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RESUMO

A crise financeira e social na qual o Brasil se encontra nos ultimos anos, tem
prejudicado diversos setores da economia, dentre eles o0 setor da construcao civil. A
construcédo civil que possui elevada participacdo no Produto Interno Bruto (PIB) tem
apresentado decréscimo nos ultimos anos, tendo seu pior resultado em 2015 e
mantendo-se negativo até o presente ano. Para lidar com esse cenéario de
instabilidade, antes de iniciar qualquer empreendimento € de extrema importancia o
estudo de viabilidade econémica acerca da rentabilidade e potencial de um projeto.
Neste sentido, o objetivo desse trabalho foi realizar o estudo de viabilidade econdmica
do loteamento de uma gleba localizada no bairro Tamandaré, na cidade de Garibaldi,
RS. Esta gleba tem éarea igual a 11,678,08 m2 e esta localizada em um bairro que,
conforme permite o plano diretor da cidade, apresenta caracteristicas residenciais e
também possibilita ao empreendedor desenvolver atividades como comércios e
industrias, contando com infraestrutura béasica disponivel na regido. O répido
desenvolvimento do bairro nos ultimos anos, apresentando outros empreendimentos
de mesma natureza, permite supor o potencial de viabilidade do projeto. Para este
estudo foram utilizados indicadores como Valor Presente Liquido (VPL), Taxa de
Retorno Interna (TIR), payback, entre outros. Com o auxilio de pesquisas de mercado,
tabelas orcamentarias, além da legislacao, consulta ao plano diretor e pesquisas de
interesse, estimou-se valores que se aproximem da realidade e simulou-se o fluxo de
caixa do investimento, avaliando a viabilidade do loteamento para diferentes cenarios
de venda. Tais simulacdes apresentaram que o projeto é viavel, onde os indicadores
atenderam aos requisitos estudados no referencial tedrico, sendo assim a favor da

viabilidade do projeto.

Palavras-Chave: Viabilidade Econdmica. Rentabilidade. Loteamento Residencial.
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1 INTRODUCAO

No comeco da segunda década do século XXI, a construcéo civil atravessou
tempos de facil crédito imobiliario e grande facilidade. Dados retirados dos arquivos
da Associacéo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (ABECIP),
mostram que o numero de unidades financiadas no ano de 2014, sendo para
construcdo ou para aquisicado, foram de 538.347 unidades, numero que revela a
grande procura por imoveis, comparados as 175.619 unidades financiadas em 2017.
(ABECIP, 2018).

Como pode ser observado, essa realidade mudou, e a queda dos
financiamentos e o desaquecimento dos canteiros de obras refletiram diretamente no
Produto Interno Bruto (PIB) da construcéo civil no Brasil, que desde 2013 apresenta

quedas, conforme mostra o grafico 1 a seguir:

Grafico 1 — Evolucédo do PIB na Construcao Civil em Bilhdes de Reais
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Fonte: SINICON (2018)

Apbs quatro anos de queda do PIB, o mercado da construgéo civil ja apresenta
um quadro de reacdo, conforme Castelo (2018). Corrobora com esta afirmacdo o
indice de Confianca na Constru¢do (ICST) da Fundacdo Getllio Vargas, que
considera a percepcdo dos empresarios em relacao a itens como o passado recente,
cenario atual e perspectivas do setor, que subiu 1,5 pontos em janeiro de 2018,
alcancando 82,6 pontos, nivel que ndo era alcancado desde janeiro de 2015,
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conforme grafico 2. Castelo (2018) afirma ainda que esse aumento do ICST pode ser
interpretado como uma possivel indicagcdo dos cenarios setoriais para 0os préximos

meses, trazendo indicativos da retomada do mercado.

Gréfico 2 — indice de Confianga na Construcio
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Fonte: FGV IBRE (2018).

Conforme Nogueira (2016), apos os cenarios de euforia vividos pela construcao
civil, torna-se necessario uma selecdo a partir de um estudo de viabilidade dos
empreendimentos em que se deseja investir devido ao fato que tais investimentos
carregam consigo alto grau de complexidade e risco, provenientes do grande periodo
a partir da escolha do local onde o empreendimento sera executado até a entrega das
unidades.

Conforme Nakamura (2011), devido as incertezas do mercado que complicam
na decisdo dos empresarios, muitas vezes a tomada de decisdo em relagdo a novos
investimentos se da de forma intuitiva, tendo como base a experiéncia e interpretacéo
do empreendedor no que diz respeito ao mercado, forma de agir que Nakamura
mostra-se cética. A autora afirma que independentemente do porte da empresa que
busca empreender, o estudo de viabilidade é um instrumento indispensavel para o
sucesso do investimento e para a tomada de decisé&o.

Levando em consideracao as afirmacdes dos autores juntamente com os dados

disponibilizados, pode-se concluir que o independente do momento vivido na
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construcéo civil, a decisédo quanto a aceitacdo de um projeto deve passar por uma
andlise que se baseie em estudos econdémicos, com o intuito de evitar e minimizar
riscCos que cercam 0s investimentos.

Neste sentido, o presente trabalho evidenciou e utilizou os indicadores
econdmicos, auxiliando no estudo de Vviabilidade econbmico-financeiro e
consequentemente na tomada de decisdo, sendo os principais indicadores o Valor
Presente Liquido (VPL), Taxa de Retorno Interna (TIR) e o payback.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Estudar a viabilidade econb6mica para a implantacdo de um loteamento
residencial na cidade de Garibaldi/RS.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos sao:

a) Verificar a viabilidade do loteamento do ponto de vista do plano diretor;

b) Realizar pesquisa de mercado;

c) Elaborar uma proposta de loteamento;

d) Elaborar o orcamento e o planejamento da execuc¢ao do loteamento;

e) Elaborar e analisar os indicadores econémicos em diferentes cenarios de

vendas.
1.3 DELIMITACAO DO TEMA
O presente trabalho é direcionado exclusivamente para o estudo de aspecto

econdmicos e legais, quanto a perspectiva do plano diretor, relacionados a viabilidade
de um loteamento residencial na cidade de Garibaldi/RS.
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1.4 JUSTIFICATIVA

O mercado imobiliario esta inserido em um ambiente competitivo, em que o
sucesso e a continuidade desses empreendimentos estdo ligados diretamente a
estudos que se baseiam em dados quantitativos e qualitativos, instruindo o
empreendedor na tomada de decisdo, auxiliando em posicionamentos estratégicos.
(BALARINE, 2004).

Tais posicionamentos estratégicos proporcionam ao empreendedor acdes que
busquem atingir opcbes que vao de encontro aos interesses buscados pelo
empreendedor, considerando as influéncias do mercado. (BALARINE, 2004 apud
PORTER, 1986; GUEMAWAT, 2000; MINTZBERG, 2001).

Lapponi (2007) afirma que em um ambiente competitivo como o da construcéo
civil, o lucro dos investidores tende a desaparecer, e a busca por langcar novos
produtos que apresentem vantagens econdmicas competitivas em relagéo aos demais
produtos e se adiantar ao mercado € considerado obrigatoriedade nesse meio do
empreendedorismo. O autor completa afirmando que a oportunidade de empreender
nao esta visivel e que a persisténcia na deteccdo, busca, pesquisa e avaliacdo de
cada oportunidade é o diferencial para permanecer a frente dos concorrentes.

Hirschfeld (2000) completa afirmando que todo profissional do ramo da
engenharia deveria ser preparado para as decisdes econdmicas, buscando sempre a
maxima eficiéncia econbmica, e como consequéncia disso, a maxima eficiéncia
técnica.

Conforme Lapponi (2007) e Hirschfeld (2000), fica evidenciado que no mundo
de investimentos e empreendedorismo, ndo € aconselhado tomar decisées baseando-
se somente em experiéncias passadas ou no chamado feeling do investidor,
necessita-se de subsidios que sustentem a decisao a ser tomada.

Neste sentido, o intuito ao término do presente trabalho foi avaliar o mercado e
oferecer as informacdes necessarias para a tomada de decisdo quanto a aceitagdo

ou rejeicéo do projeto em questao.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

O estudo do referencial tedrico sugerido pelos autores estudados no presente

capitulo subsidiaram informacdes e parametros para a avaliacdo do projeto.

2.1 ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA

Segundo Borges (2013), o estudo de viabilidade econémico-financeira € a parte
final do planejamento que é realizado quando se pretende investir em um novo projeto,
afirma ainda que, o diagnostico quanto a viabilidade € mensurada a partir de indices
econdmicos, traduzindo os riscos e incertezas que envolvem determinado projeto em
nameros e projecoes, oferecendo premissas aos investidores quanto sua viabilidade.

Prates (2017) ressalta a ideia de que a realizagdo de um estudo de viabilidade
econdbmica auxilia os investidores a selecionar 0s projetos que se mostrem
interessantes, dando suporte a decisdo quanto a aprovacdo ou rejeicdo. O autor
afirma que para a realizacdo de um bom estudo de viabilidade, conhecimentos na area
econdmica sdo necessarios para que o estudo seja coerente, exaltando a importancia
de ferramentas como o fluxo de caixa, métodos da engenharia econdmica e
indicadores econdmicos.

Neste sentido, a realizacdo de um estudo de viabilidade econémico-financeiro
associada a correta escolha dos indicadores econdémicos, fornece informacfes

relevantes ao investidor quanto a viabilidade do projeto.

2.2 ESTUDO DE VIABILIDADE ECONOMICA NA CONSTRUCAO CIVIL

Pode-se considerar que se tratando de investimento, a tomada de decisao é
essencial no sucesso ou fracasso de um projeto, baseando-se principalmente em dois
parametros essenciais, o retorno financeiro esperado e também, o risco que
determinado investimento oferece ao empreendedor. (BALARINE, 2004 apud TOBIN,
1958; VAN HORNE, 1972).

Na construcéo civil, pode-se definir o produto ao fim do processo como grande,
pesado e caro (HILLEBRANDT, 1985). Por apresentarem alto grau de investimento
de capital, riscos elevados e principalmente, longos periodos até o produto final, é

imprescindivel a utilizagdo de métodos que transformem as incertezas do investimento
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em namero e indices passiveis de interpretacdo e que facilitem a tomada de deciséo,
sempre buscando alternativas e cendrios que maximizem oportunidades e atuem
reduzindo riscos. (BALARINE, 1997).

No processo de incorporacdo imobiliaria, podem-se sugerir quatro fases ao
longo do processo. (1) avaliacdo, (2) preparacao, (3) implementacdo e (4)
disponibilizacdo do produto final. (BALARINE, 2004 apud CADMAN; AUSTIN-
CROWE, 1994). A fase (1) torna-se uma espécie de divisor de aguas, tendo em vista
gue o estudo econémico-financeiro do empreendimento pode ser recusado devido ao
ndo atendimento dos parametros basicos relacionados ao retorno financeiro e riscos
associados ao investimento. Tal fase se torna tdo importante devido ao fato que o
empreendimento uma vez iniciado, é praticamente impossivel interrompé-lo.
(BALARINE, 2004, apud BYRNE, 1996).

Goldman (2004) volta a salientar a importancia da fase de estudo de um
investimento, destaca que € justamente nessa fase que os incorporadores terdo uma
dimensdo mais precisa das despesas e lucros do projeto, relacionando as fases de
uma incorporacdo em fluxograma apresentado na figura 1, em que se evidencia a
importancia do estudo para as proximas etapas, considerando que o autor sugere a
busca de novos empreendimentos quando o projeto for rejeitado em fase de estudo
de viabilidade.

Figura 1 — Fluxograma

Novos
empreendimentos

v

---%<_ Viabilidade

: *Slm

N Planejamento goeeee % Antes da obra

.
-
.
-
)
.
.

=== Controle @  m====- % Durante a obra

II
”,
”,
,
*»
,

Resultados -eeead Apbs a obra

—p -

Nao




17

Fonte: Goldman (2004).
Goldman (2004) detalha a fase de viabilidade do projeto dividindo-a em trés

setores que apresentam diferentes responsabilidades dentro do estudo econdémico-

financeiro, sendo eles:

a) Setor de promocdo e comercializacdo: setor que o autor afirma que
subsidiara informacfes ao estudo referentes a valores e localizagdo de terrenos,
padrdo da populacdo em determinada area, situagcdo do mercado comprador entre
outros aspectos, todos direcionando o estudo de viabilidade para um produto que
desperte o interesse do comprador;

b) Setor financeiro: setor no qual séo definidas as formas de investimento de
acordo com a politica da empresa ou do investidor, tais formas de investimentos
remetem a cenarios de investimento de capital préprio ou o uso de capital de terceiros
ou seja, empréstimos

c) Setor arquitetdnico: este é o setor que subsidiara o estudo de viabilidade
fornecendo informacdes sobre as especificacdes de acabamento do empreendimento.
O autor alerta que dificilmente um projeto arquitetdnico estara a disposi¢ao na fase de
viabilidade do empreendimento, devendo assim o estudo de viabilidade econémica se
basear em um projeto preliminar, utilizando um orgamento por estimativas. Goldman
(2004) atenta ainda para outro item que considera importante para o estudo de
viabilidade, sendo esse item o0 prazo de obra, afirmando que quaisquer variacdo no

prazo resulta em custos diretos e indiretos para o orcamento da obra.

