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RESUMO

O presente trabalho consiste na realizacdo de uma andlise de viabilidade econdmica de um
empreendimento imobilidrio na cidade de Coronel Barros/RS. O estudo justificou-se pela
importancia de avaliar a viabilidade econdmica antes de construir qualquer tipo de
empreendimento. As decisdes sobre investimentos no setor da construcdo civil devem ser
tomadas ap6s uma série final de estudos, e ndo na pretensa sensibilidade do empreendedor. O
trabalho também se mostrou vidvel por apresentar-se em municipio recentemente
emancipado, com uma populacdo pequena e que nao possui um empreendimento imobilidrio
deste modelo. O mesmo foi formatado coletando informacdes e aplicando as técnicas de
engenharia econdmica, para obter os indicadores que dardo sustentacdo para a tomada de
decis@ao. Uma pesquisa de mercado foi realizada a fim de fornecer dados econdmicos e
técnicos sobre o empreendimento. Precos de vendas, dreas dos apartamentos e padrdes de
acabamento contidos no questiondrio auxiliaram na realizacdo de um projeto arquitetonico
parcial. Apds, foi realizado o orcamento por estimativa do empreendimento seguido do
planejamento financeiro com seus respectivos valores que serdo alocados em cada periodo de
tempo. As andlises de investimento basearam-se nos indicadores econdmico. O valor presente
liquido (VPL) foi o principal método utilizado na andlise. Taxa interna de retorno (TIR),
Payback e indice de lucratividade (IL) auxiliaram na tomada de decisdo. A exploracdo do
trabalho mostrou que o empreendimento em suas diversas dimensdes tende a ser vidvel,
dentro do ponto de vista técnico, de mercado e das varidveis econdmicas.

Palavras-chaves: empreendimentos imobilidrios, viabilidade econOmica, andlise de

investimentos.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta o tema da pesquisa, a delimitacdo do tema, a formulacdo da
questdo em estudo, o objetivo geral, os objetivos especificos, a justificativa da realizacdo

deste trabalho e a sistematiza¢do do estudo.

1.1 Tema da Pesquisa

Viabilidade econdmica.

1.2 Delimitacao do Tema

Andlise da viabilidade econdomica de um empreendimento imobilidrio na cidade de

Coronel Barros/RS.

1.3 Formulacao da Questao em Estudo

Diante das condigOes expostas, surge a questdo do trabalho: qual a viabilidade
econdmica na implantacdo de um empreendimento residencial de quatro pavimentos na

cidade de Coronel Barros/RS?

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa ¢é verificar a viabilidade econdmica de um

empreendimento imobilidrio na cidade de Coronel Barros/RS.

1.4.2 Objetivos Especificos

> Elaborar indicadores e demonstrativos para diferentes condi¢des de fluxo de
caixa.

> Analisar os indicadores e demonstrativos.

Andlise da viabilidade econdmica de um empreendimento imobilidrio



1.5 Justificativas

Este trabalho justifica-se pela importancia de se fazer um projeto de viabilidade
econOmica antes de construir, adquirir, implantar, expandir ou modernizar qualquer tipo de
empreendimento.

Para que um empreendimento aconteca, verifica-se a necessidade de uma andlise
criteriosa para uma possivel implantacdo, logo, é necessdrio que o empreendedor tome a
decisao de investir baseando-se nos dados econdmicos e financeiros que o projeto apresenta,
bem como atender o mercado onde se pretende empreender.

Dantas (1996, p.47) refere que “um projeto surge de uma idéia, de uma projecao com
avaliacdo de retorno e custos e, principalmente, da necessidade de servir. E uma concepgio
que vai criando formas antes de qualquer trabalho concreto, esfor¢o fisico ou desembolso de
recursos”.

De acordo com Lima Junior (1998) as decisdes de investimentos em empreendimentos
imobilidrios no Brasil sao praticadas em grande freqiiéncia, tomando como base a pretensa
sensibilidade do empreendedor, ou em parametros extraidos do mercado sem qualquer valor
técnico, seja para analisar e posteriormente decidir.

Conforme Lima Junior (1998), visto sob o angulo gerencial e da andlise dos
empreendimentos, o setor tem sido vitimado pela improvisacdo e pelo personalismo na
condugdo dos processos decisérios, cuja conseqiiéncia se evidencia nas multiplas histérias
estatisticas que se pode encontrar dos grandes sucessos aparentes, que acabaram por se
transformar em enormes fracassos.

O autor revela ainda que os fracassos gerados na construgdo civil sdo conseqiiéncia da
ma gestdo das empresas, que atuam sem planejamento, cujas decisdes sdo realizadas por
processos de andlise praticados por meios simplistas e sem qualidade suficiente, para atender
problemas de grande complexidade, como sdo os da construgdo civil.

De acordo com Heineck, Barros Neto e Abreu (2008) a avaliacio econdmica de
projetos, muitas vezes, ¢ realizada intuitivamente por donos das empresas ou responsaveis
pela tomada de decisdo, sem levar em consideracdo as técnicas propicias de andlise de
investimentos e os dados existentes sobre o investimento, podendo acarretar em resultados em
desacordo com a realidade dos mercados

A decisdo de investir deve ser analisada avaliando a qualidade do investimento, que
por sua vez, é gerada pelos indicadores econdmicos, que dardo ao empreendedor a base de

informagdes que ele entende como suficiente para decidir (LIMA JUNIOR, 1998).
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Silva, et.al (2007) dimensionam que a decis@o de investir ndo deve ser tomada de
maneira repentina. Ela deve ser a etapa final de uma série de estudos, ao longo dos quais o
projeto de investimento € constantemente colocado em foco. Portanto, o investimento
realizado € considerado um projeto de investimento, que ultrapassa com sucesso, diferentes
barreiras que se apresentam diante de si.

O trabalho também se mostrou vidvel por apresentar-se em municipio recentemente
emancipado, com uma populacdo pequena e que nao possui um empreendimento imobilidrio

deste modelo.

1.6 Sistematizacao

O trabalho estd organizado da seguinte forma:

> 1° Capitulo: traz a introdugdo, onde apresenta o tema da pesquisa juntamente
com sua delimitacdo, bem como a questdo em estudo, o objetivo geral e os objetivos
especificos, as justificativas para a elaboragdo do trabalho e a sistematizacao.

> 2° Capitulo: apresenta a revisdo da literatura, abordando os seguintes temas:

empreendimentos imobilidrios e os investimentos no setor imobilidrio.

> 3° Capitulo: apresenta a classificagdo da pesquisa.
> 4° Capitulo: serdo apresentados os resultados, bem como a anélise dos mesmos.
> 5° Capitulo: findard com as conclusdes do estudo, e as sugestdes para trabalhos

futuros

Ao final do trabalho serdo apresentados as referéncias utilizadas, bem como anexos.

Andlise da viabilidade econdmica de um empreendimento imobilidrio
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo apresenta-se o referencial tedrico desta pesquisa, tendo como objetivo
fundamentar o estudo proposto, embasando a nivel de conhecimento a resolucao do problema

de pesquisa.

2.1 Empreendimentos Imobiliarios

Conforme Limmer (1997) um empreendimento pode ser definido como um projeto,
com objetivo ou prerrogativas bem definidos, a ser materializado segundo um plano
preestabelecido e dentro de condi¢cdes de prazo, custo, qualidade e risco previamente
definidos.

O autor salienta, ainda, que um empreendimento € um conjunto de atividades
necessdrias, ordenadas logicamente e inter-relacionadas, que conduzem a um objetivo pré-
determinado, atendendo as condicdes de prazo, custo, qualidade e risco.

Ainda discorrendo sobre o conceito de empreendimento, caracteriza-se como um
projeto, com um conjunto de realizagdes fisicas, compreendendo desde as concepgdes iniciais
de uma idéia, até a sua concretizacao (LIMMER, 1997).

O autor separa a vida de um empreendimento em quatro estdgios: concepg¢ao,
planejamento, execugdo e finalizacao.

Na fase de concepgdo, identifica-se a necessidade de implantacdo do empreendimento,
seguindo-se com um estudo de viabilidade técnica e econdmica, definido, geralmente com um
plano preliminar de implantacao.

O planejamento compreende o desenvolvimento de um plano de projeto que servird
de diretriz para sua implantacdo. A execucdo e a finalizacdo compreendem o estdgio
operacional do empreendimento, onde as a¢des sdo realizadas.

Conforme NBR 14653-4 (ABNT, 2002), os empreendimentos podem ser classificados
conforme o estidgio e conforme a base. Neste primeiro ele ¢ dividido em: concep¢do ou
anteprojeto, projeto, implantacdo ou execucdo, pré operagcdo, operagdo, paralisado ou
embargado, desativado e o desmonte. Segundo a base sao classificados como:
empreendimentos imobilidrios, de base imobilidria, de base industrial, de base rural, de base

comercial e servigos, de base mineral e com base em concessdes de servigos publicos.

Fernando Maders Strohhecker — TCC — Curso de Engenharia Civil — UNIJUI, 2010



11

Empreendimentos imobilidrios sdo empreendimentos em imoével destinados destinado
ao parcelamento do solo ou construcao de benfeitorias, com o objetivo de venda das unidades
geradas, sendo que podem ser residenciais, comerciais, de servicos, industriais, rurais ou
mistos NBR 14653-4 (ABNT, 2002).

Conforme Goldman (2004), os investimentos na drea imobilidria brasileira sdo um dos
melhores e mais seguros do pais, sendo que os valores dos imdveis acompanham ou superam
as corre¢Oes monetdrias provenientes da inflacao.

Conforme Lima Junior (2001), os investimentos em empreendimentos do setor da
construcgdo civil crescem de forma expressiva na economia atual.

Mesmo considerando as perturbacdes que o ambiente econOmico apresenta, seja
quanto aos riscos soberanos, ou riscos de investimento com alto grau de volatilidade, os
investidores tendem a reforgar suas raizes conservadoras, procurando aplicacdes com solidez
e lastro de grande evidéncia, salienta Lima Junior (2001).

Goldman (2004) considera muito valiosa a incorporacdo imobilidria, mesmo
considerando os varios planos de estabilizacdo monetdria e também como nos mais estagios
politicos que o Brasil atravessou ela possui um valor significativo, € um respeito maior pela

seguranga que representa.

2.1.1 O Planejamento de Empreendimentos

O planejamento se compde em um dos essenciais fatores para o sucesso de qualquer
empreendimento. No enfoque a constru¢do predial, faz-se necessdrio um sistema que possa
canalizar informacdes e conhecimentos dos mais diversos setores e, posteriormente,
direciond-los de tal forma que todas essas informagdes e conhecimentos sejam utilizados para
a constru¢ao (GOLDMAN, 2004).

Conforme Limmer (1997), o planejamento é um processo por meio do qual se
estabelece objetivos, discutem-se expectativas de ocorréncias de situacdes previstas,
vinculando as informag¢des e comunicando os resultados pretendidos, entre os diversos setores

da empresa, ou entre empresas.

Goldman (2004, p.3) descreve:

Nos dias de hoje, o cdlculo financeiro e o planejamento total de um
empreendimento, antes mesmo de seu inicio efetivo, assumiram a mesma
importancia de um calculo estrutural, uma vez que as margens de negdcio atingiram
um patamar menor que no passado. Hoje, o erro € a linha divisdria entre sucesso e
fracasso, lucro e prejuizo.

Andlise da viabilidade econdmica de um empreendimento imobilidrio
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Mosimann e Fisch (1999) conceituam o planejamento como sendo a determinagdo dos
objetivos a serem atingidos e dos meios pelos quais esses objetivos devem ser alcangados. E a
ponte que serve de elo entre o estagio onde estamos e o estdgio para onde vamos. Desta forma
o planejamento deve estar sempre em perfeita integracdo para que a missao seja cumprida e a
continuidade seja mantida.

No entendimento de Valadares (2003) o exercicio sistematico do planejamento tende a
reduzir as incertezas do processo decisério, e conseqiientemente, provocar o aumento da
probabilidade de alcance dos objetivos, desafios e metas estabelecidas pela empresa.

Para Padoveze (2004, p.85):

Planejar € uma estratégia para aumentar as chances de sucesso de uma empresa em
um mundo de negécio que muda constantemente. Planos estratégicos ndo sao
garantias de sucesso. O planejamento estratégico serd tdo eficazes quanto as
premissas que foram nele incluidas.

Moreira e Bernardes (2003) separam o planejamento em trés niveis: Estratégico, titico
e operacional, sendo que para cada caso almeja-se um diferente grau de detalhamento, sendo
elaborados em planos consistentes entre os diferentes niveis hierarquicos da empresa.

