 -910.288,09 -719.926,84 -531.655,40 -345.450,83
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24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
jan/18 fev/18 mar/18 abr/18 mai/18 jun/18 jul/18 ago/18 set/18 out/18 nov/18 dez/18
(RS) (R$) (RS) (R$) (RS) (RS$) (RS$) (RS) (RS$) (R$) (RS) (RS)

-316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33

-306.950,00
556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 1.360.290,42 1.360.290,42 1.360.290,42 1.360.290,42 1.360.290,42 1.360.290,42
240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11 249.532,44 1.360.290,42 1.360.290,42 1.360.290,42 1.360.290,42 1.360.290,42 1.360.290,42
125.710,44 365.734,55 605.758,66 845.782,77 1.085.806,88 1.335.339,32 2.695.629,74 4.055.920,16 5.416.210,58 6.776.501,00 8.136.791,42 9.497.081,84
184.160,39 182.138,65 180.139,10 178.161,51 176.205,63 181.174,81 976.806,02 966.082,51 955.476,71 944.987,35 934.613,15 924.352,83
-161.290,45 20.848,20 200.987,31 379.148,82 555.354,45 736.529,25 1.713.335,28 2.679.417,78 3.634.894,49 4.579.881,85 5.514.495,00 6.438.847,83
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APENDICE D — Fluxo de Caixa no Cenario Otimista

da Velocidade de Venda dos Lotes
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Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Meses jan/16 fev/16 mar/16 abr/16 mai/16 jun/16 jul/16 ago/16 set/16 out/16 nov/16 dez/16
Saidas (RS) (RS) (RS) (RS) (RS$) (RS) (R$) (RS) (R$) (RS) (RS) (RS)
Terreno -1.000.000,00
Corretagem -60.000,00
Imposto -60.000,00
Projeto -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00
Infraestrutura
Juridico -10.000,00
Comercial
Entradas
Venda dos lotes
FLUXO DE CAIXA -1.140.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 0,00 0,00
FLUXO DE CAIXA
ACUMULADO -1.140.000,00 |-1.150.000,00 | -1.160.000,00 | -1.170.000,00 | -1.180.000,00 | -1.190.000,00 | -1.200.000,00 | -1.210.000,00 | -1.220.000,00 | -1.230.000,00 | -1.230.000,00 | -1.230.000,00
FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO -1.140.000,00 -9.890,22 -9.781,64 -9.674,26 -9.568,05 -9.463,01 -9.359,13 -9.256,38 -9.154,76 -9.054,26 0,00 0,00
FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO
ACUMULADO -1.140.000,00 |-1.149.890,22 |-1.159.671,86 |-1.169.346,12 |-1.178.914,17 | -1.188.377,18 | -1.197.736,31 | -1.206.992,69 | -1.216.147,46 | -1.225.201,72 | -1.225.201,72 | -1.225.201,72
TMA 1,11%
VPL R$ 6.533.259,74
TIR 7,85%
Payback Simples Ano: 1 Més: 11
Payback Descontado Ano: 2 Més: 1
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12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
jan/17 fev/17 mar/17 abr/17 mai/17 jun/17 jul/17 ago/17 set/17 out/17 nov/17 dez/17

(RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS)
-316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33

-8.000,00

556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -324.458,33 240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11
-1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.554.458,33 -1.314.434,22 -1.074.410,11 -834.386,00 -594.361,89 -354.337,78 -114.313,67
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -268.942,26 196.770,90 194.610,73 192.474,26 190.361,25 188.271,44 186.204,57
-1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.494.143,98 -1.297.373,07 -1.102.762,35 -910.288,09 -719.926,84 -531.655,40 -345.450,83
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24 25 26 27 28 29 30 31 32
jan/18 fev/18 mar/18 abr/18 mai/18 jun/18 jul/18 ago/18 set/18

(R$) (R$) (R$) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS)