2.2.1 Viabilidade de Loteamentos Urbanos

O parcelamento do solo, por se tratar de um ramo da construcao civil, fica
sujeito a estudos quanto sua viabilidade, e ndo apenas econémica, mas também legal,
ambiental e urbanistica. (AMADEI, 2014).

Amadei (2014) afirma também que a atividade de parcelamento do solo vai
muito além de um estudo econémico-financeiro, o conhecimento nas legislacfes
vigentes, que por muitas vezes podem apresentar conflitos, exigem dos profissionais
envolvidos conhecimentos que vao além da esfera econémica. O autor divide todo o

processo de execuc¢ao da atividade de lotear em 5 fases, conforme abaixo:
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a) Aspectos gerais da gleba, estudos de viabilidade: O autor define que antes
de qualquer estudo de viabilidade que serdo apresentados no item 2.3, € necessario
0 reconhecimento minucioso da gleba, para seu reconhecimento e da avaliacdo de
seu entorno, contemplando itens como topografia, elementos como rios e lagos,
equipamentos publicos e comunitarios existentes no local. Posteriormente, deve-se
realizar os estudos de viabilidade;

b) Desenvolvimento de projetos e aprovacdes: apds o reconhecimento da
gleba e estudos acerca de sua viabilidade, deve-se utilizar as informacdes levantadas
na fase de pesquisa e posteriormente realizar o desenvolvimento dos projetos.
Elaborados os projetos, inicia-se o processo de aprovacao dos projetos nos 6rgaos
publicos municipais, estaduais e federais;

c) Registro imobiliario do parcelamento: apds a aprovacao dos projetos, deve-
se registrar os lotes desmembrados da gleba, afim de regularizar os lotes para
comercializacao;

d) Implantacdo e vendas do empreendimento: com o projeto do loteamento
aprovado pela Prefeitura Municipal, estara autorizada a implantacéo da infraestrutura
do loteamento, o autor ressalta que, para o inicio da implantacao da infraestrutura, o
servico de Registro de Imoveis ndo precisa estar concluido, apenas quando tal item
for exigido pela Prefeitura. Afirma ainda que ndo é aconselhavel o inicio da
implantacdo antes do registro devido ao fato que a gleba pode estar impugnada
judicialmente devido a tramites anteriores. Quanto as vendas dos lotes, o autor afirma
que devem ser feitas apGs o registro dos lotes, evitando problemas juridicos;

e) Administracdo do empreendimento: o autor define como administragédo do
empreendimento como sendo a esfera juridica, ou seja, atentar-se a todos os
documentos utilizados em todo o processo, como contratos com empreiteiros,

contratos de venda de lotes, servigo de atendimento ao cliente (SAC), etc.

No estudo econdmico, Amadei (2014) aponta que ndo se admite mais calculos
empiricos ou avaliacdes baseadas em experiéncias passadas. Devem ser efetuados
levantamentos que apresentem custos e despesas condizentes com a realidade atual,
distribuicdo dos recursos disponiveis no periodo determinado do projeto de acordo
com o planejamento e cronograma do projeto, verificacdo quanto a disponibilidade

dos recursos proprios para o projeto.
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Cozac (2014) salienta que é de suma importancia a analise prévia da gleba na
qual pretende-se investir, devido ao fato que elementos basicos como topografia,
acidentes naturais, aproveitamento da area liquida que é destinada aos lotes,
vegetacdo nativa, entre outros, sdo parametros que influenciam diretamente nos
custos e despesas que englobam o projeto. Complementando, Amadei (2014) afirma
que tal analise prévia dara condi¢des de realizar um diagndstico para a sequéncia do

projeto, possibilitando estudos mais detalhados e aprofundados.

2.2.2 Elementos basicos de um estudo de viabilidade

Cozac (2014) salienta cinco elementos que sao considerados como basicos no

estudo de viabilidade, sdo eles:

a) Gastos: estdo presentes desde a andlise prévia até a finalizacdo do
empreendimento. Goldman (2004) complementa apontando que devem ser levados
em conta gastos como o custo do terreno, custos da realizacdo dos projetos
envolvidos, custos de comercializacdo dos lotes, custos financeiros oriundos de
financiamentos ou empréstimos, despesas juridicas, impostos e taxas, entre outros;

b) Receitas: basicamente formadas pelas vendas dos lotes;

c) Cronogramas: item de suma importancia, considerando que o estudo se
baseia em um determinado tempo que deve ser confrontado com a entrada e saida
de recursos;

d) Fluxo de caixa;

e) Indices econémico-financeiros: utilizados para a analise do projeto.

Nos itens 2.2.2.1 ao 2.2.4 sdo detalhados os elementos que compdem o estudo
de viabilidade.

2.2.2.1 Calculo dos Gastos na Construcao Civil

Goldman (2004) define o orgamento de um empreendimento como sendo uma
das primeiras informacdes que o investidor usara na avaliagdo de um novo projeto.
N&o importando a natureza do empreendimento, a execu¢cdo de uma obra da

construcéo civil impacta em grandes gastos e ter uma previsdo da magnitude desses
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gastos é essencial para que o estudo de viabilidade econémico-financeiro apresente
resultados compativeis buscando a minimizagéo das incertezas quanto aos custos. O
fato de que o estudo de viabilidade é realizado na maioria das vezes antes mesmo de
um projeto arquiteténico, na fase que é chamada de anteprojeto, dificulta a realizacéao
de um orcamento mais detalhado por ndo apresentar as especificacdes técnicas que
0 empreendimento apresentara.

Gonzalez (2008) afirma que o orcamento pode ser uma previsdo ou estimativa
do que o empreendimento custara ao investidor. Confirma também, que o orcamento
deve ser executado na fase de estudo do projeto, possibilitando que seja utilizado nos
estudos preliminares, como o de viabilidade econdmico-financeira.

Devido a essa situacdo, Goldman (2004) afirma que uma alternativa para a
concepcao de um orcamento que leve em consideracdo informacgdes importantes para
a realizacdo do estudo de viabilidade econdémico-financeira € a execucdo de
orcamento baseado por estimativas. O autor afirma ainda que, devido ao fato que o
modelo de orcamento por estimativas ndo leva em consideracao todos os aspectos e
servicos envolvidos, apresenta uma margem de incerteza em sua concepcao.

Goldman (2004) pontua um modelo de orgamento baseado na multiplicagéo de

dois fatores que envolvem a construgéo civil, sendo eles:

a) Area equivalente de construcéo: é considerada uma area virtual, devido ao
fato que os padrdes de especificacdes de diferentes areas em uma obra nem sempre
sdo os mesmos, devendo assim, ser utilizado critérios de calculo disponiveis na NBR
12721 para a transformacao dessas diferentes areas em areas equivalentes, podendo
assim serem somadas posteriormente. (GOLDMAN, 2004);

b) Custo unitdrio do metro quadrado de construcdo: parametro que é
disponibilizado em revistas técnicas e outras fontes de informacdes ligadas a
construcéo civil, sendo apresentado custos por metro quadrado de area equivalente

de edificacOes padrdes, definidas na NBR 12721. (GOLDMAN, 2004).

Gonzalez (2008) também apresenta concepc¢des de orcamentos utilizados na

construgéo civil, entre eles os orgamentos:

a) Paramétrico: baseado em aproximacgdes onde utiliza-se a area ou volume

do empreendimento relacionando-os com valores unitarios obtidos a partir de
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empreendimentos anteriores ou 6rgdos que calculem esses indicadores, tais como o
Custo Unitario Basico (CUB) calculado pelo Sindicato da Industria da Construcao Civil,
Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e indices da Construcéo Civil (SINAPI), cuja
obtencéo é feita em parceria entre a Caixa Econdémica Federal e o Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) e também a Tabela de Composi¢des e Precos para
Orcamentos (TCPO) publicada pela PINI;

b) Discriminado: apresenta com mais detalhes a relacdo de servicos e
materiais utilizados no empreendimento, dificlmente concebido na fase de
anteprojeto, devido a falta de detalhes técnicos do projeto. Baseia-se na composicao
de custos, ferramenta que relaciona as quantidades com os custos dos materiais,

servicos e mao-de-obra empregados no empreendimento.

Conforme afirma Gonzalez (2008) e sugere Goldman (2004), o orcamento que
mais se adequa a realidade da fase de estudos de viabilidade econbémica é o
paramétrico ou 0 orcamento por estimativas, permitindo ao empreendedor a
verificacdo e magnitude dos investimentos que o projeto necessitara, contribuindo

assim para a decisdo quanto a continuidade do projeto.

2.2.2.2 Receitas

Goldman (2004) define as receitas em um estudo de viabilidade econémico-
financeiro como sendo provenientes, basicamente, da venda das unidades do
empreendimento.

Para Tisaka (2006), o preco de venda € formado pelo resultado da aplicacéo
da parcela de custos diretos envolvidos no projeto, adicionada de uma margem
referente a taxa de execucédo dos servi¢cos, remetendo a definicdo de custos indiretos.
O autor define essa margem de execucao dos servicos como Beneficios e Despesas

Indiretas (BDI). Tisaka (2006) exemplifica os custos diretos e indiretos, sendo eles:

a) Custos diretos: segundo o autor, sdo os custos envolvidos diretamente com
0 processo de producéo da obra, ou seja, os insumos dos materiais, a mao de obra
atuante, infraestrutura de apoio a producao, custos da administracdo no local, como

engenheiros, porteiros e segurancgas;
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b) Beneficios e custos indiretos: Tisaka (2006) define o BDI como 0s custos
que embora ndo estejam incorporados propriamente a obra, sdo necessarias para a
continuidade dos processos de execucdo, sendo alguns exemplos desses custos
gerentes de contratos, o rateio de todos os custos de administracdo como contas,

taxas e impostos, equipamentos de escritérios.

Concluindo, Tisaka (2006) define que o preco de venda é definido pela equacao

1, conforme abaixo:

BDI(%)

100 ] (1)

PV =CDx[1+

Onde:

a) PV representa o preco de venda;
b) CD representa o custo direto;
c) BDIrepresenta o Beneficio e Despesa Indireta expresso em percentual.

2.2.2.3 Cronograma

Mattos (2010) afirma que o planejamento de uma obra é um dos aspectos
essenciais para o gerenciamento de recursos, salientando que, ao se realizar um
planejamento de forma errénea, as consequéncias durante os processos podem ser
desastrosas. O autor define o gerenciamento como sendo um conjunto amplo de
atividades, sendo elas o orgamento, compras, cronogramas, etc.

Goldman (2004) confirma que € justamente nessa etapa que ndo se pode
considerar como sendo perda de tempo. Justifica afirmando que na fase de
planejamento & onde constata-se com mais clareza e melhor detalhado as
informacgdes financeiras que serdo utilizadas no estudo de viabilidade e também, que
um empreendimento corretamente planejado leva menos tempo para ser executado
comparando com empreendimentos onde nao se aplica esse tipo de ferramenta.

Mattos (2010) sugere a utilizacdo de cronogramas por barras, também
chamado de diagrama de Gantt. O autor define 0 método como sendo simples e de

facil compreenséo, devido ao fato de que o cronograma é formado pelas atividades



23

gue serédo realizadas ao lado esquerdo da planilha e, ao lado direito, a duracéo de
cada atividade em uma escala de tempo, conforme figura 2:

Figura 2 — Exemplo de Diagrama de Gantt

Seg | Ter | Qua | Qui | Sex | Sib |Dom| Seg | Ter | Qua | Qui | Sex | Sab | Dom | Seg

ATIVIDADE 1 2 3 4 S 6 7 3 § 101 91 192 | 13 | 14 | 15
cm'm“ l
%i
Construir paredes |
|

e e =
Instalar tethado '

Fonte: Mattos (2010).

Mattos (2010) conclui argumentando que o método € visualmente atraente,
pontuando vantagens como fécil interpretacdo de seu contetdo e serve como base

para a alocacéo de recursos.

2.2.2.4 Fluxo de Caixa

A NBR 14653-4 (ABNT, 2002) conceitua o fluxo de caixa como sendo as
receitas, custos e despesas de um empreendimento ao longo de um determinado
tempo.

Um fluxo de caixa segundo Hirschfeld (2000), deve estimar com alto nivel de
realismo as entradas e saidas de capital, além do prazo, para uma melhor analise das
probabilidades estudadas. A partir dessas consideragdes, confrontam-se as entradas
e saidas com o cronograma, com objetivo de analisar a receita disponivel para a
execucdo do projeto durante o prazo analisado. Hirschfeld (2000) destaca quatro

conjuntos importantes na constru¢ao do fluxo:

a) Investimentos;
b) Resultados operacionais, considerado a diferenca entre as receitas
operacionais das despesas operacionais;

c) Receitas eventuais; relacionadas a aplicacfes financeiras exteriores;
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d) Gastos eventuais, relacionados a empréstimos ou financiamentos.