Segundo Shapira e Laufer (1996 apud MOREIRA E BERNARDES, 2003, p.18) “No
nivel estratégico, sdo definidos o escopo e as metas do empreendimento a serem alcancadas
em determinado intervalo de tempol...]”

Hopp e Spearman (1996 apud MOREIRA E BERNARDES, 2003) descrevem que é
no nivel estratégico que sao tomadas as decisdes para a preparacao dos planos, estando as
mesmas relacionadas a questdes a longo prazo.

Segundo Drucker (2003), o planejamento estratégico ndo envolve decisdes futuras e
sim a futuridade das decisdes atuais. O que interessa ao administrador s@o os efeitos que suas
decisoes, hoje, produzirdao no futuro previsivel.

Conforme Oliveira, Perez e Silva (2005), o planejamento estratégico procura
estabelecer metas, que se atingidas, possibilitardo a empresa alcangar seus objetivos definidos.
Desse modo, ele indica a forma e os meios pelos quais essas metas serdo alcangadas a curto e
a médio prazo.

De acordo com autor o planejamento consiste no gerenciamento das decisdes
presentes que terdo implicacdes futuras, ainda considera o planejamento estratégico como um

processo administrativo que proporciona a sustentacdo metodoldgica para se estabelecer a
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melhor direcdo a ser seguida pela empresa, visando a maximizacao do grau de interacao com
o ambiente e atuando de forma inovadora e diferenciada.

Conforme Davis e Olson (1987 apud MOREIRA E BERNARDES, 2003), no nivel
tatico sdo enumerados os meios e suas limitagdes para que as metas sejam alcancadas.
Salienta ainda, que o planejamento tatico refere-se a identificacio de recursos, a estruturacao
do trabalho, além de recrutamento e treinamento de pessoal.

Neste trabalho serd dada uma atencdo especial para o planejamento estratégico e
tatico, que estd vinculado principalmente com as etapas iniciais do processo, as metas € 0s
objetos principais, ja que o planejamento operacional estd mais ligado ao desenvolvimento de
rotinas de manejo de contas a pagar e de administragdao de residuos de caixa, com 0s seus
sistemas de equacao e controle.

Conforme Goldman (2004) tratando do planejamento no ambiento financeiro, ele nos
fornece informacdes relativas a viabilidade econdmica do empreendimento referente ao custo
de constru¢do obtido pelo orcamento da obra, pelo cronograma fisico-financeiro, e pelo custo
de construcao de cada unidade do empreendimento obtido da execucdo da NBR 12721.

Para Zdanowicz (2001), o sistema de planejamento financeiro e orcamento buscam
antecipar a visualizacdo dos possiveis resultados operacionais, que deverdo ser alcangados no
periodo.

Conforme a Figura 1 apresenta-se de forma simples, a rotina de planejamento, na fase
de programacao, compreendendo os niveis estratégicos e titicos, com suas acoes.

Os passos descritos na figura levam em conta somente a parte do planejamento voltada

para os empreendimentos e, ainda, os procedimentos macro relacionados com o plano

financeiro (LIMA JUNIOR, 1995).

Andlise da viabilidade econdmica de um empreendimento imobilidrio
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Figura 1: Rotina de planejamento, nivel estratégico e tatico
Fonte: Lima Junior (1995)

Segundo Mosimann e Fisch (1999) o planejamento estratégico fornece os inputs
(entradas) como missdo, visdo, valores, estratégias para a definicdo do planejamento
operacional, o qual gerencia dreas restritas e dd origem as metas operacionais, quantitativas e
qualitativas, e define o plano orcamentdrio o qual serd imput da etapa de execugdo.

Desta forma observa-se que o planejamento é um processo continuo, organizado, que
molda as atividades da organizacdo dentro do enfoque pretendido, objetivando agrupar
esforcos e alinhar a organizagdo a partir do que se espera dela.

Assim, torna-se importante para entender a organizacdo como um todo, perceber o
processo produtivo, o desenho do negdcio a fim de auxiliar na maximizagdo de seus objetivos,
tendo a diferenciacdo e o alinhamento como indutores dentro das defini¢des estratégicas, pois

a efetividade do planejamento pressupdem a qualidade nas estratégias a serem adotadas.
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2.1.2 O Orcamento de Empreendimento

Limmer (1997) define orcamento como sendo a determinac¢do dos gastos necessarios
para a realizacdo de um projeto (empreendimento), de acordo com o plano de execucdo
previamente estabelecido.

Para Oliveira, Perez Jr, Silva (2005), o or¢amento pode ser considerado um plano,
uma meta, ou ainda, um objetivo, e sua funcdo primordial é o planejamento e o controle, ou
ainda, € um instrumento que traz a definicdo quantitativa dos objetivos e o detalhamento dos
fatores necessarios para alcangé-los, assim como o controle de desempenho.

Mattos (2006) define orcamento como sendo a soma dos custos diretos (mao-de-obra,
materiais, equipamentos), com os custos indiretos (taxas, despesas gerais etc.) e adicionando
ainda os impostos e lucros, resultando no preco de venda.

O orcamento é um instrumento de gestdo necessdrio para qualquer empresa,
independentemente do porte ou atividade que realiza (ZDANOWICZ, 2001).

Para Mattos (2006), orcamento ndo € um mero exercicio de futurologia ou jogo de
adivinhacdo, e sim, um trabalho bem executado, com critérios técnicos bem estabelecidos,
informacdes confidveis, e um bom julgamento dos orcamentistas, para gerar or¢amentos
precisos.

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

Em muitos casos, em que os empreendimentos estdo em suas fases de viabilidade, nao
se possuem todos os projetos complementares disponiveis (estruturas, instalagdes especiais),
logo, € impossivel fazer orcamentos bem detalhados. Em face desta forma, surge-se os
orcamentos por estimativas, que é um modelo simplificado para avaliar o custo total do
empreendimento (GOLDMAN, 2004). Cabe salientar que este orcamento se restringe apenas
ao estudo de viabilidade econdmica, pois varios aspectos técnicos do empreendimento terdo
que ser mais bem definidos, levando ao trabalho uma margem de incerteza que deve ser
considerada nos projetos de viabilidade.

Em conformidade com as correntes de pensamento citadas entende-se o or¢amento
como a exteriorizacdo de uma situacdo idealizada, a qual serd efetivada mediante o
cumprimento dos direcionadores estratégicos, servindo para avaliar monetariamente seu

reflexo. Por integrar o contexto quantitativo e qualitativo € um instrumento que auxilia no
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planejamento, na medida em que atribui valor, e possibilita o processo de controle, dando
subsidio e forma ao processo gerencial.

Morante e Jorge (2008) destacam que o or¢camento possibilita uma ampla interacao da
gestdo por processos, evidenciando a cooperacdo entre as diversas dreas da organizacdo para a
consecu¢do das metas e dos objetivos tragados, conseqiientemente fomentando a gestdo das

estratégias organizacionais.

2.2 Investimentos no Setor da Construcao Civil

Para que um empreendimento aconteca, verifica-se a necessidade de uma andlise
criteriosa deste para uma possivel implantacdo, logo, é necessario que o empreendedor tome a
decisao de investir, baseando-se nos dados econdmicos e financeiros que o projeto forneceu,
bem como atender o mercado onde se pretende empreender.

Segundo Hirschfeld (1989, p.16) “estudo de viabilidade de um empreendimento é o
exame de um projeto a ser executado a fim de verificar sua justificativa, tomando em
consideragdo os aspectos juridicos, administrativos, comerciais, técnicos e financeiros.”

No aspecto econdmico, refere-se a avaliacdo em termos econdmicos de uma das
concepcoes planejadas, ou de todas as possibilidades de acordo com critérios econdmicos
(HIRSCHFELD, 1989).

Para Lima Junior (1998), o planejador ou analista que gera a informacdo, que dard
sustentacdo a decis@o, jamais deve conduzi-la de forma tendenciosa para as posicdes que
arbitra como sendo mais favoraveis.

Segundo Lima (1998, p.9):

- As rotinas de decisdo compreendem marco, nas quais se exige proceder a escolha
de uma dunica entre alternativas disponiveis, validadas, mas de diferentes
expectativas de desempenho, associadas a configuracdes de risco, desempenho e
risco fazendo uma fun¢do de correlacio positiva.

- Fazer a escolha é tomar riscos, na busca de um certo nivel de desempenho, que se
entenda como compensador diante dos riscos em alcangé-lo.

- A escolha serd tanto mais confortdvel, quanto mais informagdes estiver disponivel
sobre o andamento da funcdo (desempenho esperado x riscos), mas ndo se pode
esperar ser possivel construir meios de eliminac¢ao de riscos.

- Riscos existiram pela relativa capacidade, ou incapacidade, que terd o
empreendedor de monitorar todas as varidveis de comportamento errdtico e que
influenciam no desempenho de empreendimento.

De acordo com Hirschfeld (1989), decisdo corresponde a alocacdo de recursos a uma

das alternativas econdmicas, possibilitando sua execu¢do. O autor menciona ainda o cuidado
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que se deve ter no julgamento das alternativas econdmicas, pois a alocacao de recursos inicia
um processo de construcao, o qual na grande maioria das vezes € irreversivel.

Risco € uma probabilidade de obter efeitos insatisfatérios mediante a decisdo. As
decisdes dever ser tomadas a partir de meios técnicos adequados, de forma a auxiliar a
visualizacdo das alternativas econdmicas, conseqiientemente a tomada de decisdes, isentas em
grande parte, de fatores pessoais (HIRSCHFELD, 1989).

Bernstein (apud FERREIRA, 2004, p. 207) discorrendo sobre retorno de investimentos

e nivel de risco informa:

O risco € uma op¢do e ndo um destino do ser humano. Cabe a ciéncia informar ao
tomador de decisdo qual € esse risco e, por conseguinte, o tomador de decisdo,
decidird se é conveniente a implantacdo do projeto. Ele € livre para ousar ou nio,
entretanto, sua decisio serd fruto de uma andlise concreta, € ndo uma mera aposta no
incerto.

Desta forma, o empreendedor estd diante de incertezas, pois quando se exige alguma
decisdo e ndo se conhece o comportamento futuro destas varidveis, se estabelecem
expectativas que sao circundadas por alguma duivida.

Conforme Lima Junior (1998), uma decisdo de investimentos, apoiadas em
informacdes sobre indicadores de qualidade ndo € sindnimo de certeza, na medida em que os
indicadores sdo extraidos de manipulacio, e modelos, dentro de processos de simulagdo, em
que as expectativas de desempenho do empreendimento sdo estabelecidas. Logo, esse modelo
de simulagdo ou cendrio referencial, estabelecido pelo planejador representard uma hipoétese,
que serd maios ou menos sustentada a partir da qualidade empregada.

Quando € realizada a simulacdo para empreendimento, espera-se que a realidade seja
idéntica ao modelo usado, ou seja, espera-se que a realidade comportamental tenha a maior
aderéncia possivel com hipétese ao cendrio.

Conforme Lima Junior (1998), a decisdo de investir estard presa a uma certa
configuragdo de risco, em virtude de que ha incerteza de que o comportamento e desempenho

possam ocorrer dentro da hipétese estabelecida, no cendrio referencial.

2.2.1 Analise de Investimentos

Quando se usa a terminologia andlise de investimentos, pretende-se estudar o

comportamento do empreendimento naquilo que é préprio dele, e o que fard mais ou menos
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atrativos, através das andlises de indicadores de qualidade, logo estamos tratando a analise no
ambito econdmico (LIMA JUNIOR, 1993)

Souza (2003) afirma que o investimento constitui a troca de algo certo (recursos
econOmicos) por algo incerto (fluxos de caixas a serem gerados pela aplicacao do capital), € o
comprometimento de dinheiro ou outros recursos na expectativa de colher beneficios no
futuro.

Conforme Lima Junior (1993) o empreendedor, ao investir para desenvolver
determinado empreendimento, perde liquidez, pois imobiliza seus recursos e insumos, no
ambiente do empreendimento, sendo assim, ele perde poder de compra nessa situacao, porque
sua capacidade de troca na economia estd limitada as caracteristicas de liquidez do seu
portfélio de investimentos no empreendimento.

A comparagdo entre a perda liquidez de capital, e o ciclo de retorno é que leva aos
indicadores principais da andlise de investimentos (LIMA JUNIOR, 1993). O autor enfatiza
ainda, que o empreendedor perde poder de compra, imobilizando-se no empreendimento
quando investe, para ganhar poder de compra no futuro, em montante maior, ¢ cabe a ele,
analisar se os indicadores sdo os esperados para tal investimento.