-316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33
-306.950,00

556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 2.720.580,84 2.720.580,84 2.720.580,84
240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11 249.532,44 2.720.580,84 2.720.580,84 2.720.580,84
125.710,44 365.734,55 605.758,66 845.782,77 1.085.806,88 1.335.339,32 4.055.920,16 6.776.501,00 9.497.081,84
184.160,39 182.138,65 180.139,10 178.161,51 176.205,63 181.174,81 1.953.612,04 1.932.165,01 1.910.953,43
-161.290,45 20.848,20 200.987,31 379.148,82 555.354,45 736.529,25 2.690.141,30 4.622.306,31 6.533.259,74
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APENDICE E - Fluxo de Caixa no Cenario

Pessimista da Velocidade de Venda dos Lotes

Anélise de Viabilidade Econdmica de um Bairro Planejado em S&o José do
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Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Meses jan/16 fev/16 mar/16 abr/16 mai/16 jun/16 jul/16 ago/16 set/16 out/16 nov/16 dez/16
Saidas (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$)
Terreno -1.000.000,00
Corretagem -60.000,00
Imposto -60.000,00
Projeto -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00
Infraestrutura
Juridico -10.000,00
Comercial
Entradas
Venda dos lotes
FLUXO DE CAIXA | -1.140.000,00 | -10.000,00 | -10.000,00 | -10.000,00 | -10.000,00 | -10.000,00 | -10.000,00 | -10.000,00 | -10.000,00 -10.000,00 0,00 0,00
FLUXO DE CAIXA
ACUMULADO -1.140.000,00 |-1.150.000,00 | -1.160.000,00 | -1.170.000,00 | -1.180.000,00 | -1.190.000,00 | -1.200.000,00 | -1.210.000,00 | -1.220.000,00 | -1.230.000,00 | -1.230.000,00 | -1.230.000,00
FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO -1.140.000,00 -9.890,22 -9.781,64 -9.674,26 -9.568,05 -9.463,01 -9.359,13 -9.256,38 -9.154,76 -9.054,26 0,00 0,00
FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO
ACUMULADO -1.140.000,00 |-1.149.890,22 | -1.159.671,86 | -1.169.346,12 |-1.178.914,17 | -1.188.377,18 | -1.197.736,31 | -1.206.992,69 | -1.216.147,46 | -1.225.201,72 | -1.225.201,72 | -1.225.201,72
TMA 1,11%
VPL R$ 6.256.124,71
TIR 7,16%
Payback Simples Ano: 1 Més: 11
Payback Descontado Ano: 2 Més: 1
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12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
jan/17 fev/17 mar/17 abr/17 mai/17 jun/17 jul/17 ago/17 set/17 out/17 nov/17 dez/17
(RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS) (RS)

-316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33

-8.000,00
556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -324.458,33 240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11
-1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.554.458,33 -1.314.434,22 -1.074.410,11 -834.386,00 -594.361,89 -354.337,78 -114.313,67
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -268.942,26 196.770,90 194.610,73 192.474,26 190.361,25 188.271,44 186.204,57
-1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.494.143,98 -1.297.373,07 -1.102.762,35 -910.288,09 -719.926,84 -531.655,40 -345.450,83
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24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
jan/18 fev/18 mar/18 abr/18 mai/18 jun/18 jul/18 ago/18 set/18 out/18
(R$) (R$) (R$) (RS) (RS$) (R$) (RS) (RS$) (R$) (R$)

-316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33

-306.950,00
556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 556.482,44 680.145,21 680.145,21 680.145,21 680.145,21
240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11 240.024,11 249.532,44 680.145,21 680.145,21 680.145,21 680.145,21
125.710,44 365.734,55 605.758,66 845.782,77 1.085.806,88 1.335.339,32 2.015.484,53 2.695.629,74 3.375.774,95 4.055.920,16
184.160,39 182.138,65 180.139,10 178.161,51 176.205,63 181.174,81 488.403,01 483.041,25 477.738,36 472.493,68
-161.290,45 20.848,20 200.987,31 379.148,82 555.354,45 736.529,25 1.224.932,27 1.707.973,52 2.185.711,88 2.658.205,55
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34 35 36 37 38 39 40 41
nov/18 dez/18 jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19
(R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$)
680.145,21 680.145,21 680.145,21 680.145,21 680.145,21 680.145,21 680.145,21 680.145,21
680.145,21 680.145,21 680.145,21 680.145,21 680.145,21 680.145,21 680.145,21 680.145,21
4.736.065,37 5.416.210,58 6.096.355,79 6.776.501,00 7.456.646,21 8.136.791,42 8.816.936,63 9.497.081,84
467.306,57 462.176,42 457.102,58 452.084,44 447.121,39 442.212,83 437.358,15 432.556,77
3.125.512,13 3.587.688,54 4.044.791,12 4.496.875,56 4.943.996,95 5.386.209,78 5.823.567,94 6.256.124,71
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APENDICE F - Fluxo de Caixa no Cenario
Otimista do Preco de Venda dos Lotes
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Periodo