Para Samanez (2009), levar em conta as saidas e entradas do fluxo de caixa
permite que o investidor tenha uma base ao analisar a rentabilidade e viabilidade
econdmica do projeto. Define ainda que o fluxo de caixa representa a renda
econbmica gerada ao longo da vida util do projeto, sendo utilizada como a principal
ferramenta para que os indices econdmicos sejam aplicados, permitindo que o
investidor tenha informacdes nas quais a decisdao de aprovacdo do projeto seja
baseada.

2.2.2.5 Taxa Minima De Atratividade - TMA

Conforme Hirschfeld (2000), ao se avaliar um investimento, busca-se comparar
as taxas que o projeto encontraria no mercado, chamadas de Custo de Oportunidade
(COP) com a taxa que o projeto proporciona, chamada de Taxa Interna de Retorno
(TIR), definindo a taxa comparativa utilizada como Taxa Minima de Retorno.

Cozac (2014) define a TMA como sendo a taxa conhecida de outros
investimentos/projetos utilizada para comparacdo com a taxa encontrada no estudo
de viabilidade. Caso a taxa resultante desse novo estudo seja inferior a TMA, a
empresa podera optar por outras opcdes e projetos.

Conforme definido por Lapponi (2007), a composi¢cao da taxa requerida €&
composta pelo valor do dinheiro no tempo, inflagdo esperada e o risco associado,
servindo de referéncia na decisdo do empreendedor, em aceitar ou rejeitar o projeto.
A formacdo da Taxa Minima de Atratividade, segundo Lapponi (2007), pode ser

definida pela equacéo 2.
k=0Q+j)x(1+m)—-1 (2)
Onde:
a) krepresenta a Taxa Minima de Atratividade ou Taxa Requerida;
b) jrepresenta ataxa de inflacdo prevista;

C) m representa a taxa ajustada ao risco do projeto ou a taxa encontrada em

outros investimentos no mercado.
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A TMA ou taxa de referéncia € equivalente ao custo de oportunidade, onde é
feita uma comparacdo com outros investimentos disponiveis no mercado, de risco
equivalente, a fim de comparar o retorno previsto do projeto com a realidade em outros
mercados, concluindo assim, que a TMA ou taxa de referéncia € a taxa que o
empreendedor se baseia para avaliar o futuro do projeto, € a taxa que define o retorno
minimo necessario para que a execuc¢ao do projeto se torne realidade. (LAPPONI,
2007)

2.2.2.6 Valor Presente Liquido- VPL

Conforme Samanez (2009), o valor presente liquido é a representacdo de
impactos futuros sobre o fluxo de caixa, calculados em valores presentes, associados
a uma alternativa de investimento. Afirma ainda que, o VPL avalia o valor presentes
das entradas e saidas gerados ao longo da vida util analisada do projeto, e tem como
objetivo encontrar alternativas para o investidor que apresentem retorno maior em
relacdo ao valor investido.

Samanez (2009) afirma que em todo o processo de avaliacdo pelo método do
VPL os valores sao ajustados conforme um fator, sendo esse fator chamado de
desconto, onde os valores futuros séo calculados em fluxos de caixa de mesma época,
podendo assim ser feita a comparacéao.

Hirschfeld (2000) vai de encontro aos outros autores, quando afirma que a
finalidade do método €, a partir das receitas e despesas ao longo do fluxo de caixa,
determinar a magnitude desses valores em valores presentes ou valores considerados
iniciais de estudo, com intuito de verificar se esses valores resultardo em valores
presentes positivos ou negativos. Reforcando a ideia de que o VPL é a somatodria
algébrica de todas as receitas e custos envolvidos em n periodos considerados.
Fluxos esses, corrigidos respectivamente pela TMA, que pode receber também o
nome de Taxa de Desconto.

O VPL pode ser obtido a partir da férmula descrita na equacao 3:

FC
VPL= ~1+ X o (3)

Onde:
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a) VPL representa Valor Presente Liquido;

b) FC representa o fluxo de caixa no t-ésimo periodo;
c) trepresenta o periodo;

d) | representa o investimento inicial;

e) K é ataxa de desconto ou taxa minima de atratividade.

A partir dos resultados encontrados, o VPL & comparado com o valor de

referéncia inicial e deve ser avaliado da seguinte forma, conforme Lapponi (2007):

a) Se o VPL > 0, significa que a uma taxa K, o custo inicial do projeto sera
recuperado, tornando o projeto viavel,
b) Porém, se o VPL < 0, o custo inicial ndo serd recuperado no periodo

designado, tornando o projeto inviavel.

Considerando as informacg@es acerca do VPL, Lapponi (2007), pontua algumas
vantagens do método, como a consideracao total do fluxo de caixa do investimento, o
valor do dinheiro no tempo levando em consideracao a taxa requerida e seus riscos e
principalmente, o valor resultante do fluxo de caixa, seja ele a favor ou contra a

viabilidade do projeto.

2.2.2.7 Taxa Interna de Retorno - TIR

Hirschfeld (2000) afirma que todo investimento tem como objetivo principal o
retorno financeiro superior ao montante investido, sendo assim, o ganho recebido
apos o investimento, se comparado adequadamente com o investimento inicial,
apresenta uma parcela percentual chamada de taxa de retorno, considerando isso, 0
autor define a taxa de retorno interna como sendo a taxa encontrada quando se
considera o resultado do VPL igual a zero. Isso significa que o somatorio de receitas
e de custos se igualam, concordando com o argumento de Samanez (2009), que
apresenta a definicdo de TIR a partir do grafico abaixo, onde evidencia que a TIR &
definida quando o polindbmio do VPL é zerado.
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Gréfico 3 — VPL x Taxa de Desconto

VPL A

T]chnntn

Fonte: Samanez (2009).

Lapponi (2007) afirma que a TIR é o ponto de reversdo de decisdao do
investimento, considerando que € a taxa que influencia diretamente entre resultados
de VPL negativos e positivos, e que tal método é eficaz em fluxos de caixa onde
apresenta apenas uma troca de sinal, ou seja, apenas uma taxa zera o fluxo.

Samanez (2009) afirma que a TIR ndo avalia a rentabilidade absoluta como o
método do VPL, mas sim, busca encontrar a taxa de rendimento, definindo-a assim
como a taxa de retorno interna do investimento. Afirma ainda que o método da TIR
sera definido basicamente como, caso a taxa interna do projeto seja maior que a taxa
minima de atratividade, o projeto deve ser aceito. Samanez (2009) sugere que a TIR
pode ser calculada matematicamente a partir da férmula do VPL, onde se iguala o
valor do VPL a 0, restando como incognita a taxa i, representado na equacao 4,

apresentada a segquir:

I+ I——=0 (4)

(1+i)t

Onde:

a) FC representa o fluxo de caixa no t-ésimo periodo;
b) | representa o investimento inicial,

c) irepresentaa T TIR.

Para a tomada de deciséo utilizando o método da TIR, o autor Lapponi (2007)

afirma que:
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a) SeaTIR >k, significa que a taxa encontrada € maior que a TMA, indicando
que o projeto deve ser aceito;

b) Caso a TIR < k, sugere-se que 0 projeto seja rejeitado, devido ao fato de
que a TIR encontrada ndo alcance o valor minimo imposto ao projeto, no caso a TMA,

c) Quando TIR =k, é indiferente a aceitacdo ou rejeicdo do projeto, tendo em
visto que o projeto ndo ira agregar ou desagregar valor em relagcdo ao investimento

inicial.

Lapponi (2007) considera que o método da TIR tenha vantagens por considerar
o fluxo de caixa completo, o valor do dinheiro no tempo, e de facil compreenséo ao

ser comunicada

2.2.2.8 Tempo de Retorno - Payback

Conforme Lapponi (2007), payback é o tempo necessario para que 0 projeto
recupere os valores investidos. Tal indicativo deve ser comparado ao periodo maximo
gue o investidor define para que haja retorno financeiro do investimento, que sera
chamado de Tempo Maximo Tolerado (TMT).

Samanez (2009) acrescenta argumentando que todo investidor deseja saber o
tempo de retorno de seu investimento, isso €, em quantos anos decorrerdao até que
projeto avaliado apresentara valores presentes dos fluxos de caixa iguais ao
investimento inicial. Afirma ainda que o payback € um indicativo comum aos métodos
do VPL e da TIR, devido a sua analise ser baseada nos resultados do fluxo de caixa.
Pode-se considerar que o método é utilizado para reforcar a decisdo em relacdo aos
outros métodos.

Hirschfeld (2000) afirma que o método do tempo de retorno é utilizado com
frequéncia pelos investidores devido ao fato que muitas vezes nao € levado em
consideragdo somente a alternativa com maior lucro, mas sim a que apresenta menor
tempo de recuperacdo do investimento, tempo que é relacionado diretamente com
riscos e incertezas do projeto. O autor ainda afirma que esse método é falho devido
ao fato que néo se pode afirmar com seguranca que, considerando dois projetos de
tempos de retornos diferentes, o projeto com menor tempo de retorno € melhor que o

projeto com maior tempo de retorno.
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O tempo de retorno € definido como o intervalo de tempo que um projeto
necessita para que os beneficios possam se equiparar aos custos, ou seja, quando
0s retornos se igualam ao investimento inicial. (HIRSCHFELD, 2000).

Samanez (2009) sugere que o payback pode ser determinado a partir da

equacao 5, em que deve-se determinar o tempo que o investimento € recuperado:

Fc

1= 2 ®)
Onde:

a) | representa Investimento Inicial;
b) FC representa o fluxo de caixa no periodo;
c) Krepresenta a taxa minima de atratividade;

d) trepresenta o tempo necessario para retorno.

Conforme definido por Lapponi (2007), o investimento foi analisado da seguinte

forma:

a) Se payback> TMT, o projeto indica que o tempo de retorno dos
investimentos é inferior ao tempo determinado pelo investidor, entdo o projeto pode
ser aceito;

b) Se payback< TMT, o tempo de retorno foi superior ao estipulado e por
consequéncia, o projeto devera ser rejeitado;

c) Payback = TMT néo influéncia na deciséo, visto que o tempo de retorno
coincide com o tempo estimado pelo investidor, ndo criando lucro ou prejuizo para o

investidor.

Cozac (2014) afirma que o método ndo deve ser utilizado como critério principal

na analise, isso porque o método néo reflete a rentabilidade no projeto e sim a liquidez.
2.2.3 Avaliacdo em diferentes cenérios em estudos de viabilidade

Devido ao fato de que o estudo de viabilidade econémico-financeira é realizado
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baseado em estimativas, Lapponi (2007) afirma que a decisdo em que O
empreendedor se baseia deve ser sustentada por variagbes nos dados analisados no
estudo, variacbes essas relacionadas com a incerteza no projeto, causadas pelas
diferencas entre o estimado no custo inicial e o retorno. Para essas variacdes, o autor
afirma que a analise deve ser feita entre os limites pessimista e otimista.

Conforme Lima Juanior (1998), o estudo € realizado conforme um cenario
referencial estabelecido pelo planejador baseado em hipoteses comportamentais
vividas em oportunidades passadas, empreendimentos de mesma natureza ou por
pura arbitragem. A qualidade da informacdo inserida no estudo estd ligada
diretamente ao modelo matematico e ao comportamento do cenério referencial
definido. O cenario referencial esta sujeito a alteracdes que o empreendedor ndo tem
controle devido ao ambiente que o projeto esta inserido, desta forma, a utilizacao de
variagbes nos cenarios, condizentes com os limites pessimistas e otimistas citados
por Lapponi (2009), serve para prever alteracdes no comportamento e ajudar na
decisdo do empreendedor caso a situacdo apresente variagbes tanto favoraveis

guanto desfavoraveis em relacéo ao cenario referencial.

2.2.4 Anélise de Sensibilidade

Conforme Samanez (2009) afirma, o estudo do fluxo de caixa é influenciado
por diversas variaveis, sendo importante para o processo a identificacdo das variaveis
criticas que interferem diretamente em um resultado favoravel em relagéo as variaveis
que ndo tem grande peso na determinacdo dos fluxos. Para essa medida, a andlise
de sensibilidade permite ao empreendedor a identificacdo dessas variaveis, buscando
entender melhor o comportamento das mesmas em diferentes hipéteses.

Hirschfeld (2000) considera como sensivel em um fluxo, a variavel que mesmo
sofrendo pequenas alteragbes, impacta consideravelmente o fluxo de caixa. Afirma
gque essa ferramenta tem como finalidade o auxilio na tomada de deciséo,
considerando eventuais altera¢des em resultados que métodos como o VPL possam
produzir caso algum dos parametros envolvidos em sua formacéo seja alterado.

Samanez (2009) afirma ainda que, essas variaveis por afetarem
consideravelmente o fluxo, merecem estudos aprofundados buscando reduzir as

incertezas.
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2.3 ASPECTOS LEGAIS DA ELABORACAO DE UM LOTEAMENTO URBANO

Amadei (2014) afirma que a atividade de parcelamento do solo ndo deve
prescindir, isto é, ndo deve ser executada anteriormente aos estudos de viabilidades
envolvidos na atividade.

O autor afirma ainda que sem o devido conhecimento e estudos nas areas que
contribuem na atividade de parcelamento do solo, resultados inesperados poderao
surgir. Salienta que esses estudos garantirdo ao investidor o minimo de seguranca
necessaria para realizar a decisao sobre a viabilidade do investimento.