Para Galesne (apud SOUZA, 2003, p.68) “fazer um investimento consiste, para a
empresa, em comprometer capital, sob diversas formas, de modo durdvel, na esperanca de
manter ou melhorar sua situacdo econdmica”.

De acordo com Woiler e Mathias (citado por SOUZA, 2003, p.68) o projeto de

investimento € definido como

N

O conjunto de informacdes internas e/ ou externas a empresa, coletadas e
processadas com o objetivo de analisar-se (e, eventualmente, implantar-se) uma
decisdo de investimento. Nestas condi¢des, o projeto ndo se confunde com as

z

informagdes, pois ele é entendido como sendo um modelo que, incorporando
informagdes qualitativas e quantitativas, procura simular as decisdes de investir e
suas implicacdes.

Para Souza (2003), existe uma associacdo direta entre o projeto de investimento e o
surgimento de uma oportunidade, ou percep¢do de necessidade da empresa, pois apds a
visualizagdo elabora-se o plano de viabilidade econdmica, o planejamento e os insumos
necessarios para avaliar a possibilidade apresentada.

Ressalta-se que o investimento pressupde um conjunto de beneficios futuros, todavia

toda a decisdo que reconfigura, ou redesenha, um novo processo para agregar valor mantém
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uma parcela de risco, o proprio conceito de investimento definido por Souza (2003) carrega
esta incerteza inerente a cada empreendimento.
Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2008) as decisdes de investimento de um projeto

devem considerar:

> Critérios econdmicos: rentabilidade do investimento;
> Critérios financeiros: disponibilidade de recursos;
> Critérios imponderaveis: fatores ndo conversiveis em dinheiro.

Casarotto Filho e Kopittke (2008) sugerem como métodos de andlise os seguintes
indicadores:

> Método do Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE)

> Método do Valor Presente Liquido (VPL)

> Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

> Tempo de Recuperagdo do Capital (PAYBACK)

Segundo NBR 14653-4 (ABNT, 2002, p.11), “o resultado final das andlises de
viabilidade econdmica pode ser expresso sob a forma de taxas internas de retorno, valor
presente liquido, custo anual, periodos de recuperacdo (pay-back) e indices de lucratividade
(...)".

Conforme Lima Junior (1993), os indicadores que refletem a qualidade dos
investimentos financeiros relacionados com o retorno, € o que levardo o empreendedor a se
orientar sobre investir ou ndo no empreendimento.

De acordo com Heineck, Barros Neto e Abreu (2008), é necessario analisar
objetivamente a viabilidade econdémica de um empreendimento, empregando as técnicas

gerais de engenharia econdmica, acrescidas das peculiaridades relativas do mercado.

2.2.1.1 Taxa Minima de Atratividade - TMA

Ao se analisar uma proposta de investimento, deve-se considerar o fato de estar
perdendo a oportunidade de registrar retornos com a aplicacdo do mesmo capital em outros
projetos. A nova proposta para ser atrativa deve render, no minimo, a taxa de juros
equivalente a rentabilidade das aplicacdes correntes e de pouco risco. Segundo Casarotto
Filho e Kopittke (2008) esta €, portanto, a taxa minima de atratividade.

A NBR 14653-4 (ABNT, 2002) refere-se a taxa minima de atratividade como sendo a

taxa de desconto do fluxo de caixa, compativel com a natureza e caracteristicas do
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empreendimento, bem como com a expectativa minima de emulacdo do empreendedor, em
face de suas carteiras de ativos.

Conforme Casarotto Filho e Kopittke (2008) para pessoas fisicas, no Brasil, € comum
a taxa minima de atratividade ser igual a rentabilidade da caderneta de poupanga. Na verdade
€ um benchmark para as opcdes de investimentos sobre a premissa de que “a alternativa
idealizada deve ter retorno semelhante ao valor apurado pelo indice de referéncia”. Para

empresas, o parametro € relativo ao seu grau de penetragao no mercado e maturidade.

2.2.1.2 Método do Valor Presente Liquido - VPL

Para Casarotto Filho e Kopittke (2008) o VPL é descrito, algebricamente, como o
somatério dos fluxos de caixa descontados do projeto em andlise. Como temos que considerar
o valor do dinheiro no tempo, ndo se pode somar diretamente os fluxos de caixa envolvidos
sem antes ajustd-los a uma taxa de desconto. Escolhe-se a op¢do que apresenta melhor valor
presente liquido. A taxa utilizada para desconto do fluxo (trazer para o valor presente) € a taxa
minima de retorno.

Conforme Hirschfeld (1989), o método do valor presente liquido, tem como finalidade
determinar um valor no instante considerado inicial, a partir de um fluxo de caixa formado de
uma série de receitas e dispéndios.

Segundo Silva et. al (2007), o VPL de um projeto de investimento € igual a diferenca
entre o valor presente das entradas liquidas de caixa, associadas ao projeto e o investimento
inicial necessdrio, com o desconto dos fluxos de caixa feito a uma taxa “K” definida pela
empresa.

Ross, Westerfield, Jaffe (2002) atribuem a superioridade do VPL a trés atributos:

> O VPL usa fluxo de caixa: os fluxos de caixa de um projeto podem ser
utilizados para outras finalidades na empresa. Em contraste os lucros contabeis sdo uma figura
artificial, embora sejam tteis ndo devem ser usados na andlise de investimento, pois geram
fluxos de caixa.

> O VPL usa todos os fluxos de caixa do projeto: outros enfoques ignoram o
fluxo de caixa além de certa data.

> O VPL desconta os fluxos de caixa corretamente: demais indicadores podem
ignorar o valor do dinheiro no tempo, quando relacionam-se com fluxos de caixa.

Motta e Caldba (2002) conceituam o VPL descontado como a soma algébrica de todos

os fluxos de caixa descontados para o instante presente (t = 0), a uma dada taxa de juros (i).
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VPL = 10 + o + I . XG bt G
1 +1)° A +1)! (1 +1) a+1i)’ (1 +1)"
Onde:
> FCy, FCy, FC,, FCs, FC,: representam os retornos gerados, o valor da entradas

do fluxo de caixa;

> 1: taxa, concebe o que a empresa espera do investimento, ou seja, a taxa
minima de atratividade do investimento, a fim de avaliar se as entradas proporcionam um
VPL positivo.

Heineck, Barros Neto e Abreu (2008) destacam com as principais vantagens do VPL:
E uma medida absoluta de valor:;
Evidencia uma nocao do risco envolvido;
Considera o valor do dinheiro no tempo;

E consistente com o objetivo das organizacdes;

YV V V VYV VY

Considera todos os fluxos de caixa envolvidos.

Heineck, Barros Neto e Abreu (2008) citam como desvantagem do VPL a
impossibilidade de comparac@o em termos de taxa.

Assim o VPL € um indicador que exterioriza se as projecdes de entradas liquidas de
caixa (FC) fornecerao retorno positivo sobre a taxa minima de atratividade, dimensionada no
tempo, ou seja, desconta-se dos termos de caixa a taxa minima que a empresa espera auferir
no investimento, sendo positivo os fluxos de caixa apresentam o minimo de rendimento
planejado.

Heineck, Barros Neto e Abreu (2008) afirmam que o VPL é o método mais robusto
para o processo de andlise de investimentos, dado que ndo apresenta nenhuma restri¢ao
significativa de utilizacdo.

Desta forma, serd adotado como método principal da andlise de investimentos o VPL,
sendo que os outros métodos serviram de forma acessoria, de apoio para a tomada de decisdo,

como também para algum critério de desempate.

2.2.1.3 Taxa Interna de Retorno — TIR

Conforme Newnan e Lavelle (2000), a taxa interna de retorno € definida como a taxa
de jutos pago sobre o saldo devedor de um empréstimo, de tal forma que o esquema de

pagamento reduza a zero esse saldo quando se faz o pagamento.
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Newnan e Lavelle (2000) referindo-se em investimentos, definem a taxa interna de
retorno como a taxa de juros ganho sobre o investimento ndo recuperado, de tal forma que o
esquema de pagamento reduza a zero o investimento nao recuperado no final da vida do
investimento.

A NBR 14653-4 (ABNT, 2002), refere-se a TIR, como sendo a taxa de juros que anula
o fluxo de caixa descontado de um investimento

Para Souza (2003), a taxa interna de retorno (TIR) representa a taxa que devolve o
valor presente das entradas de caixa, associadas ao projeto, igual ao investimento inicial. A
taxa interna de retorno € a taxa de desconto que anula o valor atual liquido do projeto de
investimento. O critério de decisao, utilizando este método de analise, da-se em decorréncia

dos projetos de investimento que apresentarem maior taxa.

Zero = FC 4 FC, + FC, + FC,
(1 + TIR)" (1 + TIR)' 1+TIR® " (1 +TR)
Onde:
> FCy, FCy, FC,, FCs, FC,: representam os retornos gerados, o valor da entradas
do fluxo de caixa;
> TIR: taxa interna de retorno.

A TIR segue a mesma logica matematica do VPL, entretanto busca igualar as entradas
liquidas a zero, descontando, entdo, a taxa interna de retorno projetada para o investimento em
destaque.

Casarotto Filho e Kopittke (2008) afirmam que o método TIR requer o célculo da taxa
que zera os valores presentes dos fluxos de caixa das alternativas.

Lima Junior (1993) refere-se a taxa de retorno, como uma medida de alavancagem de
poder de compra oferecida pelo empreendimento ao empreendedor, considerando os
investimentos e os retornos, no prazo em que se dao os ganhos.

Conforme Hirschfeld (1989) a taxa interna de retorno representa percentual referente
ao ganho recebido em devolugdo, comparado adequadamente com a quantia investida.

Motta e Caléba (2002) informam que a TIR € um indice relativo que mede a
rentabilidade do investimento por unidade de tempo, necessitando para isso que haja receitas

envolvidas, assim como investimentos.
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Desta forma os investimentos em que a TIR for maior que TMA sdo considerados
rentdveis, portanto passiveis de andlise, o inverso torna o projeto invidvel perante a margem
de ganho pretendida, logo, descartdvel para averiguagdes.

Segundo Motta e Caldba (2002) a taxa de retorno isoladamente nao é uma medida de
atratividade do investimento, assim sendo, ndo pode ser usada diretamente como critério de
selecdo ou ordenacdo entre as oportunidades de investimento. Na verdade se avalia a
alternativa a partir de um padrao definido, ndo considerando entdo os demais enfoques, o que
pode distorcer critérios tanto econdmicos como estratégicos do negdcio.

Ross, Westerfield, Jaffe (2002) discorrendo sobre a simplicidade da relacdo da TIR,
VPL e TMA dimensionam que ndo € tdo simples optar por investimentos considerando a
aceitacdo ou nao, apenas sob o prisma da TIR, pois ela ndo considera a escala, pode-se ter
uma TIR menor, mas um VPL maior que justifica o investimento. Desta forma desenvolveu-
se o conceito da TIR incremental, caracterizada pela avaliagdo do investimento adicional
resultante da escolha do projeto maior sobre o menor.

Conforme Heineck, Barros Neto e Abreu (2008) os critérios de aceitagdo da TIR sdo:

> Sa@o aceitos investimentos com a taxa interna de retorno maior ou igual ao
custo de oportunidade;

> Sdo aceitos financiamentos com a taxa interna de retorno menor ou igual ao
custo de oportunidade.

O autor enfatiza ainda que a TIR nao € um bom critério de classificacdo, dado que em
comparacdes de projeto hd possibilidade de ocorréncia de situagdes onde o projeto de maio
TIR tenha menor VPL. Neste caso, a melhor alternativa é o VPL, que representa uma medida
absoluta de valor em moeda (R$). A TIR € melhor utilizada como critério para auxiliar o VPL
na tomada de decisao.

Heineck, Barros Neto e Abreu (2008) destacam duas vantagens pelo método da TIR:
medida relativa de valor permitindo a comparagdo com outras taxa; bom critério de aceitacao.

Como desvantagens da TIR o autor apresenta:

> Se o projeto for de investimento € um; se for de financiamento € outro.

> Nao € um bom critério de classificagdo, dado que em comparacdes de projeto
ha possibilidade de ocorréncia de situacdes onde o projeto de maio TIR tenha menor VPL.
Neste caso, a melhor alternativa é o VPL, que representa uma medida absoluta de valor em
moeda (R$). A TIR é melhor utilizada como critério para auxiliar o VPL na tomada de

decisdo.
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> Ha situacdes onde se encontram multiplas taxas internas de retorno. Neste caso
a TIR nao tem significado. Deve-se utilizar o VPL para tomada de decisdo;
> Também ha situagdes onde ndo se obtém nenhuma taxa interna de retorno.