0

6 7 8 9 10 11
Meses jan/16 fev/16 mar/16 abr/16 mai/16 jun/16 jul/16 ago/16 set/16 out/16 nov/16 dez/16
Saidas (RS) (R$) (RS) (RS) (RS) (R$) (R$) (RS) (RS) (R$) (R$) (R$)
Terreno -1.000.000,00
Corretagem -60.000,00
Imposto -60.000,00
Projeto -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00
Infraestrutura
Juridico -10.000,00
Comercial
Entradas
Venda dos lotes
FLUXO DE CAIXA -1.140.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 0,00 0,00
FLUXO DE CAIXA
ACUMULADO -1.140.000,00 |-1.150.000,00 | -1.160.000,00 | -1.170.000,00 | -1.180.000,00 | -1.190.000,00 | -1.200.000,00 | -1.210.000,00 | -1.220.000,00 | -1.230.000,00 | -1.230.000,00 | -1.230.000,00
FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO -1.140.000,00 -9.890,22 -9.781,64 -9.674,26 -9.568,05 -9.463,01 -9.359,13 -9.256,38 -9.154,76 -9.054,26 0,00 0,00
FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO
ACUMULADO -1.140.000,00 |-1.149.890,22 |-1.159.671,86 | -1.169.346,12 | -1.178.914,17 | -1.188.377,18 | -1.197.736,31 | -1.206.992,69 | -1.216.147,46 | -1.225.201,72 | -1.225.201,72 | -1.225.201,72
TMA 1,11%
VPL R$ 7.524.648,26
TIR 8,17%
Payback Simples Ano: 1 Meés: 10
Payback Descontado Ano: 2 Més: 0
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12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
jan/17 fev/17 mar/17 abr/17 mai/17 jun/17 jul/17 ago/17 set/17 out/17 nov/17 dez/17
(R$) (R$) (RS) (RS) (RS) (RS$) (RS) (RS$) (RS$) (RS) (R$) (RS)

-316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33

-8.000,00
612.130,69 612.130,69 612.130,69 612.130,69 612.130,69 612.130,69
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -324.458,33 295.672,36 295.672,36 295.672,36 295.672,36 295.672,36 295.672,36
-1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.554.458,33 -1.258.785,97 -963.113,61 -667.441,25 -371.768,89 -76.096,53 219.575,83
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -268.942,26 242.391,14 239.730,13 237.098,34 234.495,44 231.921,12 229.375,06
-1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.494.143,98 -1.251.752,84 -1.012.022,70 -774.924,36 -540.428,92 -308.507,80 -79.132,74
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24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
jan/18 fev/18 mar/18 abr/18 mai/18 jun/18 jul/18 ago/18 set/18 out/18 nov/18 dez/18
(RS) (R$) (RS) (R$) (RS) (RS$) (RS$) (RS) (RS$) (R$) (RS) (RS)

-316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33

-306.950,00
612.130,69 612.130,69 612.130,69 612.130,69 612.130,69 612.130,69 1.496.319,46 1.496.319,46 1.496.319,46 1.496.319,46 1.496.319,46 1.496.319,46
295.672,36 295.672,36 295.672,36 295.672,36 295.672,36 305.180,69 1.496.319,46 1.496.319,46 1.496.319,46 1.496.319,46 1.496.319,46 1.496.319,46
515.248,19 810.920,54 1.106.592,90 1.402.265,26 1.697.937,62 2.003.118,31 3.499.437,77 4.995.757,24 6.492.076,70 7.988.396,16 9.484.715,63 10.981.035,09
226.856,94 224.366,48 221.903,35 219.467,26 217.057,92 221.578,62 1.074.486,62 1.062.690,76 1.051.024,39 1.039.486,09 1.028.074,46 1.016.788,12
147.724,20 372.090,68 593.994,03 813.461,29 1.030.519,21 1.252.097,83 2.326.584,45 3.389.275,21 4.440.299,59 5.479.785,68 6.507.860,14 7.524.648,26