Amadei (2014) define como indispensaveis os seguintes estudos de viabilidade

e apresenta definicbes para 0s mesmos:

a) Viabilidade Legal: remete ao estudo onde a viabilidade subordinada as leis
sera estudada. A viabilidade legal é o estudo do escopo juridico presente no processo
de lotear uma area, abrangendo itens como posse da gleba, registro imobiliario,
restricbes e limitacdes publicas, entendimento da legislacdo atuante na regido,
contratos, etc;

b) Viabilidade Ambiental: estudo onde é verificada a disponibilidade da area a
ser estudada quanto ao meio que se encontra, levando em consideracédo o diagndstico
gue indica tépicos como vegetacdo, areas de preservacdo permanente (APP),
proximidade com cursos d’agua, reservatorios de abastecimento de agua e energia,
etc. Além do diagndstico da area, deve-se também ser estudada a perspectiva do uso
do solo na gleba;

c) Viabilidade Urbanistica e de Saneamento: o estudo urbanistico e de
saneamento remete a viabilidade quanto a itens como limitacées que o Plano Diretor
tem sobre o projeto, onde devem ser levados em conta os indices permitidos no local,
projetos publicos com potencial de interferéncia na gleba, seja positivamente ou o
oposto. O estudo também engloba a consulta acerca dos servicos que as
concessionarias de energia, esgoto, agua apresentam para o local, podendo em
algumas situacdes ser caracterizada a inviabilidade do projeto devido a falta de algum
servico basico;

d) Viabilidade Econdmico-Financeira: este item, por ser o foco do presente

trabalho, foi detalhado ao longo do referencial teérico;
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e) Viabilidade Comercial: realizados todos os estudos anteriores, verificados
0s aspectos gerais da gleba e também sobre as restricdes para o parcelamento do
solo, o investidor devera realizar um estudo sobre o mercado para definir itens como
poder aquisitivo do publico alvo, concorréncia local, forma de distribuicdo da
propagando, viabilidade das vendas antes e durante a implantacdo do loteamento.
Tais informagBes auxiliardo o investidor a definir a tipologia do produto e também,
tracar um perfil do mercado quanto a itens como definicdo de valores de lote,

preferéncia de compra do mercado imobiliario na regiao, etc.

2.3.1 Plano diretor da cidade de Garibaldi

O plano diretor da cidade de Garibaldi/RS é a ferramenta da politica que instrui
o crescimento de modo organizado e planeja o futuro da cidade, mantendo-se sempre
atualizado. (PREFEITURA DE GARIBALDI, 2018).

De acordo a Lei Complementar N° 3, de 18 de novembro de 2008,
(PREFEITURA DE GARIBALDI, 2018):

Art. 4° O Plano Diretor Municipal rege-se pelos seguintes principios:

| — planejar e controlar o uso e a ocupagédo do territério municipal, utilizando
0s potenciais e as limitac6es do seu meio fisico, econémico e social;

Il — orientar a politica de desenvolvimento e ordenamento urbana e rural do
Municipio;

Il = planejar o futuro do Municipio constituindo um compromisso entre
cidaddos e governos na direcdo de um projeto que inclua todos, onde a
necessidade coletiva prevaleca sobre a individual;

IV — promover o desenvolvimento com base na filosofia da preservacéo,
buscando o equilibrio ambiental, cultura, social e econémico;

V — promover a protecao do patriménio arquiteténico e histérico-cultural local,
VI — promover a prote¢do do patrimdnio ambiental local;

VII — participacdo da populacdo nos processos de decisdo, planejamento e
gestéo.

Conforme definido pela Lei Complementar N° 3, zoneamento € a divisdo do
espaco urbano em zonas de uso predominante para cada zona, levando em
consideracdo fatores como as caracteristicas de construcdo e usos permitidos,
conforme figura 3, além disso, indices de aproveitamentos relacionados a area da
gleba sé&o definidos de acordo com esses mesmos zoneamentos, evidenciando quais

atividades séao permitidas e limites de volumes que podem ser executados.
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Figura 3 — Zoneamento da cidade de Garibaldi/RS
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Fonte: Adaptado de Prefeitura de Garibaldi (2018).

Para atividades que envolvam o parcelamento do solo, a cidade conta com a
Lei N° 1871 de 18 de novembro de 1987, com alteracdo no dia 21 de marco de 2018,
que define as atividades de parcelamento em 61 artigos, onde sdo evidenciadas as
caracteristicas que envolvem as atividades no municipio e a que 0Orgdo séao

subordinadas.

Art. 1° O parcelamento do solo e a realizagdo de condominios por unidades
autbnomas para fins urbanos serdo procedidos na forma desta Lei e
dependerao de aprovacao e licenca da Prefeitura Municipal, através de seu
orgao competente.
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3 METODOLOGIA
Definido o enfoque do estudo, que busca trazer seguranca na hora de decidir
pela execucdo do empreendimento, bem como a revisao bibliografica, buscando
entender e familiarizar-se com a teoria que rege um estudo de viabilidade econbmica,
foi definida uma linha de acéo, e entdo a metodologia empregada.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Foi definido o delineamento de pesquisa do presente trabalho, conforme

apresentado na figura abaixo e posteriormente detalhado.

Figura 4 — Delineamento da Pesquisa

ETAPAI ETAPA IV ETAPAY ETAPA VI
Selecao do lote Proposta de Orcamento Cenarios Fluo de Caixa Andlise da
Loteamento Viabilidade

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).
Cada etapa sera realizada da seguinte maneira:

a) Etapa I: escolha do lote conforme interesse apresentado pelo proprietario
da gleba,;

b) Etapa ll: foi realizada uma pesquisa de mercado para identificar dados que
foram utilizados na definicdo da tipologia dos lotes e dados que foram utilizados na
projecao do fluxo de caixa;

c) Etapa lll: a partir das informagdes levantadas na pesquisa de mercado,
juntamente com as possibilidades que o plano diretor oferece, foi realizada a proposta
para o loteamento;

d) Etapa IV: com base na proposta de loteamento, foi realizado um orcamento
em funcéo da area da gleba;
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e) Etapa V: a partir dos resultados da pesquisa de mercado, foram definidos
0S cenarios nos quais o fluxo de caixa se baseou;

f) Etapa VI. com cenarios e orcamentos definidos, foi feita a projecao dos
fluxos de caixa;

g) Etapa VII: os resultados foram analisados com o auxilio dos indicadores
econdmicos e foi definida a aprovagao ou rejeicdo do projeto.

3.2 CARACTERIZACAO DO LOCAL DE ESTUDO

A gleba onde foi realizado o estudo situa-se no bairro Tamandaré na cidade de
Garibaldi, estado do Rio Grande do Sul.

Segundo informacfes disponibilizadas no site da Prefeitura de Garibaldi, a
cidade que esta localizada a 105 km da capital Porto Alegre, na serra gatucha, com
640 metros de altitude em relacdo ao mar, foi fundada em 31 de outubro de 1900
sendo colonizada em grande parte por imigrantes italianos (PREFEITURA DE
GARIBALDI, 2018). Conforme o IBGE, a cidade apresenta area territorial de 168, 137
m2 e apresenta populacdo estimada de 33.624 pessoas (PREFEITURA DE
GARIBALDI, 2018).

O bairro Tamandaré, conforme figura 5 situa-se na divisa de Garibaldi com a

cidade de Bento Goncalves, em uma regido predominantemente residencial.

Figura 5 — Localizacéo do Bairro Tamandaré

Fonte: Adaptado pelo autor, conforme Prefeitura de Garibaldi (2018).
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A gleba tem féacil acesso & RSC-453, mais conhecida como Rota do Sol, que
faz a ligacdo com cidades como Farroupilha e Caxias do Sul e também serve de opcdo
para o litoral gaucho. A gleba também tem acesso a RS-470, com a possibilidade de
trafegar até a capital Porto Alegre, ou sentido cidades como Verandpolis, conforme

figura 6 a segquir:

Figura 6 — Localizacdo da Gleba

) 3 : (2 )
- .‘A,Tamandare :

Fonte: Adaptado de Garibaldi (2018).

A gleba selecionada para o estudo econdmico possui area de 11.678,085m2,
com formato irregular e declividade baixa, conforme figuras 7 e 8. Outro fator
observado foi a auséncia de cursos d’agua no interior da gleba e na regiao, fator que
influencia diretamente as areas disponiveis para os lotes, considerando que a
proximidade desses recursos hidricos gera uma Area de Preservacdo Permanente

(APP), que deve ser mantida sem a alteragédo de seus recursos na faixa de dominio.
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Figura 7 — LimitagOes da Gleba

Fonte: Adaptado de Garibaldi (2018).

Figura 8 — Dimensdes da Gleba
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).
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Conforme o zoneamento de uso do solo disponivel na Lei Complementar N° 3
de 18 de novembro de 2008, a gleba se situa na zona de Tamandaré, apresentando

indices urbanisticos séo detalhados na Tabela 1, a seguir:

Tabela 1 — indices Urbanisticos da zona de Tamandaré

Zona IA TO H (m) NP TP
TAMANDARE 15 60% 12 3 10%

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de Prefeitura de Garibaldi (2018).

Onde:

a) IA é o indice de Aproveitamento;
b) TO é a Taxa de Ocupacéo;

c) Héaaltura,;

d) NP é o Numero de Pavimentos;

e) TP é a Taxa de Permeabilidade.

Tais informacdes sdo importantes, pois interferem diretamente no valor de

mercado do lote.

3.3 PESQUISA DE MERCADO

Foi realizada uma pesquisa em meios digitais (questionario eletrdnico) com
intuito de levantar dados e a partir dessas informacdes, realizou-se uma proposta de
loteamento que se adapte a procura da populacdo participante.

O questionario aplicado esta disponivel no Apéndice A e contou com dez

perguntas objetivas, conforme descrito a seguir:

a) As perguntas 1,2 e 3 serviram para realizar um perfil do entrevistado;
b) A pergunta 4 teve como objetivo saber a opinido dos entrevistados em

relacédo a possibilidade de investir no bairro Tamandare;
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c) As perguntas 5 e 6 tiveram como objetivo saber se o tamanho do lote
interfere na compra e qual o tamanho ideal para os entrevistados;

d) A pergunta 7 teve como objetivo apresentar qual a intencéo do entrevistado
ao investir;

e) As perguntas 8, 9 e 10 tiveram como objetivo levantar dados sobre valores
gue os entrevistados estariam dispostos a investir e 0 modo de compra, sendo a vista

ou financiado.

O questionario foi realizado em meios digitais e divulgado em redes sociais e
via e-mail.

Além da pesquisa de mercado, foram levantadas informacfes com a
Urbanizadora A, empresa com 40 anos de mercado que forneceu dados referentes a

custos e processos envolvidos na atividade.

3.4 PROPOSTA DO LOTEAMENTO

A proposta do loteamento engloba as Etapas |, Il e lll, ja citadas anteriormente.

Foi selecionada uma gleba localizada no bairro de Tamandaré, bairro
pertencente a cidade de Garibaldi/RS. A selecdo da area estudada se deve ao fato do
proprietario apresentar o interesse em investir na gleba e realizar a venda dos futuros
lotes.

A partir do interesse do proprietario, foi realizado o estudo de viabilidade
econdmico-financeiro do empreendimento, buscando subsidiar informacdes acerca da
deciséo sobre a aceitacdo ou rejeicao do projeto.

Para a definicdo da proposta de loteamento, o estudo contou com a pesquisa
de mercado citada no tépico 3.3, que teve 0 objetivo de balizar os interesses dos
entrevistados e a partir desses interesses, projetou-se um lote com as caracteristicas
gue apresentam maiores chances de se aproximar do interesse dos entrevistados.

A proposta do loteamento baseou-se também no plano diretor da cidade, tendo
em vista que conforme legislagéo, itens como areas minimas de lote, infraestrutura e
tipologia de construcdes sédo especificadas e foram levados em consideracdo no

projeto do loteamento.
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3.5 ESTUDO DE VIABILIDADE

Definida a proposta do loteamento conforme os interesses levantados em
pesquisa e atendendo as solicitacdes do plano diretor, foi realizado o orgcamento do
empreendimento buscando-se simular 0s custos que o0 projeto apresentaria com a
urbanizacgéo e infraestrutura do futuro loteamento, auxiliando nos célculos do fluxo de
caixa. Visando maior confiabilidade e realismo ao realizar a etapa do orcamento, item
que influencia diretamente no resultado do projeto, os parametros foram adquiridos
do banco de dados da Urbanizadora A, empresa que atua no ramo e forneceu 0s
custos de cada etapa. Os custos foram relacionados com a area da gleba e também
com a topografia do local.

Visando obter maior confiabilidade nos resultados do estudo econdmico-
financeiro, o fluxo de caixa foi projetado para cenarios ou situacées de pagamento
além do cenario considerado referencial, isso €, foi levado em consideragédo cenarios
em que os retornos financeiros das vendas dos lotes apresentem uma situacao
desfavoravel ao investidor, remetendo a cenarios pessimistas, e também, a cenarios
em que 0s retornos se apresentem maiores em gue o projetado no cenério referencial,
remetendo a cenarios otimistas. A acao de levar em consideracdo variados cenarios
foi realizada a fim de simular possiveis imprevistos, sejam eles positivos ao estudo,
ou negativos.