Novamente devemos recorrer ao VPL.

2.2.1.4 Tempo de Recuperaciao do Capital - PAYBACK

Considerado por Casarotto Filho e Kopittke (2008) o principal método ndo exato,
mede o tempo necessario para que o somatorio das parcelas anuais seja igual ao investimento
inicial. Genericamente pode-se dizer que registra o tempo médio para os fluxos de caixa se
equipararem ao valor do investimento.

A NBR 14653-4 (ABNT, 2002), define o pay-back como sendo o periodo no qual os
resultados liquidos acumulados da operacdo do empreendimento equivalem aos
investimentos.

Segundo Silva, Ferreira, Pazzini e Abrantes (2007) o método de avaliagdo financeira
mais simples é o tempo de retorno do investimento (payback), que consiste na quantificacdo
do tempo necessério para que o dispéndio de capital (valor do investimento) seja recuperado

através dos beneficios liquidos (fluxo do caixa) gerados pelo empreendimento.

Valor do Investimento

Payback =

Valor dos Fluxos de Caixa

Casarotto Filho e Kopittke (2008) entendem que esta metodologia ndo leva em
consideragdo a vida do investimento, e pode ter dificultada sua aplicacdo quando o
investimento inicial se der por mais de um ano, ou quando os projetos comparados tiverem
investimentos iniciais diferentes. Assim percebe-se a deficiéncia quanto a relagdo de
equivaléncia entre os fluxos do investimento.

“O Payback, ou payout, é utilizado como referéncia para julgar a atratividade relativa
das opg¢des de investimento. Deve se interpretado com reservas, apenas como um indicador,
ndo servindo para selegdo entre as alternativas de investimento” (MOTTA e CALOBA, 2002,
p. 96).

Ross, Westerfield, Jaffe (2002) afirmam que o periodo de payback ndo é equivalente
ao critério do VPL, € conceitualmente incorreto, nao considera os fluxos de caixa, entretanto

pela simplicidade € utilizado como filtro para numerosas decisdes de investimento de pequeno
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porte. Indicam aten¢cdo para ndo ser iludido com o raciocinio financeiro falho, porém
maximizam algumas propriedades desejdveis do ponto de vista do controle e da gestdo, e a

possibilidade da empresa avaliar a qualidade e habilidade do administrador.

2.2.1.5 Indice de Lucratividade

Indice de lucratividade é a relacdo entre o valor presente das receitas liquidas e os
investimentos NBR 14653-4 (ABNT, 2002).

Em relacdo ao indice de lucratividade, o empreendimento serd considerado vidvel
quando seu valor for igual ou superior a unidade, para uma taxa de desconto equivalente ao

custo de oportunidade de igual risco NBR 14653-4 (ABNT, 2002).

2.2.2.1 Fluxo de Caixa

Para Motta e Caldba (2002) qualquer projeto que venha a ser proposto, hoje em dia,
quer seja, a uma empresa potencialmente interessada no mesmo, ou, ainda, a um O6rgdo
possivelmente financiador do projeto, terd um estudo de viabilidade técnico-econdmica a

respalda-lo.

A construcdo do fluxo de caixa de um projeto de investimento deve ser realizada
para que o projeto possa ser analisado com vistas a tomada de decisdo sobre a
implantagdo ou ndo. O fluxo de caixa é implantado mediante estimacdo dos valores
de entradas e saidas de recursos financeiros. Em alguns casos, a venda dos produtos
referente ao projeto de investimento considerado pode interferir nas vendas de
outros produtos comercializados pela empresa (SOUZA, 2003, p.125).

De acordo com a NBR 14653-4 (ABNT, 2002, p.4), “fluxo de caixa é a série de
receitas, custos e despesas de um empreendimento ao longo de um determinado periodo.”

Vieira (2005) afirma que a anélise de fluxo de caixa gerado pelas operacdes € uma das
etapas mais relevantes para o estudo do fluxo de caixa da empresa. Isso acontece porque a
falta de consisténcia na geracao de caixa a partir de sua atividade fim obriga a organizacdo a
se financiar através da capta¢do de recursos dos acionistas, e da obtencdo de recursos das
instituicdes financeiras, ou seja, o seu custo de operacao € maximizado, podendo suprimir os
retornos planejados no projeto de investimento.

O autor tem o entendimento de que os movimentos de recursos e capitais que forma o
fluxo de caixa das empresas sdo decorrentes: atividade operacional, distribui¢do, atividades de

investimento e financiamento.
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Assim, entende-se a projecdo de fluxo de caixa como sendo um instrumento para
auxiliar na andlise de projetos, pois planifica e da forma as expectativas do novo negdécio a ser

implantado.

2.2.4 Teoria da Decisao

Para decidir, sobre investir ou ndo no empreendimento, o planejador deve estabelecer
as medidas antes de deflagrado, o empreendimento, o que significa que a andlise de
investimentos implica, em simular seu comportamento para, com esse procedimento, extrair
os indicadores, que estardo presos ao cendrio € ao modelo usado para simulacdo, (LIMA
JUNIOR, 1993).

A andlise de investimentos leva em conta a teoria da decisdo, pois geralmente existem
mais de uma alternativa e discernir quanto a ideal para um determinado momento,
acompanhado da individualidade de determinada situagcdo exige que o processo de tomada de
decisao seja sistematico, apoiado numa cadeia metodoldgica de andlise e valor, ou seja, em
um modelo de gestdo, que auxilia e sinaliza qual a melhor alternativa dentre as opcdes de
investimento.

Conforme Oliveira (2009) a teoria da decisdo € um campo de estudo que versa sobre
como sdo feitas as escolhas e alternativas do ponto de vista do tomador de decisdes, buscando
maximizar a utilidade, otimizar os recursos, e por conseqii€ncia agregar uma valor maior.

Segundo Harvard (2001) a tomada de decisdes € apenas um julgamento, e todos
mantém quantidade de risco, segmentadas de acordo com sua complexidade e adaptabilidade
a situagdo estabelecida. Contribuem ainda designando que a efetiva tomada de decisdo deve
se concentrar em uma pequena quantidade de avaliacdes, mais significativa e de alto
entendimento conceitual.

Para Harvard (2001) um executivo eficaz toma as decisGes como um Pprocesso
metédico com elementos claramente definidos, em seqiiéncia ordenada e distinta, a fim de
satisfazer as expectativas do seu processo de gestdo perante a organizacdo. Neste sentido
estabelecer um panorama para andlise de investimentos torna-se condi¢do essencial para a

efetividade do estudo.

As situacdes de decisdo sdo muito variadas, envolvem um amplo espectro. Pode-se,
entdo, ter situacdes ndo triviais, ndo Obvias, em que o aspecto econdmico ndo é
significativo ou simplesmente nio influird na decisdo. Ao decidir sobre quais os
principios éticos deverdo nortear a empresa, a consideracdo dos aspectos
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econdmicos € inoportuna, principalmente se for feita através de um método
estruturado (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2008, p. 284).

Na visdao de (OLIVEIRA, 2009, p. 136) deve se ter claro que:

Caso a decisdo ocorra em um contexto competitivo, dois ou mais tomadores de

N

decisdo estardo tentando maximizar seus ganhos a custa do ganho de seus
competidores. O ganho de um € a perda do outro. E o que se chama de um jogo de
soma zero. O total da riqueza permanece constante.

Harvard (2001) recorrendo sobre o assunto associa a tomada de decis@o a solucdo do
problema, na medida em que o modelo de gestdo deve suportar as defini¢des do estado de
normalidade estabelecido, entdo pressupdem o autor que para efetivamente tomar as decisdes
deve haver o estado de anormalidade, diferente do projetado.

Casarotto Filho e Kopittke (2008) consideram que a andlise das alternativas de
investimento € apenas um passo do processo de solu¢do de um problema, complementam que
existem situacdes tdo Obvias que ndo € necessdrio muito esforco para decidir, por sua
superficialidade e rapidez ndo exige modelo sistemético. Desta forma, o processo estruturado
de decisdo, concentra-se em encontrar alternativas a questdes que mantém significancia
dentro do contexto empresarial.

Identificada a necessidade de decisdo chega-se ao foco da questdao, como ela deve ser
estruturada, na visdo de Oliveira (2009) deve-se definir quais sdo os valores importantes, a
estratégia e o objetivo do tomador de decisdo, a fim de navegar de forma coesa dentro dos
ambientes previamente previstos.

Casarotto Filho e Kopittke (2008) justificando a utilizagao dos métodos de toma de
decisdo caracterizam que as situagdes analisadas deverdo apresentar as seguintes condicoes:

> Ser suficientemente importantes para justificar o esfor¢co de se utilizar um
método estruturado;

> A decisao nao € 6bvia, é necessario organizar o problema;

> O aspecto econdmico € significativo e influenciard na decisao.

Assim recorrer a um processo metodoldgico para avaliar uma situagdo sem significado

econdmico e estratégico € no minimo dispéndio de tempo e recurso.
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3 PLANEJAMENTO DA PESQUISA

Nesta se¢do apresenta-se o planejamento da pesquisa, o procedimento realizado para a
coleta e interpretagdo dos dados e os materiais € equipamentos utilizados no levantamento e

andlise da pesquisa.

3.1 Métodos e Técnicas Utilizadas

A premissa bésica do estudo surgiu da pretensdao de investir no segmento imobilidrio,
canalizando as aspira¢des pessoais, no primeiro momento, as quais foram obtendo forma com
a pesquisa de mercado e o desenvolvimento do projeto.

A revisdo da literatura teve como objetivo embasar o estudo proposto e dar suporte
para a realizacdo desta pesquisa, além de nortear o estudo do viés econdmico no sentido da
sustentabilidade de um investimento deste porte, além de alinhar a temdtica do estudo a sua
contextualizag@o e conclusdo com os resultados do trabalho.

A etapa pratica do estudo iniciou-se com a andlise da populacdo local. Uma pesquisa
de mercado de modo informal foi o principio para o esboco da viabilidade econémica do
empreendimento.

O extrato da populacdo utilizado para formatar a pesquisa foi uma avaliagdo subjetiva
da capacidade econdmica, com segmentos de perfil profissional diversos como empregados
publicos, empregadores comerciais, agricultores, todavia o pressuposto que norteou a sele¢ao
foi a capacidade de pagamento e investimento concernente ao pressuposto do projeto em
estudo, na medida em que questionar um extrato da populacdo que ndo teria condig¢des
financeiras para a aquisi¢do de um imodvel desnortearia o objetivo da pesquisa, desta forma
obteve-se 0 segmento pesquisado.

Foram realizadas oito perguntas (Anexo 1), sendo as quatro primeiras relacionadas a
valores monetdrios, interesses dos entrevistados e formas de pagamento. As quatro seguintes
referem-se as partes técnicas do empreendimento, como drea do imoével, padrio de
acabamentos e quantidade de quartos e suite.

A pesquisa de mercado foi realizada, entrevistando-se 21 pessoas, através da entrega
pessoal do questiondrio seguindo o pressuposto de distincdo do extrato populacional acima

disposto.
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E interessante salientar que no municipio em estudo, ainda ndo hid um
empreendimento deste tipo, até mesmo pelo fato de ser um municipio recentemente
emancipado e com uma populacio consideravelmente pequena, todavia, qualquer movimento
empreendedor tem como caracteristica a antecipacdo, ou seja, deve-se perceber uma
possibilidade de negdcio antes que os demais concorrentes a vejam, a fim de maximizar o
ganho com o investimento, ja que no primeiro momento serd o primeiro empreendimento.

Acresce-se a isso a demanda desenfreada por imdveis préprios, ou seja, quem tem
pretende adquirir outro, tanto para filhos, como para investimentos, os demais que nao
possuem pela questdo de incentivos publico assim o pretendem.

A segunda etapa deste estudo desenvolveu-se através da elaboragdo parcial do projeto
arquitetonico.

O projeto da edificacdo foi elaborado obedecendo-se a legislacao local:

> Lei N° 942, de 27 de junho de 2006: Cédigo de Obras do Municipio de Coronel
Barros —

> Lei N° 1072, de 02 de maio de 2007: Lei de Diretrizes urbanas do municipio de
Coronel Barros.

Tanto o Cddigo de Obras como as Diretrizes Urbanas sdo lei que dever ser cumpridas
na elaboracdo de qualquer tipo de projeto no municipio. Nelas estdo organizados os diversos
passos que o projetista deve obedecer, para obter aprovacao dos mesmos.