Anélise de Viabilidade Econ6mica de um Bairro Planejado em Sao José do Norte/RS




114

APENDICE G - Fluxo de Caixa no Cenario

Pessimista do Preco de Venda dos Lotes
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Periodo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Meses jan/16 fev/16 mar/16 abr/16 mai/16 jun/16 jul/16 ago/16 set/16 out/16 nov/16 dez/16
Saidas (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$)
Terreno -1.000.000,00
Corretagem -60.000,00
Imposto -60.000,00
Projeto -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00
Infraestrutura
Juridico -10.000,00
Comercial
Entradas
Venda dos lotes
FLUXO DE CAIXA -1.140.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 -10.000,00 0,00 0,00
FLUXO DE CAIXA
ACUMULADO -1.140.000,00 |-1.150.000,00 | -1.160.000,00 |-1.170.000,00 | -1.180.000,00 | -1.190.000,00 | -1.200.000,00 | -1.210.000,00 | -1.220.000,00 | -1.230.000,00 | -1.230.000,00 | -1.230.000,00
FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO -1.140.000,00 -9.890,22 -9.781,64 -9.674,26 -9.568,05 -9.463,01 -9.359,13 -9.256,38 -9.154,76 -9.054,26 0,00 0,00
FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO
ACUMULADO -1.140.000,00 |-1.149.890,22 | -1.159.671,86 |-1.169.346,12 | -1.178.914,17 | -1.188.377,18 | -1.197.736,31 | -1.206.992,69 | -1.216.147,46 | -1.225.201,72 | -1.225.201,72 | -1.225.201,72
TMA 1,11%
VPL R$ 5.353.047,49
TIR 6,93%
Payback Simples Ano: 2 Més: 1
Payback Descontado Ano: 2 Més: 4
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12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
jan/17 fev/17 mar/17 abr/17 mai/17 jun/17 jul/17 ago/17 set/17 out/17 nov/17 dez/17
(R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$) (R$)

-316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33

-8.000,00
500.834,20 500.834,20 500.834,20 500.834,20 500.834,20 500.834,20
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -324.458,33 184.375,87 184.375,87 184.375,87 184.375,87 184.375,87 184.375,87
-1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.230.000,00 -1.554.458,33 -1.370.082,46 -1.185.706,59 -1.001.330,72 -816.954,85 -632.578,98 -448.203,11
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -268.942,26 151.150,68 149.491,32 147.850,19 146.227,07 144.621,76 143.034,09
-1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.225.201,72 -1.494.143,98 -1.342.993,30 -1.193.501,98 -1.045.651,79 -899.424,73 -754.802,96 -611.768,88
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24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35
jan/18 fev/18 mar/18 abr/18 mai/18 jun/18 jul/18 ago/18 set/18 out/18 nov/18 dez/18
(RS) (R$) (RS) (R$) (RS) (RS$) (RS$) (RS) (RS$) (R$) (RS) (RS)

-316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33 -316.458,33

-306.950,00
500.834,20 500.834,20 500.834,20 500.834,20 500.834,20 500.834,20 1.224.261,38 1.224.261,38 1.224.261,38 1.224.261,38 1.224.261,38 1.224.261,38
184.375,87 184.375,87 184.375,87 184.375,87 184.375,87 193.884,20 1.224.261,38 1.224.261,38 1.224.261,38 1.224.261,38 1.224.261,38 1.224.261,38
-263.827,24 -79.451,37 104.924,50 289.300,37 473.676,24 667.560,44 1.891.821,82 3.116.083,20 4.340.344,58 5.564.605,96 6.788.867,34 8.013.128,72
141.463,84 139.910,83 138.374,87 136.855,77 135.353,34 140.771,01 879.125,42 869.474,25 859.929,04 850.488,62 841.151,83 831.917,55
-470.305,04 -330.394,21 -192.019,35 -55.163,58 80.189,77 220.960,77 1.100.086,19 1.969.560,45 2.829.489,49 3.679.978,11 4.521.129,94 5.353.047,49
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ANEXO A - Planta do Terreno
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ANEXO B - Projeto Urbanistico
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ANEXO C - Lei 6.766
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Presidéncia da Republica

Casa Civil
Subchefia para Assuntos Juridicos

LEI N° 6.766, DE 19 DE DEZEMBRO DE 1979.