Apos a realizacédo do orcamento e da definicdo dos cenarios, os custos de todas
as atividades envolvidas no estudo foram alocadas em um diagrama de Gantt e
posteriormente, confrontados com as receitas, obtendo o saldo.

Os resultados do fluxo de caixa foram analisados com os indicadores
econdmicos estudados no referencial tedrico, sendo eles o VPL, TIR, payback. Os
indices foram analisados separadamente em um primeiro momento, levando em
consideracao as premissas para aceitacao ou rejeicao definida no referencial teérico
do presente estudo.

Posteriormente, a andlise considerou o conjunto dos resultados dos indicadores

para cada cenario, concluindo a viabilidade do empreendimento.
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4 RESULTADOS

A partir dos métodos estabelecidos, o presente capitulo tem como objetivo

reunir as informacdes e apresentar os resultados obtidos.

4.1 PERFIS DOS ENTREVISTADOS

A pesquisa foi realizada nos meios digitais através de preenchimento online
com a participacéo de 52 pessoas. Desta amostra, 86,5% informaram a idade como
sendo entre 18 e 30 anos e, 13,5% na faixa de idade entre 30 e 40 anos. Quando
perguntados sobre seu estado civil, 82,7% responderam como solteiros, 13,5%
casados e 3,8% como outros. Para complementar o perfil, foi perguntada a cidade
onde residem, mostrando que a maioria € de Bento Gongalves, como mostra o grafico

abaixo:

Gréafico 4 - Cidade onde mora
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

A localizagdo do empreendimento € um aspecto que pode influenciar na
escolha final de um comprador, por esse motivo, foi questionado aos entrevistados
qual a opinido dos mesmos referente a localizacao da gleba, sendo a opcdo 1 como

“muito ruim” e a opgéao 5 como “muito bom”. Conforme o gréfico 5, pode-se observar
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que a amostra posicionou-se de modo indiferente, 46,2%, e consideraram “bom” ou

“muito bom” 48%. Apenas 5,7% consideraram “muito ruim” ou “ruim”.

Grafico 5 — Opinido a respeito do Bairro Tamandaré
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

O posicionamento da amostra, em sua maioria sendo a favor do bairro,

demonstra certo interesse em um possivel empreendimento desse género.

Além dessas informagfes, o perfil da amostra mostrou que a maioria dos

entrevistados tem como objetivo a compra e posteriormente a construcdo de um

imovel para residir no local, conforme consta no gréfico 6, a sequir:

Gréfico 6 — Interesse da aquisi¢éo
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).
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4.2 PROPOSTA DE LOTEAMENTO

A proposta do loteamento baseou-se nos resultados obtidos da pesquisa on-
line juntamente com os condicionantes do plano diretor.

Quando perguntados, 98,1% dos entrevistados afirmaram que o tamanho do
lote influenciaria numa possivel compra, apenas 1,9% ou um entrevistado considera
que nao levaria em consideracdo o tamanho do lote. No gréfico 6, pode-se observar
gue os lotes com a area minima estipulada no plano diretor, de 300mz2, ndo sao de
interesse da amostra, que respondeu como tamanho atraente, em sua maioria, lotes
com tamanhos entre 360m?2 e 400m2. Como segunda op¢ao mais atraente, a amostra
considerou lotes com é&reas entre 400m2 e 450mz2, e 19,2% dos participantes

sinalizaram interesse em lotes maiores que 450m.

Grafico 7 — Qual o tamanho de lote ideal?
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Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Porém, conforme o artigo 40 da Lei N° 1871 afirma, para loteamentos
residenciais deve-se destinar no minimo 35% da area total da gleba para fins de uso
institucional (5%), area de recreacédo (10%) e rede viaria (20%). Com essa imposi¢ao
estabelecida pela legislacédo, adicionada de uma gleba com formato irregular, manter-
se preso nas areas minimas estipuladas em pesquisa resultaria em uma falta de

aproveitamento de solo loteavel. Em relac@o ao sistema viario, a mesma lei, na forma
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do artigo 34 apresenta especificagfes técnicas minimas conforme caracteristicas das
vias. As Ruas A e C, apresentadas na Figura 9, se caracterizaram como sendo vias
locais com largura de 12,5 metros, destes, duas faixas para pedestres na largura de
3 metros e faixa de rolamento com 6,50 metros.

A Rua B, por ndo apresentar formas de alongamento, devido ao fato de que vai
de encontro a outro terreno onde situa-se um campo de futebol e uma associacao, foi
projetada com largura de 10,5 metros, apresentando duas faixas para pedestres de 3

metros e faixa de rolamento com 4,5 metros, conforme paragrafo 2 do artigo 34.

Figura 9 — Projeto

AREA INSTITUCIONAL +
AREA RECREACAO

RUA A

Ll

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Por esses motivos, buscou-se atender a lotes com area minima de 400m?2,
atendendo as expectativas da grande maioria da amostra. Nas tabelas 2 e 3, foram
especificadas as areas de cada lote, as areas destinadas ao sistema viario e demais

solicitacdes da legislacao.
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Tabela 2 - Areas de Lotes

LOTE m?2 LOTE m?2 LOTE m?2
1 438,65 6 433,62 11 575,12
2 440,16 7 593,15 12 570,00
3 439,46 8 410,09 13 566,44
4 434,66 9 449,14 14 592,98
5 442,95 10 428,30 15 499,25

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Tabela 3 - Areas sistema viario, institucional e recreacao

AREA m?2 %
Sistema Viario 2593,64 22%
Institucional + Recreacéao 1770,14 15%
Lotes 7314,30 63%
Total 11678,08 100%

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

4.3 CUSTOS

A gleba estudada, segundo o proprietario, foi adquirida no ano de 2011 pelo
valor de R$ 1.700.000,00. Para considerar tal valor inicial no orgamento do projeto, foi
necessario corrigir o valor para os dias atuais. Para realizar essa correc¢ao, utilizou-se
o indice Nacional de Custo da Construcdo (INCC), que conforme site da SINDUSCON,
€ o indice que leva em consideracgao as variacdes de preco em quatro fatores, sendo
eles 0s materiais, equipamentos, servicos e mao de obra.

A partir da série historica do INCC disponibilizada no site da SINDUSCON,
obteve-se o valor corrigido da gleba para o presente ano, que conforme tabela 4, o
valor corrigido foi de R$ 2.583.743,84.



Tabela 4 — Correcgéo do valor do terreno
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ANO INCC (% ANO) VALOR CORRIGIDO
2012 7,12% R$ 1.821.040,00
2013 8,09% R$ 1.968.362,14
2014 6,95% R$ 2.105.163,30
2015 7,48% R$ 2.262.629,52
2016 6,13% R$ 2.401.328,71
2017 4,25% R$ 2.503.385,18
2018 3,21% R$ 2.583.743,84

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Buscando-se confiabilidade e realismo para os valores envolvidos em todas as

etapas do projeto, contatou-se a Urbanizadora A da cidade de Bento Goncalves, que

disponibilizou o banco de dados de seus projetos, onde os valores das etapas séo

relacionados com as areas indicadas anteriormente na tabela 4. Com isso, a tabela 5,

a seguir apresenta o orcamento para o projeto.

Tabela 5 — Custos do Projeto

1 Custos iniciais
1.1 Levantamento planialtimétrico R$ 1.638,00
1,2  Custo terreno R$ 2.583.743,84
2 Custos com Laudos e Estudos
2.1 Laudo cobertura vegetal R$ 6.000,00
2.2  Laudo de Fauna R$ 4.000,00
2.3 Laudo Geoldgico R$ 4.000,00
2.4 Estudo de Impacto de Vizinhanca (EIV) R$ 2.500,00
3 Custos com Projetos
3.1  Projeto urbanistico R$ 2.340,00
3.2 Projeto rede de drenagem pluvial R$ 819,00
3.3 Projeto rede de abastecimento de agua R$ 1.500,00
3.6  Projeto Rede de Esgoto R$ 1.500,00
3.8 Projeto ETE R$ 1.170,00
3.9 Projeto Rede Elétrica e lluminacdo Publica R$ 1.170,00
3.10 Projeto de terraplenagem R$ 1.170,00
3.11 Projeto de Manejo Florestal R$ 1.404,00
3.12  Outros Projetos R$ 5.000,00
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4 Custos com as Obras
4.1 Instalacdo — Placas, limpeza, etc... R$ 882,51
4.2  Abertura de ruas e terraplenagem R$ 37.065,60
4.3 Execucéao rede drenagem pluvial R$ 26.475,43
4.4  Colocacao dos postes R$ 10.590,17
4.5  Execucao da rede de agua R$ 7.060,11
4.6 Execucédo da rede de esgoto R$ 8.825,14

Finalizacéo rede elétrica e lluminagéo

47 Pitlica: ¢ R$  26.475,43
4.8 Pavimentagéo das ruas R$ 40.595,66
49  Execucdo da ETE R$ 17.650,29
4.10 Arborizacao urbana e ETE R$ 882,51

5 Custos com Taxas de Licenciamento e Aprovagdes
5.1 Taxa Licenca Prévia (LP): R$ 530,00
5.2 Taxa Diretriz Técnica Corsan: R$ 234,00
5.3  Taxa Licenca de Instalacao (LI): R$ 1.300,00
5.4  Taxa inicio obras CORSAN: R$ 1.500,00
5.5  Taxa Alvara de Construcéo: R$ 1.474,20
5.6  Taxa abertura das matriculas: R$ 1.500,00
5.7 Taxa Licenca de Operacédo (LO): R$ 1.050,00

6 TOTAL R$ 2.802.045,90

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de Urbanizadora A (2018).

Dividindo o custo total estimado de R$ 2.802.045,90 pela éarea total loteavel
informada na tabela 3, obteve-se que o custo por metro quadrado de area disponivel
para venda € de R$ 383,09.

4.4 RECEITAS

As receitas do projeto sdo oriundas exclusivamente da venda dos lotes.
Buscando a viabilidade econémica do projeto, mas, paralelamente buscando manter-
se coerente com a realidade de valores que séao realidade na regido, foram
consideradas as duas pesquisas realizadas, a primeira proveniente da amostra
entrevistada e a segunda, realizada com imobiliarias da cidade de Bento Goncalves.

Como pode-se observar no grafico 8, grande parcela dos entrevistados
considerou como valores aceitaveis de lote o intervalo de R$ 150.00.00 até R$
250.000,00.
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Grafico 8 - Valor de Venda

65,4

1,9

Até RS 150.000,00 Entre RS 150.000,00 Mais de RS N3o tenho interesse
e RS 250.000,00 250.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Utilizando o limite superior da op¢do com mais respostas, e levando em conta

gue a metragem média dos lotes propostos foi de 487,56 m2, obteve-se que o valor

considerado aceitavel por m2 de lote é de aproximadamente R$ 513,00.

A partir da pesquisa realizada nas imobilidrias, levantou-se o valor por m2 na

regido considerando os lotes ja existentes, pode-se observar a convergéncia das

informacgdes, conforme tabela 6 a seguir:

Tabela 6 - Pesquisa na Regiao

LOTE R$/m2
1 R$ 535,71
2 R$ 566,49
3 R$ 531,00

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Com base nessas informacdes, foi definido que o valor de venda por m2 do

projeto é de R$ 550,00. Conforme apresentado, os lotes tém tamanhos diferentes, e

por esse motivo, utilizou-se a area média multiplicada pelo valor designado para o
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metro quadrado do empreendimento, resultando assim em um valor de venda de lote
de R$ 268.158,00.

4.5 CRONOGRAMA

O cronograma do projeto baseou-se nos bancos de dados da Urbanizadora A,
iniciando os estudos topograficos em janeiro de 2018 e tendo sua Licenca de
Operacao expedida em julho de 2020, resultando em 30 meses de processo, todos 0s
processos estdo representados na figura 10, através do diagrama de Gantt.

Para efeito de estudo de viabilidade econdmica, é importante salientar duas
atividades balizadoras no cronograma, sendo eles, a emissdo da Licenca de
Instalacdo e o Alvara de Construcdo, acomodados nos meses 14 (mar/2019) e 16
(mai/2019), respectivamente. A Licenca de Instalacdo é emitida a partir da aprovacéo
dos projetos, possibilitando assim, o comeco das obras. O Alvara de Construcéo,
considerado também a aprovacdo definitiva do loteamento, € expedido a partir da
Licenca de Instalacéo e a legalidade dos processos no ambito juridico, isto é, quando
o loteamento esta regularizado e em nome do empreendedor, possibilitando assim, a
comercializacao dos lotes. Tais atividades sdo de suma importancia, pois agregam
custos mensais, no caso das obras, e a entrada de receita proveniente da
comercializacao dos lotes.

Para todos os cenarios utilizou-se a mesma base de custos, iniciando no més
0 com o custo total da gleba e tendo o fim de suas contribuicbes no fluxo no més 30.