A pesquisa de mercado serviu para fundamentar o projeto arquitetdnico. Aspectos
técnicos e econdmicos do empreendimento, respondido pelos entrevistados serviram de base
para a realizacdo das plantas baixas da edificacdo. A figura 3 apresenta a planta baixa dos
apartamentos.

O edificio residencial em estudo possui quatro pavimentos tipo, motivo este adotado
por idealizar que a demanda populacional estaria nesta faixa. Também se destaca o motivo
financeiro de optar por quatro pavimentos devido a ndo obrigacdo de elevadores e outros
quesitos necessdrios em prédios maiores, que alterariam o custo do empreendimento.

As dimensdes do terreno foram a premissa para a projecao dos quatro apartamentos
por pavimentos, ou seja, devido a tamanho do terreno consegui-se esbocar os quatro iméveis
naquele espaco, respeitando os indices, limites e obrigagcdes contidas na legislacao.

O empreendimento em questdo, contem uma darea de uso comum pequena, sendo
apenas designados como uso coletivo os halls de entrada e circulagdo. Nao possui saldo de
festas e outros, pois as relagdes de preco de vendas consignadas com as dreas do imével

respondidas pelos entrevistados ndo permitiram que isto fosse possivel.
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O terreno do empreendimento em foco esta localizado na Rua Felipe Marks, no centro
da cidade de Coronel Barros/RS (Imagem 2). Possui dimensdes de 28,00 x 48,84m (vinte e
oito por quarenta e oito virgula oitenta e quatro mestro), com uma drea total de 1367,52m?
(um mil trezentos e sessenta e sete virgula cinqgiienta e dois metros quadrados).

O imével escolhido situa-se num local plano, calmo, reservado o suficiente a0 mesmo
tempo com fécil acesso, proximo a rodovia federal, tendo servigos de satide a uma distancia
ndo superior a duzentos metros, centros de conveniéncia e saldo de eventos municipal
préoximo, no seu entorno hd uma sociedade recreativa, e o projeto de constru¢do de uma

creche municipal.

Figura 2: Terreno do empreendimento em estudo
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Figura 3: Planta baixa dos apartamentos

Apbs o projeto arquitetdnico definido partiu-se para o cdlculo do orcamento. Para
abranger os custos totais do empreendimento, seguiu-se o modelo contido na NBR 12721
(ABNT, 2006), os quadros 1 e IT , (célculo de drea nos pavimentos e calculo de area global;
calculo de drea das unidades autdonomas). Para estes cdlculos, foram adotados alguns fatores

de conversdo de drea real para drea equivalente, devido ao modelo padrdo adotado. foram
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executadas chegando-se a um valor de drea equivalente total, que serviu de suporte bdsico
para o orcamento da edificagdo.

Ap6s executado os cdlculos dos custos totais para constru¢do do empreendimento,
partiu-se para o planejamento financeiro.

Para a estimativa dos custos de cada etapa da construcdo, foi se baseado no exemplo
de Goldmann (2004), onde se separam os percentuais de cada atividade da vida do
empreendimento, com os respectivos valores que deverao ser alocados.

Ap6s separado os custos e os percentuais de cada atividade do empreendimento, foi
montado o planejamento de tempo de constru¢do com os respectivos valores que serdao
alocados em cada més. O periodo de venda foi embasado na relacdo de investimento, ou seja,
quando se pretende obter o retorno, considerando as demais fontes de investimento para o
capital descrito, ou seja, se se aplica este valor no mercado financeiro o que se obteria no
periodo de 20 meses.

O preco de venda foi definido a partir do elegido como aceitdvel na pesquisa de
mercado e que balizou a constru¢do dos indicadores, podendo este ndo ser a melhor
alternativa, tanto como o déficit ou superdvit, todavia manteve-se o alinhamento da pesquisa
que nao teve como foco o preco ideal e sim a viabilidade dentro do questionamento.

Durante o andamento do projeto, como é caracteristica de qualquer politica de
mercado, em os imdveis tendo uma demanda acelerada tende-se a elevar o preco de venda
acima do parametro estabelecido no estudo, entretanto, como nao € objeto da pesquisa nao foi
considerado.

Para os calculos dos indicadores econdmicos, foi executada uma nova planilha,
distribuida em oito colunas. Na primeira, apresenta-se 0 més em questdo. Na segunda mostra-
se 0 n, que é paralelo ao més, ou seja, o més 1 correspondendo ao n=0 e assim
sucessivamente. No seguimento, mostra-se o tipo de venda dos apartamentos com a
quantidade comercializada no més em questdo. As receitas advindas das vendas dos
apartamentos sdo apresentadas na quarta coluna, e os dispéndios relativos a constru¢do do
empreendimento sdo apresentados na coluna posterior. O somatdrio das receitas, com saldo
positivo e das saidas com negativo resultam no fluxo de caixa. Através de uma TMA de
1,40% a.m. € calculado o fluxo descontado, relativas ao n=0 que se apresenta na sétima
coluna. O saldo do projeto € o somatdério acumulado dos fluxos descontados mostrado na
ultima coluna.

A seguir apresentam-se cinco simulag¢des realizadas, sendo para cada caso calculado

os indicadores VPL, TIR, PAYBACK e indice de lucratividade.
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O indicador referente a TIR em alguns casos ndo serd apresentado, pois 0 mesmo

apresenta algumas restrigdes dependendo do fluxo de caixa.

3.2 Materiais e Equipamentos

O trabalho foi executado através da pesquisa de mercado, projeto arquitetonico,
or¢amento, planejamento financeiro e finalizando com as planilhas dos indicadores
econdmicos.

Para a realizacdo da pesquisa de mercado utilizou do levantamento de dados obtidos
através de questiondrios, que foram aplicados aos entrevistados.

O projeto arquitetdonico da edificagdo foi realizado por meio do software Auto Cad
2007. Foi utilizado também o Cddigo de Obras e a Lei de Diretrizes Urbanas para assessorar o
projeto.

Para os célculos dos custos totais do empreendimento e o planejamento de financas do
empreendimento em estudo, foi executado, tomando como base a NBR 12.721 (ABNT 2006),
Goldman (2004) e o valor do CUB obtido pelo site do SINDUSCON/RS. Os equipamentos
utilizados para tanto, ficaram por conta do Microsoft Office Excel 2007.

A fase final do estudo, que tem o propdsito de apresentar os indicadores das andlises
de investimento, foi realizada pelo Microsoft Office Excel 2007.

Para a confeccdo deste trabalho, utilizou ainda pesquisas bibliograficas em livros,

internet e revistas, anotagdes periddicas e registros fotograficos.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Pesquisa de Mercado

Com a conclusdo da pesquisa de mercado pode se verificar que existe um grande
interesse dos entrevistados em adquirir um imovel, representado 76,19% (setenta e seis
virgula dezenove por cento) dos consultados.

Os valores de venda dos imdveis ficaram bem dispersos, € ndo teve uma conclusio
clara do preco para comercializacdo, sendo adotado para o estudo um valor intermedidrio e
que pudesse suprir as necessidades do estudo, sem descaracterizar a pesquisa realizada.
Quanto a forma de pagamento, a grande maioria dos entrevistados compraria o imoével
financiado, que mostra que o empreendimento deve buscar adesdo e parceria com as
institui¢des de fomento imobilidrio. Na pergunta que se refere a compra do imével em planta,
houve uma série de observacdes feitas pelos entrevistados, e dependeria muito da
credibilidade e tradi¢do da empresa que iria executar tal empreendimento. L.ogo, para o estudo
da viabilidade econdmica procurou-se diminuir as simulacdes de vendas antecipadas, a fim de
aproximar ao parametro informado.

Nas partes técnicas do empreendimento, a maioria dos entrevistados dedicou maior
atencdo para apartamentos com drea entre oitenta e cem metros quadrados, constituidos por
dois quartos e uma suite, com um bom padrdo de acabamento, ou seja, concernente ao extrato

populacional da pesquisa.

4.2 Projeto Arquitetonico — Planta Baixa

O edificio residencial consiste de quatro pavimentos tipo. Cada pavimento é composto
por quatro apartamentos que por sua vez € formado por dois dormitérios, uma suite, um
banheiro, sala de estar e jantar conjugada, cozinha, lavanderia e sacada com churrasqueira,
totalizando uma drea 89,80m? (oitenta e nove virgula oitenta metros quadrados) por
apartamento.

O pavimento térreo comporta, além dos quatro apartamentos, o hall de entrada e
circulacdo, e dezesseis vagas para garagem, distribuidas em duas secdes de oito, aos fundos da

edificacao.

Fernando Maders Strohhecker — TCC — Curso de Engenharia Civil — UNIJUI, 2010



35

Nos anexos 2,3 e 4 respectivamente apresenta-se as plantas baixas de um apartamento,
do pavimento tipo e uma planta de localizagdo. A drea total da edificacdo é de 1.790,10 m?
(um mil, setecentos e noventa, virgula dez metros quadrados), sendo 1.436,80m? (um mil,
quatrocentos e trinta e seis, virgula oitenta metros quadrados) destinados aos apartamentos,
145,80m? (cento e quarenta e cinco virgula oitenta metros quadrados) de uso comum (escadas,
hall de entrada e circulacdo) e 207,50 m? (duzentos e sete virgula cinqglienta metros

quadrados) reservados para os box.

4.3 Orcamento por Estimativa

O or¢amento por estimativa baseado na NBR 12721 (ABNT, 2006) teve como inicio o
calculo de areas da edificagdo ou seja, a transformacdo das dreas em uma equivaléncia. Para
estes célculos, foram adotados alguns fatores de conversdo de area real para area equivalente,
devido ao modelo padrdo adotado.

Todas as partes constituintes do apartamento foram consideradas como cobertura
padrao, exceto a sacada, onde foi utilizado um fator de 0,70 por apresentar um padrao
proporcionalmente menor ao adotado como amostra.

O reservatério também apresenta um coeficiente inferior que a cobertura padrao,
sendo tomado um fator de 0,6. Nos box de garagem, onde se apresenta um local aberto e
coberto foi adotada uma reducdo de 50% para area equivalente da edificagdo.

O edificio em estudo teve uma érea real global de 1.790,10m2 (um mil setecentos e
noventa virgula dez metros quadrados), chegando-se a uma area equivalente total de 1.646,85
m? (um mil seiscentos e quarenta e seis virgula oitenta e cinco metros quadrados, conforme
tabela 1.

Para o célculo dos custos totais do empreendimento, seguiu-se das planilhas de areas
para a tabela posterior contida na mesma norma (quadro 1).

O custo basico global da edificagdo foi de R$1.306.643,73 (Um milhdo trezentos e seis
mil seiscentos e quarenta e trés reais. Valor este obtido da multiplicacdo da area equivalente
da edificag@o pelo Custo unitario Basico (CUB), do més de agosto do ano de 2010.

O edificio em estudo foi caracterizado como um prédio popular padrao baixo (PP 4 -
B), pois se aproximou mais as caracteristicas técnicas das mesmas contidas na NBR 12721
(ABNT 2006).

Conforme NBR 12721 (ABNT 2006) o PP 4 — B possui uma area de 1.415,07 m? (um

mil, quatrocentos e quinze, virgula sete metros quadrados). E composto do pavimento térreo e
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trés tipos. O pavimento térreo € composto pelo hall de entrada, escada e quatro apartamentos
por andar, com dois dormitdrios, sala, banheiro, cozinha e drea de servico. Na drea externa
estdo localizados o comodo de lixo, guarita, central de gas, depdsito com banheiro e dezesseis
vagas descobertas. Os pavimentos tipos comportam quatro apartamentos, que por sua vez sao
constituidos por dois dormitério, sala, banheiro, cozinha e drea de servi¢o cada apartamento,
incluido ainda o hall de circulacdo e escada.

Logo, o empreendimento em estudo ndo possuiu em sua integridade total as
caracteristicas do PP 4 — B, mas foi o que mais se assemelhou com o projeto em estudo.

O valor do CUB para um PP 4 - B foi de 793,42 R$/m? (setecentos e noventa e trés
reais e quarenta e dois centavos por metro quadrado), sendo obtido no site do Sindicato da
Indistria da Construgao Civil no Estado do Rio Grande do Sul (SINDUSCON-RS), para o
més de agosto de 2010. No site, também foram extraidos as porcentagens das composicoes,
que auxiliaram no complemento do orcamento. A mao de obra representa 36,12% (trinta e
seis virgula doze por cento) do custo bédsico da edificagdo. Os materiais equivalem 60,87%
(Sessenta virgula oitenta e sete por cento). As despesas administrativas resultam em 2,17%
(dois virgula dezessete por cento), sobrando 0,84% (zero virgula oitenta e quatro por cento)
para as despesas com equipamentos.