Dispde sobre o Parcelamento do Solo Urbano e da outras
Providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, faco saber que 0o CONGRESSO NACIONAL decreta e eu sanciono a
seguinte Lei:

Art. 1°. O parcelamento do solo para fins urbanos sera regido por esta Lei.

Paragrafo Unico - Os Estados, o Distrito Federal e os Municipios poderao estabelecer normas complementares
relativas ao parcelamento do solo municipal para adequar o previsto nesta Lei as peculiaridades regionais e locais.

CAPITULO |
DisposicGes Preliminares

Art. 2°. O parcelamento do solo urbano podera ser feito mediante loteamento ou desmembramento,
observadas as disposic¢Oes desta Lei e as das legislagcdes estaduais e municipais pertinentes.

8 1° - Considera-se loteamento a subdiviséo de gleba em lotes destinados a edificagdo, com abertura de
novas vias de circulacdo, de logradouros publicos ou prolongamento, modificacdo ou ampliacdo das vias
existentes.

8 2°- considera-se desmembramento a subdivisdo de gleba em lotes destinados a edifica¢do, com
aproveitamento do sistema viario existente, desde que ndo implique na abertura de novas vias e logradouros
publicos, nem no prolongamento, modificacdo ou ampliacdo dos ja existentes.

§ 32 (VETADO) (Incluido pela Lei n® 9.785, de 1999)

§ 4° Considera-se lote o terreno servido de infra-estrutura basica cujas dimensdes atendam aos indices
urbanisticos definidos pelo plano diretor ou lei municipal para a zona em que se situe. (Incluido pela Lei n°
9.785, de 1999)

§ 5° A infra-estrutura basica dos parcelamentos é constituida pelos equipamentos urbanos de
escoamento das aguas pluviais, iluminagdo publica, esgotamento sanitario, abastecimento de dgua potavel,
energia elétrica pablica e domiciliar e vias de circulacdo. (Redacao dada pela Lei n°® 11.445, de 2007).

§ 6° A infra-estrutura basica dos parcelamentos situados nas zonas habitacionais declaradas por lei
como de interesse social (ZHIS) consistird, no minimo, de: (Incluido pela Lei n® 9.785, de 1999)

| - vias de circulacdo; (Incluido pela Lei n®9.785, de 1999)
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Il - escoamento das &guas pluviais; (Incluido pela Lei n®9.785, de 1999)

I11 - rede para o abastecimento de gua potavel; e (Incluido pela Lei n® 9.785, de 1999)

IV - solucgdes para o esgotamento sanitério e para a energia elétrica domiciliar. (Incluido pela Lei n°
9.785, de 1999)

Art. 3° Somente sera admitido o parcelamento do solo para fins urbanos em zonas urbanas, de
expansdo urbana ou de urbanizacao especifica, assim definidas pelo plano diretor ou aprovadas por lei
municipal. (Redacéo dada pela Lei n®9.785, de 1999)

Paragrafo Unico - N&o sera permitido o parcelamento do solo:

| - em terrenos alagadicos e sujeitos a inundagdes, antes de tomadas as providéncias para assegurar o
escoamento das aguas;

Il - em terrenos que tenham sido aterrados com material nocivo a satde publica, sem que sejam
previamente saneados;

I11 - em terrenos com declividade igual ou superior a 30% (trinta por cento), salvo se atendidas
exigéncias especificas das autoridades competentes;

IV - em terrenos onde as condi¢des geoldgicas ndo aconselham a edificagdo;

V - em areas de preservacgdo ecologica ou naguelas onde a poluicdo impeca condi¢des sanitarias
suportéveis, até a sua correc&o.