Analisando os custos envolvidos no projeto, pode-se observar que o item que
apresenta maior participacdo no custo total é a propria aquisicdo da gleba,
representando uma porcentagem de 92,2%. Os custos com obras, que representam
6,29% do total, ndo foram mais significativos devido a topografia favoravel do local,
onde poucas serdo as intervencbes com movimentacdo de terra e instalacdes

subterraneas.



Figura 10 - Diagrama de Gantt

jan/18 jul/18 fev/19 ago/19 mar/20 set/20

Levantamento planialtimétrico -
Custo terreno |
Laudo cobertura vegetal

Laudo de Fauna

Laudo Geoldgico
Estudo de Impacto de Vizinhanca (EIV)
Projeto urbanistico
Projeto rede de drenagem pluvial
Projeto rede de abastecimento de 4gua
Projeto Rede de Esgoto
Projeto ETE

Projeto Rede Elétrica e lluminagéo..
Projeto de terraplenagem

Projeto de Manejo Florestal

Qutros Projetos
Instalagao - Placas, limpeza, etc... 1
Abertura de ruas e terraplenagem ]
Execucéo rede drenagem pluvial I
Colocagéo dos postes 1

Execucdo da rede de agua

Execucgéo da rede de esgoto
Finalizagao rede elétrica e lluminagao.. ]
Pavimentacgéo das ruas |
Execucdo da ETE |
Arborizacado urbana e ETE |
Taxa Licenga Prévia (LP): 1
Taxa Diretriz Técnica Corsan: 1
Taxa Licenga de Instalacao (LI): 1
Taxa inicio obras CORSAN: 1
Taxa Alvara de Construgéo: 1

Taxa abertura das matriculas: |

Taxa Licenca de Operagao (LO): 1

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).
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4.6 CENARIOS

Para a idealizacéo dos cenarios, utilizados para simular os retornos financeiros
das vendas, levou-se em conta os dados levantados com a Urbanizadora A e também
com a pesquisa de mercado.

Em pesquisa junto a Urbanizadora A, foi definido que as op¢des de compra dos

lotes se baseia em duas alternativas, sendo elas:

a) A vista: o interessado efetua a compra do lote & vista sendo gratificado com
10% de desconto;
b) Parcelado: o interessado efetua uma entrada de 30% no momento inicial e

o saldo é quitado em 48 vezes.

Na pesquisa de mercado a amostra tende, em sua grande maioria, a opcao de

adquirir o lote utilizando a op¢ado com desconto, conforme grafico 9.

Gréfico 9 - Forma de pagamento

60 55,8

50 -

30 A

10 -

A vista com desconto Entrada + financiamento

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Com isso, foi definido que o cenario A ou cenério referencial seguiria a
tendéncia da pesquisa de mercado e por esse motivo, 53,3% ou 8 lotes foram

adquiridos a vista e com desconto de 10%, seguindo a metodologia da Urbanizadora
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A, enquanto que os outros 46,7% ou 7 lotes foram adquiridos tendo 30% de entrada
e o saldo parcelado em 48 vezes.

Para os outros cenarios, além de seguir a metodologia que a Urbanizadora A
aplica a seus clientes, utilizaram-se os dados obtidos através da amostra entrevistada,
onde quatro opcdes de financiamento foram disponibilizadas aos entrevistados,
conforme grafico 10, a seguir:

Grafico 10 - Opc¢des de Parcelamento

60 -

50 -

40,4

30 -

20 A

Entrada de 10% + 24 Entrada de 10% + 60  Entrada de 10% + 120 Entrada de 10% + 180
parcelas parcelas parcelas parcelas

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Para o cenario B ou cenario otimista, considerou-se que 66,7% ou 10 lotes
sejam adquiridos a vista e 33,3% ou 5 lotes adquiridos com entrada de 30% e o saldo
parcelado em 24 vezes.

Os cenérios C, D e E ou cenérios pessimistas, diminuiu-se a proporcao de lotes
adquiridos a vista para 40% ou 6 lotes e simularam-se o restante dos lotes nas op¢cdes
de pagamento com 30% de entrada e parcelamento em 60, 120 e 180 parcelas,
respectivamente. A tabela 7 apresenta o resumo dos cenarios.

Buscou-se alterar as variaveis dos cenarios para observar que impacto essas
mudancas apresentavam ao fim da andlise, ou seja, qual dos fatores pode ser
considerado sensivel ao fluxo.
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Tabela 7 - Resumo dos Cenarios

FORMA DE PAGAMENTO (N° DE LOTES)

(0]
CENARIO A VISTA PARCELADO N° DE PARCELAS
A 8 7 48
B 10 5 24
C 6 9 60
D 6 9 120
E 6 9 180

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

4.7 INDICADORES ECONOMICOS

Considerou-se a venda de quatro lotes por més, dividindo-os igualmente em
lotes adquiridos a vista e parcelado, quando possivel. Todas as receitas foram
alocadas a partir da expedicao do Alvara de Constru¢do, ou més 16 (maio/2019).

Foi utilizada como taxa de desconto dos fluxos a Taxa do Tesouro Direto da
modalidade Prefixado (LTN), taxa que, segundo definicdo do site do Tesouro Direto,
ressarce o investidor com o valor investido acrescido da rentabilidade na data do
resgate.

Tal taxa foi utilizada devido ao fato de que a taxa de desconto ou COP, deve
ser uma taxa comparativa onde a mesma simula cenarios em que o dinheiro esta
aplicado em fundos com risco semelhante. Por esse motivo, utilizou-se a LTN como
taxa de desconto e também, como TMA. Segundo o site do Tesouro Direto, a LTN
apresenta taxa igual a 8,16% ao ano, ou 0,6558% mensal.

Todos os custos e receitas foram detalhados mensalmente nos apéndices,

resultando nos seguintes indices econémicos conforme tabela 8.

Tabela 8 - indices Econdmicos

CENARIO VPL TIR (a.m./a.a) PayBack
A R$ 453.122,69 1,32%/17,04% 3 anos e 6 meses
B R$ 509.697,71 1,56% /20,41% 2 anos
C R$ 405.873,83 1,18%/15,12% 5 anos e 8 meses
D R$ 204.410,74 - 9 anos e 10 meses
E R$ 46.522,22 - 16 anos e 1 més

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).
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Os cenérios D e E apresentam mais que uma mudanca de sinal ao longo da
vida util do projeto, sendo nos meses 27 e 28 para o cenario D e meses 20, 24 até 29
no cenario E. Para essa situacdo, existe mais de uma TIR para o projeto, ou seja,
mais de uma taxa que zera o fluxo de caixa, sendo necessario o estudo de outros
métodos para determinar tais taxas, ndo sendo objetivo do presente trabalho.

Em todos os cenérios, o VPL e a TIR, esta ultima quando possivel de ser
determinada, apresentaram-se a favor do projeto, considerando que o VPL foi positivo
em todos os cenarios e a TIR foi superior a TMA.

Pode-se observar nos gréficos 11 e 12 que, conforme é permitido o maior
namero de parcelas na forma de pagamento, os indicadores econdmicos tendem a
serem menos atraentes em relacdo a opcbes com menos parcelas, diminuindo os
retornos e assim, consequentemente, aumentando o tempo de PayBack.

Nos graficos a seguir, foram relacionados os resultados do VPL com o PayBack

e também, a TIR com o PayBack.

Gréfico 11 - VPL x PayBack

RS$ 600.000,00 18,00
16,08 - 16,00
R$ 500.000,00 R$ 509.697,71
RS 453.122,69 - 14,00
RS 405.873,83
R$ 400.000,00 12,00
9,83 - 10,00
R$ 300.000,00
- 8,00
R$ 200.000,00 RS 204.410,74 6,00
5,67
3,50 - 4,00
R$ 100.000,00 ’
2,00 - 2,00
RS 46.522,22
RS - 0,00
48 24 60 120 180

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).
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Grafico 12 - TIR x PayBack

1,80% 18,00
16,08
0,
1,60% 6% 16,00
1,40% 14,00
1,32%
1,20% LT8% 12,00
1,00% o3 10,00
0,80% 8,00
0,60% o, 6,00
0,40% 350 4,00
0,20% 206 2,00
' 0
0,00% 0 0,00
48 24 60 120 180

Fonte: Elaborado pelo autor (2018).

Para os cenérios C, D e E manteve-se a quantidade de lotes vendidos a vista
e parcelado, alterando-se apenas o0 prazo, com isso, pode-se afirmar que a quantidade
de parcelas é um fator sensivel no fluxo de caixa proposto, devido ao fato de que
alterando esse fator, observam-se alteracdes consideraveis nos resultados dos
indicadores, sendo a principal delas a diminuigcdo do VPL e o aumento do tempo de
retorno, chegando a um PayBack maximo de 16 anos e 1 més. Apesar de apresentar
VPL positivo, o cenario E deve ser evitado, por apresentar retornos baixos
comparados aos outros cendrio e tempo de retorno muito grande e distante do
investimento inicial, sendo pouco atrativo para o proprietario.

Para que as parcelas do fluxo ndo sejam totalmente descontadas ao fim da vida
atil do projeto, deve-se considerar a correcdo das mesmas através de previsées dos
indices de inflacdo e margens de juros, para que as mesmas parcelas se mantenham

condizentes com o valor inicial no inicio do fluxo.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo de viabilidade tornou-se importante ferramenta na avaliacdo de
futuros projetos, considerando que o nivel de investimento € alto e, com o atual cenario
de duvidas e poucas garantias de retorno, pode-se ter informacdes suficientes para
subsidiar a decisdo do interessado.

Esse trabalho evidenciou que a atividade de parcelamento do solo envolve
muito mais que a simples distribuicdo de lotes em uma gleba.

Comecgando pelo conhecimento na legislagdo, onde a mesma “prende” o
loteador a areas minimas necessarias para 0s poderes publicos, tornando a area
disponivel para comercializacdo menor, resultando em menos receitas. Iltens que
envolvem o meio ambiente, como areas de preservacao permanente ou vegetacao
existente na gleba, sdo outras questdbes que devem ser bem esclarecidas
anteriormente a execucao do projeto, isso porque, novamente, alteram diretamente a
parcela de area disponivel para comercializacéo.

A topografia do local é de suma importancia, considerando que 0s custos com
movimentacdo de terra, execucdo das redes de agua e esgoto e outras obras,
aumentam consideravelmente, e por vezes, podem tornar o projeto inviavel.

Concluiu-se que a metodologia aplicada foi eficaz, utilizando as condicionantes
legais disponiveis na legislacdo, juntamente com pesquisas de mercado e custos
condizentes com a realidade da regido, convergiram para que o trabalho se
aproximasse da realidade do mercado.

O presente trabalho mostrou a importancia de uma pesquisa de mercado na
realizacdo do estudo de viabilidade. Balizar os interesses do mercado, por menor que
seja a amostra, mostrou que, apesar dos indices econémicos sugerirem a aprovacao
do projeto, existem cenarios onde o investidor deve-se manter afastado.

E o caso de cenarios que a opcéo de parcelamento foi acima de 60 parcelas,
em ambos os cenérios D e E, os retornos financeiros foram muito abaixo do cenério
referencial, no caso, cenario A. Além de retornos financeiros baixos comparados aos
demais cenarios, o tempo de retorno ou PayBack acompanhou as parcelas e foi
superior aos demais, evidenciando que conforme as parcelas se afastam do periodo
inicial ou més 0, o lucro tende a desaparecer. Sugere-se ao investidor que limite as

opc¢Oes de parcelamento a 60 parcelas, como no cenario C, onde o VPL e TIR foram
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parecidos com o cenario referencial e o cenéario otimista, e busque formas de
pagamento onde as receitas fiquem proximas ao investimento inicial no fluxo, assim,
o desconto incidente nessas parcelas nao tera maior efeito.

Concluindo, o presente trabalho mostrou-se a favor da viabilidade do projeto,
considerando que os indicadores atenderam aos requisitos estudados no referencial
tedrico, sendo em todos os cendrios o VPL positivo, € mesmo no pior cenario proposto,
apresentou VPL igual a R$ 46.522,22.
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APENDICE A - PESQUISA DE MERCADO

Pesquisa com intuito de levantar dados sobre o mercado de imdveis na regiao
do bairro Tamandaré em Garibaldi/RS e utilizar os resultados para o trabalho de

conclusao de Curso de Engenharia Civil.

1) Qual a sua idade?
() Menor de 18
() entre 18 e 30
() entre 30 e 40
() mais de 40

2) Estado civil
() Solteiro(a)
() Casado(a)
() Outros

3) Cidade onde mora
() Bento Gongalves
() Garibaldi
() Outra

4) Em uma escala de 1 (muito ruim) e 5 (muito bom), responda qual a sua
opinido a respeito do bairro Tamandaré
O1
()2
()3
()4
()5

5) O tamanho do terreno influenciaria sua compra?
() Sim
() Néo



6)

7)

8)

9)
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Qual tamanho ideal de lote?

() 10x30m (300m2)

() entre 10x30m (300m2) e 12x30m (360m2)
() entre 12x30m (360m2) e 13x30m (400m2)
() entre 13x30m (400m?2) e 15x30m (450m?)
() acima de 15x30m (450m?2)

Se vocé comprasse um terreno no bairro Tamandaré, qual serio o objetivo
da aquisicéo?
() Construir para morar no local

() Investir

Quanto vocé imaginaria ser o valor de venda de um lote no bairro
Tamandaré?