Para a seqiiéncia do orcamento, foram considerados também os custos de fundagdes,
bombas de recalque, urbanizacdo, ajardinamento, instalagdes e regulamentacdo de
condominio. No prosseguimento da tabela, foram or¢adas as despesas relativas aos projetos
arquitetonicos, estrutural, de instalagdes e especiais.

Nao foram consideradas neste momento as remuneracdes da construtora e do
incorporador, pois 0s mesmos estardo presos aos cdlculos futuros dos indicadores da
viabilidade econdmica do empreendimento.

Finalizando o orcamento, obteve-se um custo total da constru¢cdo de R$ 1.378.026.69
(Um milh3o, trezentos e setenta e oito mil e vinte e seis reais, e sessenta € nove centavos),
resultando em um custo por metro quadrado de area equivalente de R$ 836,77 (oitocentos e

trinta e seis reais e setenta e sete centavos), (Quadro 1).
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Tabela 1: Calculo das dreas nos pavimentos e da drea global; cdlculo das areas das unidades autdbnomas
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Quadro 1 - INFORMACOES PARA ARQUIVO NO REGISTRO DE IMOVEIS

(Lei 4.591 - 16/12/64 - Artigo 32 e ABNT NBR 12721)

QUADRO III - Avalia¢ao do Custo Global e Unitario da Construgio

Folha N°

LOCAL DO IMOVEL
| Total de folhas: |
INCORPORADOR PROFISSIONAL RESPONSAVEL
NOME: NOME:
ASSINATURA: ASSINATURA:
DATA: DATA:

CLASSIFICACAO GERAL USO RESIDENCIAL
5 Area Dependéncias de Uso Privativo da Unidade Auténoma
. - Padrdo de Nimero de .
Designacdo Acab ! Pavi " equivalente
cabamento avimentos total Quartos Sala Banheiro ou WC | Quartos de Empregados

AVALIACAO DO CUSTO GLOBAL DA CONSTRUCAO E DO PRECO POR M” D
CONSTRUCAO

Ed. Residencial

Baixo 4

6.1 Fundacdes
6.2 Elevador(es)

1646,85

4.1 Area Privativa, Global (QL, ES)

43 Area Real, Global (QI, E17)
4.4 Area Equivalente* Privativa, Global (QI, E6)

4.6 Areal Equivalente* Global (QI, E18)

* obs: dreas equivalentes em drea de custo padrdao

5.1.1 Custo Bisico de Materiais e outros
5.1.2 Custo Bésico de Mio-de-Obra
5.1.3 Custo Bisico de Mio-de-Obra

5.1.4 Custo Bésico de Mio-de-Obra

6.3 Equipamentos e Instalacdes, tais como:

6.3.1 Fogdes

6.3.2 Aquecedores

633 B

ombas de Recalque

6.3.4 Incineragio

6.3.5 Ar condicionado

6.3.6 Celefagdo

6.3.7 Ventilacdo e Exaustdo

6.3.8 Outros (Discriminar)

6.4 Playground

6.5 Obras e Servicos Complementares:

42 Areal Real de Uso Comum, Global (QI, E10 + E15)

4.5 Areal Equivalente* de Uso Comum, Global (QI, E11 + E16)

5.1 Composicao do Custo Global Basico da Edificagio

R$
R$
R$
R$

0

INFORMACOES GERAIS

1.436,80 m? 80,26 %
353,30 m? 19,74 %
1.790,10 m? 100,00 %
1.397,30 m? 78,06 %
249,55 m? 13,94 %
1.646,85 m? 92,00 %

795.354,04
471.959,71

28.354,17

10.975,81

|

60,87%
36,12%
2,17%
0,84%

R$ 24.300,00

5.000,00
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6.5.1 Urbanizagdo R$ 2.000,00
6.5.2 Recreacdo (Piscinas, Campos de Esporte) R$ -
6.5.3 Ajardinamento R$ 1.000,00
6.5.4 Instalagdo e Regulamentagdo do Condominio R$ 2.000,00
6.5.5 Outros

6.6 Outros Servigos (Discriminar)

9.1 Projetos Arquitetdnicos 14.320,80
9.2 Projeto Estrutural 7.160,40

9.3 Projeto de Instalacdes 6.802,38

9.4 Projetos Especiais 6.802,38

4.4 Planejamento financeiro

Apbs executados os cdlculos dos custos totais para construcdo do
empreendimento, partiu-se para o planejamento financeiro.

Para a estimativa dos custos de cada etapa da constru¢do, baseou-se no exemplo
de Goldmann (2004), onde se separam os percentuais de cada atividade da vida do
empreendimento, com os respectivos valores que deverdo ser alocados (Tabela 2).

No segundo momento, separados os custos e os percentuais de cada atividade do
empreendimento, foi montado o planejamento de tempo de constru¢do com os

respectivos valores que serdo alocados em cada més (Tabela 3).
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Tabela 2: Percentuais e valores monetarios das etapas do empreendimento
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1 Projetos R$ 32.659,30 2,37%
2 Instalagdo da obra RS 23.702,11 1,72%
3 Servicos gerais RS 173.356,14 12,58%
4 Trabalho em terra RS 6.201,13 0,45%
5 Fundagoes R$ 62.011,34 4,50%
6 Estrutura R$ 202.983,77 14,73%
7 Instalagoes RS 254.522.08 18,47%
8 Alvenaria R$ 52.365,13 3,80%
9 Cobertura RS 5.787,72 0,42%
10 | Tratamentos RS 13.091,28 0,95%
11 |Esquadrias RS 95.773,06 6,95%
12 | Revestimentos RS 191.408,32 13,89%
13 | Pavimentacoes RS 66.145,43 4,80%
14 | Rodapé, soleira e peitoril R$ 13.229,09 0,96%
15 |Ferragens RS 11.988,86 0,87%
16 |Pintura R$ 80.339,13 5,83%
17 | Vidros R$ 8.681,59 0,63%
18 | Aparelhos R$ 41.340,89 3,00%
19 | Complementacdo e adicionais R$ 35.415,36 2,57%
20 |Limpeza R$ 7.027,95 0,51%
TOTAL R$ 1.378.029,69 100,00%
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Tabela 3: Planejamento Financeiro
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 1
1 Projetos R$ 32.659,30 2,37% R$9.797,79 | R$9.797,79 | R$ 13.063,72
2 | Instalacdo da obra R$ 23.702,11 1,72% R$ 11.851,06 | R$11.851,06
3 Servicos gerais R$ 173.356,14 12,58% R$ 173.356,14
4 | Trabalho em terra R$ 6.201,13 0,45% R$ 3.100,57 R$ 3.100,57
5 Fundacoes R$ 62.011,34 4,50% RS 12.402,27 R$37.206,80 | R$ 12.402,27
6 Estrutura R$ 202.983,77 14,73% R$40.596,75 | R$40.596,75 | R$40.596,75 | R$40.596,75 | R$40.596,75
7 Instalacdes R$ 254.522,08 18.47% R$38.17831 | R$38.17831 | R$38.17831 | R$38.178,31 | R$38.178.31 | R$38.178,31 | R$25
8 Alvenaria R$ 52.365,13 3,80% R$ 10.473,03 | R$10.473,03 | R$10.473,03 | R$10.473,03 | R$10.473,03
9 Cobertura R$ 5.787,72 0,42% R$ 2.893.,86 R$ 2.893,86
10 tratamentos R$ 13.091,28 0,95% R$ 3.927,38 R$ 3.927,38 R$ 2.
11 Esquadrias R$ 95.773,06 6.95% R$19.154.61 | R$19.154,61 | R$19
12 Revestimentos R$ 191.408,32 13,89% R$38.281,66 | R$38.281,66 | R$38.281,66 | R$38
13 Pavimentacdes R$ 66.145,43 4,80% R$ 13.229.09 | R$13.229,09 | R$13
14 | Rod. sole. e peitoril R$ 13.229,09 0.96% RS 2.645,82 RS 2.645,82 RS 2.
15 Ferragens R$ 11.988,86 0.87%
16 Pintura R$ 80.339,13 5.83%
17 Vidros RS 8.681,59 0,63%
18 Aparelhos R$ 41.340,89 3,00%
19 | Complementacio R$ 35.415,36 2,57%
20 Limpeza R$ 7.027,95 0,51%

TOTAL R$ 1.378.029,69 | 100,00% | R$9.797,79 | R$9.797,79 | R$24.91478 | R$200.710,02 | R$40.307,37 | R$52.999,02 | R$51.069,78 | R$89.248,09 | R$89.248,09 | R$89.248,09 | R$86.933,00 | R$118.310,74 | R$118.310,74 | R$ 101
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4.5 Simulac¢oes

Conforme a pesquisa de mercado realizada, constatou-se uma disparidade nos precos
de venda dos apartamentos, sendo adotado um valor intermediério entre os valores extremos.

Foi tomado um valor inicial de venda de R$ 110.000,00 para os apartamentos tipo 1 e 2,

conforme mostra-se na tabela 05.

Os apartamentos localizados na frente possuiram um valor maior que os dos fundos,

como também os apartamentos localizados no segundo e terceiro pavimento também tiveram

um acréscimo como se pode visualizar na tabela 05.

O valor de vendas dos apartamentos teve um acréscimo no decorrer do tempo, com

uma taxa de 0,64 % ao més, conforme apresentado na tabela 06.

Tabela 4: Preco de Venda no Lancamento do Imével

Apartamentos | Descricao Preco de venda/lancamento
Tipo 1 (2) Térreo / frente R$ 110.000,00 Inicial
Tipo 2 (2) Térreo / fundos R$ 110.000,00 (igual T-1)
(+ 3% do T-
Tipo 3 (2) 2° pavimento / frente | R$ 113.300,00 1)
2°  pavimento / (+ 2% do T-
Tipo 4 (2) fundos R$ 112.200,00 2)
(+ 2% do T-
Tipo 5 (2) 3° pavimento / frente | R$ 115.566,00 3)
3°  pavimento / (+ 2% do T-
Tipo 6 (2) fundos R$ 114.444,00 4)
Tipo 7 (2) 4° pavimento / frente | R$ 113.300,00 (igual T-3)
4°  pavimento  /
Tipo 8 (2) fundos R$ 112.200,00 (igual T-4)
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Tabela 5: Preco de Venda Segmentado

Tabela de vendas

TIPO 1 e TIPO 2

TIPO 3 e TIPO 7

TIPO 4 e TIPO 8

Més Valor de venda

R$ 110.000,00

Més Valor de venda

R$ 113.300,00

Més Valor de venda

p—

R$ 112.200,00
R$ 112.918,08
R$ 113.640,76
R$ 114.368,06
R$ 115.100,01
R$ 115.836,65
R$ 116.578,01
R$ 117.324,11
R$ 118.074,98
R$ 118.830,66
R$ 119.591,18
R$ 120.356,56
R$ 121.126,84
R$ 121.902,05
R$ 122.682,23
R$ 123.467,39
R$ 124.257,58
R$ 125.052,83
R$ 125.853,17
R$ 126.658,63

2 R$ 110.704,00
3 R$ 111.412,51
4 R$ 112.125,55
5 R$ 112.843,15
6 R$ 113.565,35
7 R$ 114.292,16
8 R$ 115.023,63
9 R$ 115.759,78
10 R$116.500,65
11 R$117.246,25
12 R$117.996,63
13 R$118.751,81
14 R$119.511,82
15 R$120.276,69
16 R$ 121.046,46
17 R$121.821,16
18  R$122.600,82
19  R$ 123.385,46
20 R$124.175,13
TIPO 5

Més Valor de venda

1

O 0 1O\ DN K~ Wi

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

R$ 115.566,00
R$ 116.305,62
R$ 117.049,98
R$ 117.799,10
R$ 118.553,01
R$ 119.311,75
R$ 120.075,35
R$ 120.843,83
R$ 121.617,23
R$ 122.395,58
R$ 123.178,91
R$ 123.967,26
R$ 124.760,65
R$ 125.559,12
R$ 126.362,69
R$ 127.171,41
R$ 127.985,31
R$ 128.804,42
R$ 129.628,77
R$ 130.458,39

2 R$ 114.025,12
3 RS 114.754,88
4 R$ 115.489,31
5 R$ 116.228,44
6 R$ 116.972,31
7 R$ 117.720,93
8 RS 118.474,34
9 R$ 119.232,58
10  R$119.995,67
11 R$120.763,64
12 R$121.536,53
13 R$122.314,36
14  R$123.097,17
15 R$ 123.884,99
16 R$ 124.677,86
17 R$ 125.475,80
18 R$126.278,84
19 R$127.087,03
20 R$127.900,38
TIPO 6

Més Valor de venda
1 RS 114.444,00
2 R$ 115.176,44
3 R$ 115.913,57
4 R$ 116.655,42
5 R$ 117.402,01
6 R$ 118.153,39
7 R$ 118.909,57
8 R$ 119.670,59
9 R$ 120.436,48
10  R$121.207,27
11 R$121.983,00
12 R$ 122.763,69
13 R$ 123.549,38
14 R$ 124.340,09
15 R$125.135,87
16 R$ 125.936,74
17 R$126.742,74
18 R$ 127.553,89
19 R$ 128.370,23
20  R$129.191,80
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Para os calculos dos indicadores econdmicos, foi executada uma nova planilha,
distribuida em oito colunas. Na primeira, apresenta-se 0 més em questdo. Na segunda mostra-
se 0 n, que é paralelo ao més, ou seja, o més 1 correspondendo ao n=0 e assim
sucessivamente. No seguimento, mostra-se o tipo de venda dos apartamentos com a
quantidade comercializada no més em questdo. As receitas advindas das vendas dos
apartamentos sdo apresentadas na quarta coluna, e os dispéndios relativos a constru¢dao do
empreendimento sdo apresentados na coluna posterior. O somatdrio das receitas, com saldo
positivo e das saidas com negativo resultam no fluxo de caixa. Através de uma TMA de
1,40% a.m. € calculado o fluxo descontado, relativas ao n=0 que se apresenta na sétima
coluna. O saldo do projeto € o somatdério acumulado dos fluxos descontados mostrado na
ultima coluna.