CAPITULO Il
Dos Requisitos Urbanisticos para Loteamento
Art. 4°. Os loteamentos deverdo atender, pelo menos, aos seguintes requisitos:

| - as areas destinadas a sistemas de circulacdo, a implantacdo de equipamento urbano e comunitario,
bem como a espacos livres de uso publico, serdo proporcionais a densidade de ocupacdo prevista pelo plano
diretor ou aprovada por lei municipal para a zona em que se situem. (Redacdo dada pela Lei n°® 9.785, de

1999)

Il - os lotes terdo area minima de 125m2 (cento e vinte e cinco metros quadrados) e frente minima de 5
(cinco) metros, salvo quando o loteamento se destinar a urbanizacéo especifica ou edificacdo de conjuntos
habitacionais de interesse social, previamente aprovados pelos érgdos publicos competentes;

I11 - ao longo das aguas correntes e dormentes e das faixas de dominio publico das rodovias e ferrovias,
sera obrigatoria a reserva de uma faixa ndo-edificavel de 15 (quinze) metros de cada lado, salvo maiores
exigéncias da legislacéo especifica; (Redacdo dada pela Lei n°® 10.932, de 2004)

IV - as vias de loteamento deverdo articular-se com as vias adjacentes oficiais, existentes ou
projetadas, e harmonizar-se com a topografia local.

§ 1° A legislacdo municipal definira, para cada zona em que se divida o territério do Municipio, os
usos permitidos e os indices urbanisticos de parcelamento e ocupagéo do solo, que incluirdo,
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obrigatoriamente, as areas minimas e maximas de lotes e os coeficientes méaximos de

aproveitamento. (Redacdo dada pela Lei n® 9.785, de 1999)

8 2° - Consideram-se comunitarios os equipamentos publicos de educacdo, cultura, saide, lazer e
similares.

§ 3° Se necessaria, a reserva de faixa ndo-edificavel vinculada a dutovias sera exigida no ambito do
respectivo licenciamento ambiental, observados critérios e parametros que garantam a seguranca da
populacédo e a protecdo do meio ambiente, conforme estabelecido nas normas técnicas pertinentes. (Incluido
pela Lei n°®10.932, de 2004)

Art. 5°. O Poder Publico competente podera complementarmente exigir, em cada loteamento, a reserva
de faixa non aedificandi destinada a equipamentos urbanos.

Paragrafo unico - Consideram-se urbanos os equipamentos publicos de abastecimento de agua,
servicos de esgostos, energia elétrica, coletas de aguas pluviais, rede telefonica e gas canalizado.

CAPITULO I
Do Projeto de Loteamento

Art. 6°. Antes da elaboracdo do projeto de loteamento, o interessado devera solicitar a Prefeitura
Municipal, ou ao Distrito Federal quando for o caso, que defina as diretrizes para o uso do solo, tragado dos
lotes, do sistema viario, dos espacos livres e das areas reservadas para equipamento urbano e comunitario,
apresentando, para este fim, requerimento e planta do imoével contendo, pelo menos:

| - as divisas da gleba a ser loteada;

Il - as curvas de nivel a distancia adequada, quando exigidas por lei estadual ou municipal;

I11 - a localizacdo dos cursos d’agua, bosques e construgdes existentes;

IV - a indicacdo dos arruamentos contiguos a todo o perimetro, a localizacdo das vias de comunicacao,
das areas livres, dos equipamentos urbanos e comunitarios existentes no local ou em suas adjacéncias, com
as respectivas distancias da rea a ser loteada;

V - 0 tipo de uso predominante a que o loteamento se destina;

VI - as caracteristicas, dimensdes e localiza¢do das zonas de uso contiguas.

Art. 7°. A Prefeitura Municipal, ou o Distrito Federal quando for o caso, indicara, nas plantas
apresentadas junto com o requerimento, de acordo com as diretrizes de planejamento estadual e municipal:

| - as ruas ou estradas existentes ou projetada, que compdem o sistema viario da cidade e do municipio,
relacionadas com o loteamento pretendido e a serem respeitadas;

Il - o tragado basico do sistema viario principal;

I11 - a localizag&o aproximada dos terrenos destinados a equipamento urbano e comunitario e das areas
livres de uso publico;
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IV - as faixas sanitarias do terreno necessarias ao escoamento das aguas pluviais e as faixas ndo

edificaveis;
V - a zona ou zonas de uso predominante da area, com indicacdo dos usos compativeis.