() até R$ 150.000,00

() entre R$ 150.000,00 e R$ 250.000,00

() mais de R$ 250.000,00

Se vocé fosse comprar um terreno no bairro Tamandaré hoje, qual seria a
forma de pagamento?
() A vista com desconto de 5%

() Entrada + financiamento

10) Se vocé pretende realizar um financiamento para a aquisi¢cdo de um lote no

bairro Tamandaré, qual das alternativas de financiamento abaixo
corresponderia ao cenario ideal?

() Entrada de 10% + 24 parcelas (em torno de R$ 7000,00 mensais)

() Entrada de 10% + 60 parcelas (em torno de R$ 3000,00 mensais)

() Entrada de 10% + 120 parcelas (em torno de R$ 1500,00 mensais)

() Entrada de 10% + 180 parcelas (em torno de R$ 1000,00 mensais)
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ANEXO 1 — CENARIO A

1.584.2089.84 133850

333133 530,00 | RS 1.404,00 [H] 2.998,00 258,50
- - | RS - - |Rs - -

zlzlz|zlz
zl=l=|z=lz
alzlz(zlz

2584 200,04 | FETERT T 53n.00 |- 1.408,00 4.083,00 [RS 299800 | 258850 |- 133850 |
2.584.289,84 |- 347,31 | 512,96 |- 1.350,00 190516 [RE 284525 |- 244061 |- 1.253.80
258428084 |- 258911233 |RS 250962528 |G 260047528 1604 880,44 | RS 260772569 | RS  2610.166,30 | RS 251142010

3.1595,00 13.825,40 21.180.34 | RS 21.180,34 B.BI5,14 | R 10.590,17 5.195,09 5.295,09

64357920 | RS 65140048 B50.22075 | RS GHGSSSEI (RS 3737446 RS 27.37446 27.374,46 | RS
674380 |RS 63023013 | RS G3E04141 RS 57777048 |RS 1678473 |RS Q207938 | RS 2207338 | RS
56721251 |RE  SEI0NT2 [ RS SG7.016.4B | RS GI028908|RE 1472737 [RE 1924731 RS 10an01(R8 1890732
205886750 [R5 128083018 RS 62371368 [AS 41343443 [RS 28868705 RS 27944573 | RS 26032783 A3

Bl e

2.053.96 |- 1.377,80
1.617.347,34 |- 1.618.725.19

1.585,13 [
162128032 |-

zlzlzlzlz)

RS
- | R -
1.195,00 |-RS 1.500,00
RS
RS

zlzlzlzla
zlzlzlzlz

RS 1323771 RS 1323771 (Rf 1014891 | RS RS 18,974, 05 1103143 | B 1050,00 | A8 - |rs - - | B8 - -
B 1017446 | RS 2737486 | R 2737446 | RS 27.374,46 | RS 3737446 | RS 2737446 | RS R.37446 | RS 2TATA4E RS 2737446 |RS 2737446 [ RS R.37446 27.374,46
B 1413505 | RS 14.136.75 | RS 17.00555 | K% BAN0AL | A5 RA041 | RS 1634303 RS 2633446 | RS 3737446 | RS 1737446 |RS 0737446 | RS 2737446 27.374,46
B 1208415 RS 1200542 | R 1453320 | RS T04126 | RS 600538 RS 135J088 RS JLG3670| RS 2035300 |RE 2220057 | R 22DG2EE | RE 2181013 20177632
fE 32924535 |- 317.240.94 [8¢ 30270771 |-R RS JERETL0A RS 275.350.20 |- 23116038 [RS 208052 E2 RS 1BGES0TA |-RS 1407061

B IR — |8 LD -~ |es - - ks - LS .
RS 2737446 | Ry 2737446 | RS 2737446 | A5 037446 [RE 137446 | RS 2737446 2037446 1AT446 1707446 RS 2737846
BS  D7A7446 | RS 277446 RS 273748 | A% 1737446 RS 1737446 RS 3737446 CEFETY 1737445 1727445 | RS 2737446

T T T e 2431 (RS NOTE09 (RS 2083877 RS 080234 | RS DEEGED | RS 2053215 WMEIT [ RS 2026547
BS 12155085 [RS 10006637 [RS 7871204 [RS 5748863 [RS 1642354 RS 1548177 RS 2598537 46.517,52 6691590 | RS E7.181,37

RS - |ms . - |ns - [ms - |Rs : - |ms - [rs : - |Rs .
RS 27.374.46 27.374,46 27.374.45 | b5 1737446 | RS ¥7.374.45 | RS 1737448 17.174,46 | RS 2737446 | RS ¥7.374,46 21737446 27.374,45 374,46 |
RS 27.374,86 | B 27.374,46 27.374,46 | BS 17.374,46 | RS ¥7.374,45 | RS 27.374,96 | B 27.374,46 | RS 2737446 | RS 27.374,46 | RS 27.374,96 | RS 27.374,46 27.374,46
RS H0.002,25 | RS 19.871,83 19.742,45 | RS 1061382 | RS 19,485,001 | RS 19.358,07 [H 18.107,62 | RS 16.983,13 18.858,44 18.736,57
RS 1131705 | RS 147.18898 166.531,43 | S 186.545,25 | RS 2060313 | RS 22539035 RS 26173090 | RS 2E2.7i4.01 30157348 120.310,04

RS : d - | R - | RS - |RS : L3 - | RS :

RS 17.374,46 7.374,46 27.374.46 | RS 17374.46 | RS ¥7.374,46 | RS 19.553,18 | R [ 3.810,64 | RS - | RS R [ -

RS 27.374,86 | R 27.374,46 27.374,46 | RS 17.374,46 | RS ¥7.374,46 | RS 19.853,10 | R 11.731,91 | RS 1.920,64 | RS - RS [ RS -

[ 18.483,21 18,372,711 18.253,01 | RS 1813408 [ RS 18.015,53 | RS 12.784,68 | Rt 762083 [ RS 151,72 [ RS BELE [T [T -
157.417.73 175.790,45 | A% 394.043.46 | 05 41217754 | RS 43019347 | RS 44207814 | RS 450.59897 | RS 45311269

RE
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ANOO
0 1 2 3 4 5 ] 7 3 9 10 1
custos RS 2584.28984 | RS 506,00 | RS 5.879,33 | RS 533333 | R 333338 |8 530,00 | RS 140400 |RS  4.088,00 | RS 1.998,00 | RS 1.588,50 | RS 133850 | RS 319500
receitas RS - |RS - |RS - |RS < |RS . | RS - |RS < |RS - |RS < |RS . | RS - _|RS :
fluodecaixa | .S 2.584.289,84 |-85 546,00 |-RS 5.879,33 |-RS 533333 [R5 333333 |88 530,00 |-RS 140400 RS 4.088,00 |-RS 2.998,00 |-RS 1.588,50 |-R5 1338,50 |-RS 3.195,00
fluxo descontado |RS  2.584.289,84 | RS 542,44 |-RS 5.802,97 |-RS 5.220,76 |-R5 320731 [R5 51296 |-RS 1.350,00 |-RS 3.905,16 |-RS 185,25 |-/ 244061 |-RS 125380 |-RS 297332
Saldo acumulado |-RS 258428984 [R5 258483229 |-RS 250063526 [R5  2.595.865,02 |-RS  2599.01233 [-RS 259962528 RS 260097528 [RS 260488044 |-RS 260772569 |-RS  2610.166,30 |RS 261142010 [RS  2.614.39343
AND 1
1 3 1 15 1 17 18 13 bl u n B
custos RS 3.195,00 | RS 1500,00 | RS 2.800,00 | RS 88251 |RS 1382940 |RS 2118034 [RS 2018034 RS BBIS4|RS  10.590,17 | RS 5.205,09 | RS 5.295,09 | RS 5.295,09
receitas RS - RS - RS - RS - |RS  B0AA7400 [RS  B12.29528 |RS  G59.22175 (RS 50441690 | RS 3900638 |RS 3910638 |RS 3940638 RS 3910638
fluxo de caixa |-RS 3.195,00 |-RS 1500,00 [-RS 2.800,00 |-RS 88251 |RS  790.64460 (RS 79111493 |RS 63804141 RS 58559176 (RS 2851620 |RS 3381129 |RS 338129 RS 33BN
fluxo descontado |-RS 195396 |-RS 137780 [-RS 1.555,13 |-RS 0009 |RS  7A2.A2965 (RS 70791066 |RS  S67.M6A9 | RS 51709706 [RS 2502153 |RS 1947440 |RS 2928237 (RS 2909158
Saldoacumulado RS 2.617.34739 [RS 261872519 [R5 162128032 [RS 262208041 [R5 190995076 (RS 120204009 |RS  GIB23EL RS 11762655 |-RS 9260501 RS B3A3061 RS 33MB2A RS ATSRET
AND 2
u 5 2 i pii P i k| 1 k3] kL] 3
custos RS 1323771 (RS 1323771 RS 104891 (RS IBO7406|RS 1897406 |RS 1103143 | RS 1.050,00 | RS - | RS - | RS .| RS - |RS .
receitas RS 3910638 |RS 3910638 |RS 3910638 | RS 3910638 (RS 3910638 (RS 3910638 |RS  39.10638 (RS 3920638 RS 3900638 |RS 3910638 |RS 3910638 RS 3910638
flodecaina |RS 2586866 |RS  258E866 RS 2895746 (RS 2043232 |Rs 2043232 |RS 2807495 (RS 805638 (RS 390638 (RS 900638 [R5 3900638 |RS  30A0638|RS  39.10638
flovo descontado | RS 2211264 |RS 2196857 RS 2443146 (RS 1687500|RS 676505 (RS 2322689 |RS 3127957 (RS 3183L7(RS  MTISA1)RS  3LSIBAD|RS 313305 RS 3110903
Saldoacumulado | RS 1735597 (RS 393454 |RS 6375599 |RS  BO.G3099 |RS 9739604 [RS 12062294 |RS 15190250 [RS 18383567 |RS 21556077 |RS 24707918 |RS 27839222 |RS 30950125
AND3
3 3 b i} 40 41 a2 LE} [ 45 45 a7
tustos RS - |R§ - RS - | RS - |RS - |RS - |RS < RS < | RS RS RS RS
receitas RS 3910638 |RS 3910638 |RS 3900638 [RS 3910638 | RS 390638 |RS 3128510 |RS 346383 (RS 782,18 | RS RS RS RS
flmodecaiva  |RS 300638 [RS 3910538 |RS 390638 (RS 3900638 |RS 3900638 |RS 3128510 |RS 1346383 [RS 781128 | RS RS RS RS
fluo descontado | RS 3090634 RS 3070497 [R5 3050491 |RS 3030616 |RS 3040870 (RS 2393002 |RS 1783058 | RS 5.904,80 | RS RS RS RS
Saldoacumulado |RS 34040758 (RS 37111255 |RS  ADLGI746 (RS 43192362 |RS 46203231 (RS 48596233 |RS  SO3.79201 | RS S09.69771RS RS RS RS
VRL RS 50969771 TAXA DE DESCONTO/TMA
- 00%  aa TAXA 3.3, B,16%
1,56% am. TAXA a.m. 0,6558%
PB 2anos
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RS 2.584.289.84 | RS [E 5.879,33 [ 3.333,33 it 1.404,00 | B3 RS 2.998,00 1.338,50
RE . RS RS . - RS N N RS B [ . BS B . .
‘A5 2.584.289,84 | RS A5 5.875,33 |- 5333 33 |-A5 3.333,33 |- 530,00 |-A% 1.404,00 | -RE 40EEO0 [R5 2.998,00 |- 1.585.50 1.338,50 |- 3.155,m0
RS 2.584.28984 |.BS -R% 5.802,57 |- . 3.247,31 |- - 1.350.00 | RS 330515 |-RS 284535 | 1.253.80 |-

2.584.289,84 | R ‘A5 2.590.635,26 |- 2.599.112,33 | .F 2.600.975,28 [-Rs RS 2.607.725,69 |- 2 611.420,10 |-F

RS 3.185,00 | RS 1.800,00 | RS RS 21.180,34 10.580,17

RS - |ms . - | ms 54 | RS 54983507 | RS 495.198.44 | RS 42413657 | RS 28.156,55 | RS 2815659 | RS 28.156,59 | RS 2815659
RS 3.195,00 |-RS 1500,00 |-AS 2.800,00 |-RS =151 | RS 629.74880 | R%  EIBGSSES | RS 47401810 | RS 41531143 (RS 17.566,42 | R3 2285150 | RS 21.861,50 | A% 2286150
-AS 2.953,96 |-RS 1377,80 |-RS 2.555,13 |-RS 200,09 | RS 567.212,51 | RS SHF SITSE | RS 471.800,36 | RS 6680477 | RS 15.413,E5 | RS 19.929,12 | RS 19.799,27 | RS 19.670,27
-R$  2.617.347,39 |'RS 261872519 2.621.280,32 |-RS RS _ RS 1.070.929,56 R E8A.711,14 |-RS R [