A seguir apresentam-se cinco simulag¢des realizadas, sendo para cada caso calculado
os indicadores VPL, TIR, PAYBACK e indice de lucratividade.

O indicador referente a TIR em alguns casos ndo serd apresentado, pois 0 mesmo
apresenta algumas restri¢cdes dependendo do fluxo de caixa.

Nas simulacdes realizadas buscaram-se verificar quais seriam as melhores situagdes, e
se iria apresentar a viabilidade desejada no preco de venda proposto. Cabe salientar que a
coluna relativa aos dispéndios ndo serd alterada em nenhuma das simulacdes, e somente as

receitas advindas das vendas que sofreram mudancas.

Fernando Maders Strohhecker — TCC — Curso de Engenharia Civil — UNIJUI, 2010



Tabela 6: Simulacdo 1 - Vendas a partir do décimo terceiro més
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Fluxo
Receitas descontado Saldo de
Més | n Tipo de vendas (vendas) Dispéndios | Fluxo de caixa (n=0) Projeto (n=0)
1 0 R$ 44.797,79 | -R$44.797,79 | -R$44.797,79 | -R$ 44.797,79
2 1 R$9.797,79 -R$9.797,79 -R$9.662,51 | -R$ 54.460,30
3 2 R$ 24.914,78 | -R$24.914,78 | -R$ 24.231,55 | -R$ 78.691,85
4 3 R$ 200.710,02 | -R$ 200.710,02 | -R$ 192.510,84 | -R$ 271.202,69
5 4 R$ 40.307,37 | -R$40.307,37 | -R$ 38.127,00 | -R$ 309.329,69
6 5 R$ 52.999,02 | -R$52.999,02 | -R$ 49.439,95 | -R$ 358.769,65
7 6 R$ 51.069,78 | -R$ 51.069,78 | -R$ 46.982,51 | -R$ 405.752,16
8 7 R$ 89.248,09 | -R$ 89.248,09 | -R$ 80.971,70 | -R$ 486.723,86
9 8 R$ 89.248,09 | -R$ 89.248,09 | -R$ 79.853,75 | -R$ 566.577,61
10 9 R$ 89.248,09 | -R$ 89.248,09 | -R$ 78.751,23 | -R$ 645.328,83
11 | 10 R$ 86.933,00 | -R$ 86.933,00 | -R$ 75.649,34 | -R$ 720.978,17
12 | 11 R$ 118.310,74 | -R$ 118.310,74 | -R$ 101.532,87 | -R$ 822.511,04
13 | 12 2 uni. Tipo 4 R$ 236.149,96 | R$ 118.310,74 | R$ 117.839,22 | R$99.731,97 | -R$ 722.779,07
14 | 13 2 uni. Tipo 3 R$ 246.194,34 | R$ 101.381,64 | R$ 144.812,70 | R$ 120.868,53 | -R$ 601.910,54
15 | 14 2 uni. Tipo 1 R$ 240.553,92 | R$81.923,87 | R$ 158.630,05 | R$ 130.573,21 | -R$ 471.337,33
16 | 15 2 uni. Tipo 5 R$ 254.342.82 | R$65.125,68 | R$ 189.217,14 | R$ 153.599,98 | -R$ 317.737,35
17 | 16 2 uni. Tipo 6 R$ 253.485,48 | R$28.442,53 | R$225.042,95 | R$ 180.159,90 | -R$ 137.577,45
18 | 17 2 uni. Tipo 2 R$ 245.201,64 | R$57.146,89 | R$ 188.054,75 | R$ 148.470,12 | R$ 10.892,67
19 | 18 2 uni. Tipo 8 R$ 251.706,34 | R$41.892,10 | R$ 209.814,24 | R$ 163.362,27 | R$ 174.254,95
20 | 19 2 uni. Tipo7 R$ 255.800,76 | R$21.221,66 | R$ 234.579,10 | R$ 180.122,58 | R$ 354.377,53
PAYBACK
TMA 1,40% (més) 17,93
Indice de
Taxa de desconto 1,40% lucratividade 1,497

VPL

TIR

R$ 354.377,53

5,19%
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Tabela 7: Simulagdo 2 - Vendas a partir do quinto més
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Fluxo
Tipo de Receitas descontado Saldo de
Més | n vendas (vendas) Dispéndios | Fluxo de caixa (n=0) Projeto (n=0)
1 0 R$ 44.797,79 | -R$44.797,79 | -R$ 44.797,79 | -R$ 44.797,79
2 1 R$ 9.797,79 -R$9.797,79 -R$9.662,51 | -R$ 54.460,30
3 2 R$ 24.914,78 | -R$24.914,78 | -R$ 24.231,55 | -R$ 78.691,85
4 3 R$ 200.710,02 | -R$ 200.710,02 | -R$ 192.510,84 | -R$ 271.202,69
5 4 1 uni. Tipo4 | R$115.100,01 | R$40.307,37 | R$74.792,64 | R$70.746,84 | -R$ 200.455,85
6 5 1 uni. Tipo 8 | R$115.836,65 | R$52.999,02 | R$62.837,63 | R$58.617,87 | -R$ 141.837,98
7 6 1 uni. Tipo3 | R$117.720,93 | R$51.069,78 | R$ 66.651,15 | R$ 61.316,86 | -R$ 80.521,12
8 7 1 uni. Tipo2 | R$115.023,63 | R$89.248,09 | R$25.775,54 | R$ 23.385,25 | -R$ 57.135,87
9 8 1 uni. Tipo6 | R$120.436,48 | R$89.248,09 | R$31.188,39 | R$27.905,47 | -R$29.230,40
10 9 1 uni. Tipo1 | R$116.500,65 | R$89.248,09 | R$27.252,56 | R$24.047,27 | -R$5.183,13
11 10 | 1uni.Tipo5 | R$123.178,91 | R$ 86.933,00 | R$36.24591 | R$31.541,29 | R$ 26.358,16
12 11 | 1uni.Tipo7 | R$ 121.536,53 | R$ 118.310,74 | R$ 3.225,79 R$ 2.768,33 R$ 29.126,49
13 12 | 1uni.Tipo7 | R$122.314,36 | R$ 118.310,74 | R$ 4.003,62 R$ 3.388,42 R$ 32.514,91
14 13 | 1uni.Tipo6 | R$ 124.340,09 | R$ 101.381,64 | R$22.958,45 | R$19.162,37 | R$ 51.677,28
15 14 | 1uni.Tipo3 | R$123.884,99 | R$81.923,87 | R$41.961,12 | R$34.539.47 | R$86.216,75
16 15 | 1uni.Tipo8 | R$123.467,39 | R$65.125,68 | R$ 58.341,71 | R$47.359,80 | R$ 133.576,55
17 16 | 1uni. Tipo4 | R$ 124.257,58 | R$28.442,53 | R$95.815,05 | R$76.705,49 | R$ 210.282,04
18 17 | 1uni.Tipo2 | R$122.600,82 | R$57.146,89 | R$65.453,93 | R$51.676,19 | R$ 261.958,23
19 18 | 1uni.Tipol | R$123.38546| R$41.892,10 | R$ 81.493,36 | R$ 63.451,08 | R$ 325.409,31
20 19 | 1uni.Tipo5 | R$130.458,39 | R$21.221,66 | R$ 109.236,73 | R$ 83.877,90 | R$ 409.287,21
PAYBACK

TMA 1,40% (més) 10,16

Taxa de Indice de

desconto 1,40% lucratividade 1,3855

VPL R$ 409.287,21

TIR 13,57%
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Tabela 8: Simulacdo 3 - Vendas a partir do terceiro més
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. . Flux
Més | n 32::1:: grzzi:;asj Dispéndios | Fluxo de caixa des(cr:)l_il(f):ldo Pri_?::l(? (?1e=0)
1 0 R$ 44.797,79 | -R$44.797,79 | -R$ 44.797,79 | -R$ 44.797,79
2 1 R$9.797,79 -R$ 9.797,79 -R$9.662,51 | -R$ 54.460,30
3 2 1 uni. Tipo 8 | R$113.640,76 | R$24.914,78 | R$ 88.725,98 | R$86.292,87 | R$ 31.832,56
4 3 1 uni. Tipo7 | R$115.489,31 | R$200.710,02 | -R$ 85.220,71 | -R$ 81.739,37 | -R$ 49.906,81
5 4 1 uni. Tipo3 | R$116.22844 | R$40.307,37 | R$75.921,07 | R$71.814,23 | R$21.907,42
6 5 1 uni. Tipol | R$113.565,35 | R$52.999,02 | R$60.566,33 | R$56.499,09 | RS 78.406,51
7 6 1uni. Tipo2 | R$114.292,16 | R$51.069,78 | R$63.222,38 | R$58.162,51 | R$ 136.569,02
8 7 R$ 89.248,09 | -R$ 89.248,09 | -R$ 80.971,70 | R$ 55.597,32
9 8 1uni. Tipo5 | R$121.617,23 | R$89.248,09 | R$32.369,14 | R$28.961,93 | RS 84.559,25
10 9 1 uni. Tipo4 | R$118.830,66 | R$89.248,09 | R$29.582,57 | R$26.103,23 | R$ 110.662,49
11 | 10 R$ 86.933,00 | -R$ 86.933,00 | -R$ 75.649,34 | R$35.013,15
12 | 11 | 1uni.Tipo6 | R$122.763,69 | R$ 118.310,74 | R$ 4.452,95 R$ 3.821,47 R$ 38.834,62
13 | 12| 1uni.Tipo5 | R$124.760,65 | R$ 118.310,74 | R$ 6.449,91 R$ 5.458,81 R$ 44.293,43
14 | 13 | 1luni.Tipo7 | R$123.097,17 | R$ 101.381,64 | R$ 21.715,53 | R$ 18.12496 | R$ 62.418,39
15 | 14 | 1luni.Tipol | R$120.276,69 | R$81.923,87 | R$38.352,82 | R$31.569,37 | R$93.987,76
16 | 15| 1luni.Tipo3 | R$124.677,86 | R$65.125,68 | R$59.552,18 | R$ 48.342,41 | RS 142.330,18
17 | 16 | 1uni. Tipo4 | R$ 124.257,58 | R$ 28.442,53 | R$95.815,05 | R$76.705,49 | R$ 219.035,67
18 | 17 | 1uni.Tipo8 | R$125.052,83 | R$57.146,89 | R$67.905,94 | R$53.612,06 | R$ 272.647,73
19 | 18 | 1luni.Tipo2 | R$123.38546 | R$41.892,10 | R$81.493,36 | R$ 63.451,08 | RS 336.098,82
20 | 19 | 1uni. Tipo6 | R$129.191,80 | R$21.221,66 | R$ 107.970,14 | R$ 82.905,34 | R$ 419.004,16
PAYBACK