Paragrafo unico. As diretrizes expedidas vigorardo pelo prazo maximo de quatro anos. (Redacdo dada
pela Lei n°9.785, de 1999)

Art. 8% Os Municipios com menos de cinglienta mil habitantes e aqueles cujo plano diretor contiver
diretrizes de urbanizacdo para a zona em que se situe o parcelamento poderéo dispensar, por lei, a fase de
fixacdo de diretrizes previstas nos arts. 6° e 7° desta Lei. (Redacdo dada pela Lei n° 9.785, de 1999)

Art. 9° Orientado pelo tracado e diretrizes oficiais, quando houver, o projeto, contendo desenhos,
memorial descritivo e cronograma de execugdo das obras com duragdo maxima de quatro anos, sera
apresentado a Prefeitura Municipal, ou ao Distrito Federal, quando for o caso, acompanhado de certidao
atualizada da matricula da gleba, expedida pelo Cartorio de Registro de Imdveis competente, de certiddo
negativa de tributos municipais e do competente instrumento de garantia, ressalvado o disposto no § 4° do
art. 18. (Redacdo dada pela Lei n°®9.785, de 1999)

8 1° - Os desenhos conterdo pelo menos:
| - a subdivisao das quadras em lotes, com as respectivas dimensdes e humeragao;
Il - o sistema de vias com a respectiva hierarquia;

I11 - as dimensoes lineares e angulares do projeto, com raios, cordas, arcos, pontos de tangéncia e
angulos centrais das vias;

IV - os perfis longitudinais e transversais de todas as vias de circulacdo e pracas;

V - aindicacdo dos marcos de alinhamento e nivelamento localizados nos angulos de curvas e vias
projetadas;

VI - aindicacdo em planta e perfis de todas as linhas de escoamento das dguas pluviais.
8 2° - O memorial descritivo devera conter, obrigatoriamente, pelo menos:

| - a descricdo sucinta do loteamento, com as suas caracteristicas e a fixacdo da zona ou zonas de uso
predominante;

Il - as condi¢Oes urbanisticas do loteamento e as limitacbes que incidem sobre os lotes e suas
construgdes, além daquelas constantes das diretrizes fixadas;

I11 - a indicagéo das areas publicas que passardo ao dominio do municipio no ato de registro do
loteamento;

IV - a enumeracdo dos equipamentos urbanos, comunitérios e dos servicos publicos ou de utilidade
publica, j& existentes no loteamento e adjacéncias.

§ 3° Caso se constate, a qualquer tempo, que a certiddo da matricula apresentada como atual ndo tem
mais correspondéncia com os registros e averbacdes cartorarias do tempo da sua apresentacao, além das
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consequéncias penais cabiveis, serdo consideradas insubsistentes tanto as diretrizes expedidas

anteriormente, quanto as aprovacdes conseqientes. (Incluido pela Lei n® 9.785, de 1999)

CAPITULO IV
Do Projeto de Desmembramento

Art. 10. Para a aprovacdao de projeto de desmembramento, o interessado apresentara requerimento a
Prefeitura Municipal, ou ao Distrito Federal quando for o caso, acompanhado de certiddo atualizada da
matricula da gleba, expedida pelo Cartério de Registro de Imoveis competente, ressalvado o disposto no §
4° do art. 18, e de planta do imével a ser desmembrado contendo: (Redacéo dada pela Lei n° 9.785, de 1999)

| - aindicacdo das vias existentes e dos loteamentos proximos;

Il - a indicacéo do tipo de uso predominante no local;

Il - a indicagdo da divisdo de lotes pretendida na area.

Art. 11. Aplicam-se ao desmembramento, no que couber, as disposi¢des urbanisticas vigentes para as

regibes em que se situem ou, na auséncia destas, as disposi¢oes urbanisticas para os loteamentos.(Redacao
dada pela Lei n®9.785, de 1999)

Paragrafo Gnico - O Municipio, ou o Distrito Federal quando for o caso, fixara os requisitos exigiveis
para a aprovacdo de desmembramento de lotes decorrentes de loteamento cuja destinacdo da area publica
tenha sido inferior a minima prevista no § 1° do art. 4° desta Lei.