RS 13.237,71 | =% 12337,71 [ RS RS [T R R [ S - | R2
A% 28.156,59 | RS IE.156,59 | RS 28.156,55 | RS TE.156,59 | RS 26.156,55 | RS 1815659 | A5 28.156,55 | RS 2515653 | RS 28.156,55 | RS
(3 14018,28 | @5 14516,88 | RS 1500768 | RS 918253 | RS 912,53 | RS 1713516 | RS 77.106,55 | RS 1215653 | RS 28.156,55 | RS T
RS 1275272 |RS 1266963 (RS 151930 RS 7.596.88 | BS 1E6E5 RS wlerss|Rs zeavsed (RS 2zomums (RS samaape (RS 2293 | 2254539 | 22.39850 |
R E 503 290,13 |-R 588.657,03 | R 521000,14 |5 573.353,50 | B% 559018555 |-R 53690501 [FE  s1zomm [ 20107105 [R5 aemaTETl 44583331 |5 473.43421
RS - | RS - | RS - | RS - | RS - |ns - | B3 =[BRS - | RS -_|RS -
RS IE 156,53 | S 2E.15659 | RS TE155,59 | A5 28.156,59 | RS IE13559 | RS 2.156,59 | % 1215659 | RS 28.156,5% RS 156,53
[ 2815655 | RS 215559 | RS 28, RS 3215559 | AS 28.156,55 | F% 1215553 | RS 28.156,55 T
2210758 | RS ZL563,54 | RS ZLENLAS | RS ZLETE,IE | 3 2153702 | A5 ZL.396,E5 | RS [B ZL116,78
37907468 [R5 35711114 RS 3379071 |-RS 31361245 | RS J9rO7SA43 [R5 2700678,73 |RS RS 22830267 |-

L] RS =] - |R% L] RS
RS 28.156,59 | RS RS R 1815659 [ RS 28.156,59 | RS [
RS 2815655 Rt 2815559 | RS 28.156,58

RS RS 1991212 | RS 19.782,45

f R 4431919 |-R5 24.536,74 |-F3 =23 19 -]
i+ - |RS i} . 5] RS - | RS :
R2 2215558 | RS [ 2215658 RS 28.156,59 | B2 28.156,59
[ IB.13659 | RS [ 28.156,59 RS 28.156,59 | RS 28.156,59 | RS
[ 1240993 [ RS 3 18.170,52 RS RS 17.817,95 | RS
5 154 745,35 | RS 3 [ RS 275.011,36 | RS

Egﬁ
||| Bl

] RS [ =] RS ]
[ RS [ =] RS [
| RS RS | S [ix] RS RS
RS 9.393,51 | RS 373337 | RS 23 - | RS - | BE

5] 9374500 | RS 402.140,51 | BS 405ETIES (RS ] = RS = 5]
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RS 258428304 | 05 RS 533333 a8 333333 | hS L3000 | kS 140400 | 8% 4,088,000 | RS 2.998,00 | RS 1588 60 | A% 133850 | ks 3.185,00
RS L] RS - | h% - | RS - | RS - | RE - | RS - | RS L] - | RS -

Rt 1Ga4 2m904 RS RS 531333 A5 313333 [-h% L3000 [R5 140400 [R5 4,088,060 [-% 1898,00 |[-RS 1RER G0 RS 133050 |48 3.185,00
R6 1Ga4 2m984 [T RS nE 324731 |h% 1350,00 m 184535 |- Lasni |- m FICTERE]
R 258428984 A% m A5 252911233 |-RS LG00.675,28 % 260772568 |-R% 2610016630 |- A% 2614.393,43

RS 3.19500 | RS RS RE 1382540 | RS 2118034 | RS RS 520500 | RS RS 529509
RS - | RS RS RS 64357900 | RS 48254142 | BS k] 14.078,30 | RS i 14.078,30
-RS 3.195,00 |-RS -RS RS BX9.7459.80 | RS 62551737 (RS AET.TEL08 | RS 40436164 | RS 348812 8.783.21 | RS RS 8.783,21
-RS 145356 |-RE -RE RE SET.X1251 | RS 41583788 | RS ] 656,61 | RS RS 155716
SRS 161734730 |-RE -RE S 20548 867,00 |-RS 1.079.201,50 |-RE HE T11.440,36 |-RE A%

RS 1323771 | RS RS RS 18.574.06 | RS 1.020,00 | RS RS . RS RS
RS 1407830 | RS RS L] 14.078,30 | RS 14.078,30 | RS RS 14.078,30 | RS RS
] 84058 | RS RS RS 459576 | RS 13.008,30 | RS [t 14.078,30 14.078,30 | RS RS
RS 71853 | R RS i) 407651 | RS L] 4] 1134662 | RS ]
-RS RS -RE HE 629, T09,43 |-RE A% HE GEX 216,75 |-RE A%

14.07830

14.078 30

lzlalz

= (& (R

lzlzl=

zlel=

1407830 |

R R R R R

10.839.13

izl

SRR R

574,533 56 |-

zlelzlzl

14.078,20

14.07830

100,021, 35

450,143,213

RIZIRIR

Blelz|s
HEED
ElEE s

== l=@lzlE

#lzlzlzl=

] - | 8% RS RS L) L RS B3 RS RS
RS 1407830 | RS ] RS RE 14.078,30 | RS L] RS L] RS
RS 1407830 | RS RS RS L] 14.078,30 | RS 14.078,30 14.078,30 | RS RS L] RS
RS 9.510.79 | RS RS RS RS 9.26533 | RS 914499 | RS 5] RS feS
-RS ATLET24 | RS RS 353.451,15 |-RS HE 334 555,72 |-RS 316.508,76 | RS HS -RE A5

RS RS =] - |BS - RS - RS - |RBS - | RS - IR - |RS - | RS S .- .

RS RS RS 14.078,30 | RS 14.078,30 | RS 12.078.230 | RS 14.078,30 | RS 14.078,30 | RS 1807820 | RS 1407830 | RS 14.078,30 | RS 14.078,30 | RS 14.078,30
RS L] RS 14.078.30 | RS 14.078,30 | RS 14.078,30 | RS 14.078,30 | RS 14.078,30 | RS 14.078,30 | RS 14.078,30 | RS 14.078,30 | RS 14.078,30 | RS 14.078,30
RS L] RS BE79.05 | RS BEINED | RS 856632 | RS 451051 | RS BASE06 | RS 8.395.07 | RS 834524 | RS 820087 | RS 833685 | RS 818318
-RS HE RS 245 86255 |-RS 236,840,058 |-RE 218.173,73 |-RS 219. 763,22 |-RS 21130816 |-RE 2020819 [-RS 194 562,95 |-RS 186 27208 |-R% 178.035,23 |-RS 164,852,058
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e L] -

[ 1407830 | RS 1407430

[ 1407830 | RS 1407830 1407830 | RS 1407830 14.078,30
RS BI85 | RS 8.075,89 024,27 | RS 797199 7.565,81
RS 161722 18 |-RS 14562102 |-

G158 34

- zlzlzlz
zlzlzlzlz
=lzlzlzlz

zlzlzlzlz
zlzlzlzlz

L] L it L] it} i1 it

| 5 1407830 | R | 5 1407830 | B3 | RS | B3

RS 1407830 RS RS 1407830 RS RS [ R [

RS G046 | ke R Gr0m| ke RS [ RS [

B II73ET RS RS 4561763 ) RS B [ B [
RS [0 - K - & - w8 G - RS - [as - [m - [k e IS -
RS RS 1407830 RS 1AO7R30|RS 1407830 RS 1407E30 RS 1AO7E30|RS  1407RI0(RS  1407R30[ RS 1AO7R30 (RS  1407RI0|RS 140730 RS 1407830
RS RS 1407830 RS IAO7R30|RS 1407830 RS 1407B30 RS 1AO7E30|RS  1407RI0RS 1407830 RS 1AO7R30|RS  14OVRI0|RS 1407830 RS 1407830
RS RS 638309 | RS E341,70 | RS 630038 | RS 625033 | RS B85S | RS G1TANE | RS 6137 T8 | RS E0G9T. 79 | RS G058 06 | RS 601858 | RS 5.979,37
RS WS 10459757 | G 11083526 | RS 11723964 | RS 10349B07 | RS 1071751 | RS L3SABGE4 | RS 14203330 RS 1413111 | RS 1SA1B906 | RS 1600775 | RS 16618712
RS [ - |k - |’ - [ms - [ - RS - [&s - [k RS [ B
RS RS 1407830 RS 1407830 RS  1407H30[RS  1407B30[ RS 1084573 RS  JANJE|RS  3.0851[ R RS 7 - ks
RS RS 1407830 RS 1407830 RS  407H30[RS  1407B30 RS 1084573 |RS  7ANJE|RS  3.0851] R RS [ - ks
RS RS SSOLTI[RS  SBG3N6|RS  SAJSOS|RS  STALI0 RS A4TLIS|RS  347330RS  126105] R B [ - ks
RS RS L7054 | RS 1389245 RS  1STINGS | RS 19950465 RS 19997640 RS 20314870 RS 20441074 RS B [ - ks
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5.879,33 2.586,50
s
248061

2.610.166,30

5.879,33 |.
5.802,97

2.590.635 25

:Eﬁma

10.580,17 5.205,09
9.385,53 9.385,53
120454 4.090,44
105701 3.565,77

729.22558 725.659,81

315500 | 15000 | 2.800,00 2118034
E B B E 545.664,87
318500 |- 1.500,00 |- 2.800,04 |- ) B24.4B4,53
195395 137720 2.555,13 558.805,35
161734739 2.61B.725,19 1.621.280,32 1.496.062,55

EIEEIETE
B A EA A -

1103143
9.385,53

i e e
=lzlzlzalz

b b

AEEEE
=lzlzlzlz

9.385,53
9.385,53
6.637,39

572.142,99 |

338553
6.508,50
552.8R89,15

BEIEIEE
=lzlzlzlz
BEEEE
=lalzlzlz

5.385 53
9.385 53
E.258,17
514.319,06 |-R

53853 |

9.

601747
AT77.617 05

alalzalzlz
=zl
& IRIRIEIG
zlalzlzlz
2kl

5.385,53
9.385,53
5.636,71
419.557,07 |-

‘9.385,53
‘9.385,53
5.673,67
475.193,77

5.385,53
5.385,53
5.786,03
442 336,66 |-

HEEEF
HEEEE
alalzlalz
EIEIEIEE
HEEEE
alalzlalz
AFAEEE
A N A e
éaaaa
HEEEE
EIEIEIEIE

9.385,53

5.385,53

5.211 45
354.713,87 |-

9.385,53

9.385 53
5.245 63 |

358.925,32

9.385 53

5.385,53

534851 |
375.765,64 |-

zlelrlzlz
zellzlz
Al
azlalale
zzlzlzlz
ez
alalaizlm
elelzlele
ahhb%
zzll
aalzlzle

381.115,1%
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538553

9.385,53

5.385,53

4.345,33

nﬂj 313.172,15

-E 31422623 |

9.385,53

lzlzlzlz

472471

-& 16043539 |-

5.385,53

9.385,53

5.385,53

4512719

157.329,59 |-

9.385,53

4.368,2R

zlzlzlzla

126.143,53

Blelele|s
lz|z|=lz

5.385,53

9.385,53

5.385,53

9.385,53

4.127,80

403870

20472545 |«

BlR|a|BE

175.892,19 |-

LA A A A
EIEEET 5

ﬂ.glii

9.385,53

3.73401

12943199

B lelelzls

5.385,53

49.385,53

5.385,53

49.385,53

161334

111.12373 | R

3.452,30

BE.476,93

AREEIE]
|z|z=]|=lz

: A L L L ] L RS A . | L :
EEEEE] : | RS 5.385,53 | RS | B 333553 | RS | FS | RS | S : | B 9.385,53 | B | RS EECEEE]
338553 938553 | A§ 5.385,53 | RS 338553 | A5 938553 | 5 938553 | RS 3.38553 | A5 33855 | S 938553 A5 938553 RS 938553 | A5 338553
138526 136300 [R5 13413 RS 131852 |85 129738 | 15 127680 | RS 3.255,06 | A5 1788 | B 321278 [R5 3IOLE5|RE  37L05 RS 115038
TEIS4AD TBALI0 [R5 G9G493L RS 6623039 RS WIBAIS0 A5 GOGGG0D RS GGADLDI|RE  SII6T1B [R5 430544l [RS  S676aSe RS 43GALSL RS 404D




ANEXO 5 — CENARIO E - Parte 3

70

1 L 1 RS o 1 - |RS o L. L 1 B L

1 [ 38553 | B RS L RS 03853 RS 03855 RS RS [ B #

RS oussilRé  aSs3RS  G3SSI[RS  9umsSI RS auSSIlES O3SEI(RS GISIAS GuSSIRS OGRS GESI[R amsm R gmam
RS 3uns RS LAOAT(RS 308920 0RS IGEROEIRS OMDG(RS  3OMN(RS 0SB[RS JGSERIRS  19MM (RS 29SLMIRS MBI RS  lem7
A 5 |5 [ [ 19 |3 5441 |4 296509 RS 1855570 |3 o513 |t R K : 5

A3 e B - | R - |B L] L A3 B RS
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