TMA 1,40% (més) 4,69

Taxa de Indice de

desconto 1,40% lucratividade 1,3787

VPL R$ 419.004,16

TIR
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Tabela 9: Simulagdo 4 - Vendas alternadas a partir do terceiro més

48

Fluxo
Tipo de Receitas descontado Saldo de
Més | n vendas (vendas) Dispéndios Fluxo de caixa (n=0) Projeto (n=0)
1 0 RS$ 44.797,79 | -R$44.797,79 | -R$ 44.797,79 | -R$ 44.797,79
2 1 R$9.797,79 -R$9.797,79 -R$9.662,51 | -R$ 54.460,30
3 2 | 2uni. Tipo4 | R$227.281,52 | R$24.914,78 | R$202.366,74 | R$ 196.817,28 | R$ 142.356,98
4 3 | 2uni. Tipo6 | R$233.310,84 | R$200.710,02 | R$32.600,82 | R$ 31.269,05 | R$ 173.626,02
5 4 R$ 40.307,37 | -R$40.307,37 | -R$ 38.127,00 | R$ 135.499,02
6 5| 2uni. Tipo5 | R$238.623,50 | R$52.999,02 | R$ 185.624,48 | R$ 173.159,16 | R$ 308.658,18
7 6 R$ 51.069,78 | -R$ 51.069,78 | -R$ 46.982,51 | R$ 261.675,67
8 7 | 2uni. Tipo7 | R$236.948,68 | R$89.248,09 | R$ 147.700,59 | R$ 134.003,62 | R$ 395.679,29
9 8 R$ 89.248,09 | -R$ 89.248,09 | -R$ 79.853,75 | R$ 315.825,55
10 | 9 | 2uni. Tipo 1 R$ 233.001,30 | R$89.248,09 | R$ 143.753,21 | R$ 126.845,76 | R$ 442.671,31
11 |10 R$ 86.933,00 | -R$ 86.933,00 | -R$ 75.649,34 | R$ 367.021,97
12 |11 R$ 118.310,74 | -R$ 118.310,74 | -R$ 101.532,87 | R$ 265.489,10
13 | 12| 2uni. Tipo3 | R$244.628,72 | R$ 118.310,74 | R$ 126.317,98 | R$ 106.907,88 | R$ 372.396,98
14 | 13| 2uni. Tipo8 | R$243.804,10 | R$ 101.381,64 | R$ 142.422,46 | R$ 118.873,50 | R$ 491.270,49
15 |14 R$ 81.923,87 | -R$ 81.923,87 | -R$ 67.434,03 | R$ 423.836,46
16 |15 R$ 65.125,68 | -R$ 65.125,68 | -R$ 52.866,79 | R$ 370.969,67
17 | 16| 2uni. Tipo2 | R$243.642,32 | R$28.442,53 | R$215.199,79 | R$ 172.279,88 | R$ 543.249,55
18 |17 R$ 57.146,89 | -R$ 57.146,89 | -R$45.117,74 | R$ 498.131,81
19 |18 R$ 41.892,10 | -R$41.892,10 | -R$ 32.617,37 | R$ 465.514,44
20 |19 R$ 21.221,66 | -R$ 21.221,66 | -R$ 16.295,14 | R$ 449.219,29
PAYBACK

TMA 1,40% (més) 2,28

Taxa de Indice de

desconto 1,40% lucratividade 1,4350

veL

TIR | |

Fernando Maders Strohhecker — TCC — Curso de Engenharia Civil — UNIJUI, 2010



Tabela 10: Simulagdo 5 - Vendas a partir do sexto més

49

Fluxo
Tipo de Receitas descontado Saldo de
Meés n vendas (vendas) Dispéndios Fluxo de caixa (n=0) Projeto (n=0)
1 0 R$ 44.797,79 | -R$44.797,79 | -R$ 44.797,79 | -R$ 44.797,79
2 1 R$ 9.797,79 -R$9.797,79 -R$9.662,51 | -R$ 54.460,30
3 2 R$24.914,78 | -R$24.914,78 | -R$ 24.231,55 | -R$ 78.691,85
4 3 R$ 200.710,02 | -R$ 200.710,02 | -R$ 192.510,84 | -R$ 271.202,69
5 4 R$ 40.307,37 | -R$40.307,37 | -R$ 38.127,00 | -R$ 309.329,69
6 5 1uni. Tipo7 | R$116.972,31 | R$52.999,02 | R$63.973,29 | R$59.677,26 | -R$ 249.652,43
7 6 R$ 51.069,78 | -R$51.069,78 | -R$ 46.982,51 | -R$ 296.634,94
8 7 R$ 89.248,09 | -R$ 89.248,09 | -R$ 80.971,70 | -R$ 377.606,64
9 8 | 1 uni Tipo 5 R$ 121.617,23 | R$89.248,09 | R$32.369,14 | R$28.961,93 | -R$ 348.644,71
10 9 R$ 89.248,09 | -R$ 89.248,09 | -R$ 78.751,23 | -R$ 427.395,94
11 10 R$ 86.933,00 | -R$ 86.933,00 | -R$ 75.649,34 | -R$ 503.045,27
1uni.T-5; 1
12 11 uni.T-7 R$ 245.503,79 | R$ 118.310,74 | R$ 127.193,05 | R$ 109.155,56 | -R$ 393.889,71
13 12 R$ 118.310,74 | -R$ 118.310,74 | -R$ 100.131,04 | -R$ 494.020,75
14 13 R$ 101.381,64 | -R$ 101.381,64 | -R$ 84.618,61 | -R$ 578.639,36
15 14 R$ 81.923,87 | -R$ 81.923,87 | -R$ 67.434,03 | -R$ 646.073,38
2 uni.T-1;2
16 15 uni.T-4 R$ 489.027,70 | R$ 65.125,68 | R$ 423.902,02 | R$ 344.109,10 | -R$ 301.964,28
17 16 R$ 28.442,53 | -R$ 28.442,53 | -R$ 22.769,89 | -R$ 324.734,17
18 17 R$ 57.146,89 | -R$57.146,89 | -R$45.117,74 | -R$ 369.851,91
2 uni.T-8; 2
19 18 uni.T-6 R$ 508.446,80 | R$41.892,10 | R$ 466.554,70 | R$ 363.261,51 | -R$6.590,41
2 uni.T-2; 2
20 19 uni.T-3 R$504.151,02 | R$21.221,66 | R$ 482.929,36 | R$370.819,42 | R$ 364.229,01
PAYBACK
TMA 1,40% (més) 19,02
Taxa de Indice de
desconto 1,40% lucratividade 1,5026
VPL | R$ 364.229,01 |
TIR 5,73%

Analisando os resultados, chega-se a conclusdo que as melhores situacdes dos

indicadores econdmicos se encontram, quando as vendas acontecem em curtos espacos de

tempo a partir do lancamento.

Na primeira simulacdo, as vendas iniciaram-se no décimo terceiro més e estenderam-

se até o vigésimo. Os indicadores econdmicos demonstram um VPL de R$ 354.377,53
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(trezentos e cinqiienta e quatro mil trezentos e setenta e sete reais e cinqiienta e trés centavos).
A taxa interna de retorno foi de 5,19% (cinco virgula dezenove por cento) . O payback
ocorreu no décimo oitavo més e o IL (indice de lucratividade) foi de 1,497.

Na segunda simulagcdo foi estipulada uma venda a cada més, a partir do quinto
periodo. O valor presente liquido foi de R$ 409.278,21 (quatrocentos e nove mil, duzentos e
setenta e oito reais e vinte € um centavos) € uma TIR de 13,57% (treze virgula cinqiienta e
sete por cento). O payback se antecipou em relagdo ao anterior, acontecendo no 10° més e o
IL foi de 1,3855.

A terceira consideracdo consistiu em vendas inicializadas no terceiro més, estendendo-
se até o vigésimo mes, com exceg¢des do oitavo e décimo primeiro més. Nesta simulacao
obteve-se um VPL de R$ 419.004,16 (quatrocentos e dezenove mil e quatro reais com
dezesseis centavos) e o periodo de recuperagdo de capital acontecendo no quinto més. A TIR
ficou sem condicdes de célculo, pela impossibilidade de avaliacdo, pelas condi¢des de fluxo
de caixa intercalada positivo/negativo.

O quarto exemplo incidiu unidades vendidas nos meses 3, 4, 6, 8, 10, 13, 14 e 17. Foi
a simulagdo mais rentdvel encontrada, chegando-se a um VPL de R$ 449.219,29
(quatrocentos e quarenta e nove mil, duzentos e dezenove reais e vinte € nove centavos). A
TIR ficou impossibilitada de calcular. O payback ocorreu antes do terceiro més e o IL foi de
1,435.

A quinta e ultima situag¢do analisada, consistiu e uma unidade comercializada no més
6, uma no més 9, duas no més 12 e quatro apartamentos nos meses 16, 19 e 20. O VPL
encontrado foi de R$ 364.229,01 (trezentos e sessenta e quatro mil, duzentos e vinte e nove
reais € um centavo) e a taxa interna de retorno foi igual a 5,73% (cinco virgula setenta e trés
por cento). O payback aconteceu retardadamente, no penultimo més da vida do
empreendimento e o IL foi de 1,50.

O ideal para a comercializacdo seria com as vendas iniciando nos espacos curtos de
tempo, como na simulacdo 4, ou até mesmo, em vendas mais otimistas que a mesma. Todavia
entende-se como ponto de equilibrio para defini¢do do projeto atendendo suas expectativas
que o inicio das comercializa¢gdes fica o mais préximo da simulag¢do 1 ou 5, que compreende-
se como situagdes mais realistas ou até mesmo pessimistas.

O valor presente liquido nestes casos ficou em aproximadamente R$ 360.000,00

(trezentos e sessenta mil reais) conforme grafico 1, com uma TIR levemente superior a 5%
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(cinco por cento). O indice de lucratividade ficou na ordem de 1,50 e o payback acontecendo
depois do décimo sétimo més.

Analisando estes valores, e comparando com a atualidade conclui-se que o
empreendimento em suas intermedidrias situacOes de venda tende a ser vidvel

economicamente dentro da andlise de investimentos realizadas.

Grafico 1:VPL

VPL
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5 CONSIDERA COES FINAIS

5.1 Conclusoes

A pesquisa de mercado demonstrou que o empreendimento, objeto da pesquisa, possui
aceitagdo, alinhado a realidade mercadolédgica no setor imobilidrio brasileiro.

O projeto arquitetdnico parcial nasceu da necessidade da demanda pesquisada, e teve
por caracteristica um custo unitario basico de R$ 836,77/m?2 (oitocentos e trinta e seis reais e
setenta e sete centavos por metro quadrado de drea equivalente), e implicou em edificio de
quatro pavimentos, divididos por quatro apartamentos por pavimentos. Os apartamentos
foram projetados com uma atencdo especial para atender o anseio da populacdo, que optou
por iméveis com dois dormitérios, uma suite, um BWC, sala estar e jantar conjugada,
cozinha/lavanderia e uma sacada. A drea do imével apresentou 89,80 m? (oitenta e nove,
virgula oitenta metros quadrados).

A exploracdao do trabalho em destaque mostrou que o empreendimento em suas
diversas dimensodes tende a ser vidvel, dentro do ponto de vista técnico, de mercado e das
varidveis econdmicas.

Nas simulacdes realizadas pode-se observar que todas apresentam um VPL positivo.
Nas situacdes em que as vendas ocorriam mais rapidamente observa-se que 0S mesmos
apresentam indicadores mais satisfatorios, com maiores valores para VPL e uma maior taxa
interna de retorno. Também, o tempo de recuperagdo de capital acontece antecipadamente.

Mesmo nas situacdes em que as vendas projetadas ocorriam mais tarde, o valor
presente liquido manteve-se positivo e com uma TIR em torno dos 5% (cinco por cento).
Ocorre que nestes casos 0 payback ocorre praticamente nos ultimos meses da vida do
empreendimento.

Desta forma pode-se afirmar que o estudo proporcionou um embasamento suficiente
para definir o projeto como vidvel e alocd-lo num segundo momento denominado de
implantacao dentro do viés comercial e empreendedor, atendendo ao problema de pesquisa e

sua tematica.
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5.2 Sugestoes para Trabalhos Futuros

> Andlise dos indicadores econdmicos, para uma edificacdo ja executada, com
dados exatos de orcamento, precos de venda e outros.

> Comparacgdes de indicadores econdmicos para diferentes empreendimentos.

Andlise da viabilidade econdmica de um empreendimento imobilidrio
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