CAPITULO V
Da Aprovacéo do Projeto de Loteamento e Desmembramento
Art. 12. O projeto de loteamento e desmembramento devera ser aprovado pela Prefeitura Municipal, ou
pelo Distrito Federal quando for o caso, a quem compete também a fixacdo das diretrizes a que aludem os

arts. 6° e 7° desta Lei, salvo a excegéo prevista no artigo seguinte.

§ 1° O projeto aprovado devera ser executado no prazo constante do cronograma de execugéo, sob
pena de caducidade da aprovacdo. (Incluido pela Lei n® 12.608, de 2012)

§ 2° § 2° Nos Municipios inseridos no cadastro nacional de municipios com areas suscetiveis a
ocorréncia de deslizamentos de grande impacto, inundagdes bruscas ou processos geoldgicos ou
hidrologicos correlatos, a aprovacao do projeto de que trata o caput ficara vinculada ao atendimento dos
requisitos constantes da carta geotecnica de aptiddo a urbanizagdo.  (Incluido pela Lei n®12.608, de
2012)  (Vigéncia)

§ 3° E vedada a aprovagéo de projeto de loteamento e desmembramento em éreas de risco definidas
como néo edificaveis, no plano diretor ou em legislacéo dele derivada.  (Incluido pela Lei n® 12.608, de

2012)

Art. 13. Aos Estados cabera disciplinar a aprovacao pelos Municipios de loteamentos e
desmembramentos nas seguintes condicdes: (Redacdo dada pela Lei n®9.785, de 1999)
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I - quando localizados em areas de interesse especial, tais como as de prote¢do aos mananciais ou

ao patrimonio cultural, historico, paisagistico e arqueologico, assim definidas por legislacdo estadual ou
federal,

Il - quando o loteamento ou desmembramento localizar-se em &rea limitrofe do municipio, ou que
pertenca a mais de um municipio, nas regides metropolitanas ou em aglomeracdes urbanas, definidas em lei
estadual ou federal;

I11 - quando o loteamento abranger area superior a 1.000.000 m2,

Paragrafo unico - No caso de loteamento ou desmembramento localizado em area de municipio
integrante de regido metropolitana, o0 exame e a anuéncia prévia a aprovagdo do projeto caberdo a autoridade
metropolitana.

Art. 14. Os Estados definirdo, por decreto, as areas de protecdo especial, previstas no inciso | do artigo
anterior.

Art. 15. Os Estados estabelecerdo, por decreto, as normas a que deverdo submeter-se os projetos de
loteamento e desmembramento nas areas previstas no art. 13, observadas as disposicdes desta Lei.

Paragrafo Gnico - Na regulamentacdo das normas previstas neste artigo, o Estado procurara atender as
exigéncias urbanisticas do planejamento municipal.

Art. 16. A lei municipal definird os prazos para que um projeto de parcelamento apresentado seja
aprovado ou rejeitado e para que as obras executadas sejam aceitas ou recusadas. (Redacdo dada pela Lei n°
9.785, de 1999)

§ 1° Transcorridos os prazos sem a manifestacdo do Poder Publico, o projeto sera considerado rejeitado
ou as obras recusadas, assegurada a indenizacdo por eventuais danos derivados da omisséo. (Incluido pela
Lei n®9.785, de 1999)

§ 2° Nos Municipios cuja legislacdo for omissa, os prazos serdo de noventa dias para a aprovagéo ou
rejeicdo e de sessenta dias para a aceitacdo ou recusa fundamentada das obras de urbanizacgéo.(Incluido pela
Lei n®9.785, de 1999)

Art. 17. Os espacos livres de uso comum, as vias e pracas, as areas destinadas a edificios publicos e
outros equipamentos urbanos, constantes do projeto e do memorial descritivo, ndo poderdo ter sua
destinacdo alterada pelo loteador, desde a aprovacdo do loteamento, salvo as hip6teses de caducidade da
licenca ou desisténcia do loteador, sendo, neste caso, observadas as exigéncias do art. 23 desta Lei.
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