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RESUMO

O loteamento € uma modalidade de Parcelamento de Solo Urbano (PSU) e
esta inserido no mercado imobiliario, que impacta significativamente a geracédo de
renda e empregos do pais. Esse setor tem enfrentado véarias adversidades nos
ultimos anos, como o baixo volume de vendas e a elevada inflagdo. Nesse
panorama, as empresas encontram-se mais propensas a uma reducdo dos seus
lucros e, por isso, necessitam de uma avaliacdo cuidadosa dos seus projetos de
empreendimentos imobiliarios. Desse modo, com vistas a reduzir 0s riscos e as
incertezas do negdcio, o objetivo desta pesquisa foi realizar o estudo de viabilidade
econdmico-financeira para um loteamento localizado na cidade de Nova Santa Rita,
com base em indicadores de investimentos, por meio do método de analise de
cenarios. A fim de atender aos objetivos desta monografia, realizou-se uma reviséo
da literatura e a partir desta pesquisa bibliogréfica, definiu-se o escopo do estudo de
viabilidade econémico-financeira. Com isso, estabeleceu-se as premissas e realizou-
se 0 planejamento da entrevista para levantar os parametros junto a empresa.
Mediante a entrevista, obteve-se a base de dados para compor as premissas
necessarias desta pesquisa. Sendo assim, iniciou-se o desenvolvimento do estudo
de caso, em que se levantaram as informagdes do loteamento e definiram-se o0s
valores e especificidades das variaveis que compdem os fluxos de caixa, seguido
pelo desenvolvimento dos cronogramas fisicos-financeiros das etapas do
loteamento. Por conseguinte, prospectaram-se 0S cinco cenarios propostos neste
estudo e estabeleceram-se os valores e as condi¢bes das varidveis de cada um
deles, os quais foram projetados ao longo dos seus periodos de duracdo. Enfim,
elaboraram-se os fluxos de caixa de todos os cenarios, 0 que possibilitou o calculo
dos seguintes indicadores: Valor Presente Liquido (VPL); indice de Lucratividade
(IL); Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback Descontado (PBD). A analise destes
resultados de forma articulada com as literaturas permitiu identificar que o
loteamento possui potencial de sucesso. Concluiu-se que o estudo desenvolvido
contribui para a analise de viabilidade econémico-financeira de novos loteamentos

da empresa, visando a tomada de decisdes mais assertivas para reducdo dos riscos.

Palavras-chave: andlise de cenarios; empreendimentos imobiliarios; loteamento;

viabilidade econdmico-financeira.



ABSTRACT

The subdivision is a modality of Urban Land Development and is inserted in
the real estate market, which significantly impacts the generation of income and jobs
in the country. This sector has faced several adversities in recent years, such as low
sales volume and high inflation. In this scenario, companies are more prone to a
reduction of their profits and therefore need a careful evaluation of their real estate
projects. Thus, in order to reduce business risks and uncertainties, the objective of
this research was to conduct an economic-financial feasibility study for a subdivision
located in the city of Nova Santa Rita, based on investment indicators, using the
scenario analysis method. In order to meet the objectives of this monograph, a
literature review was carried out, and from this literature search, the scope of the
economic-financial feasibility study was defined. With this, the premises were
established and the interview planning was carried out to gather the parameters from
the company. Through the interview, the data base was obtained to compose the
necessary premises of this research. Thus, the development of the case study
began, in which the information of the subdivision was gathered and the values and
specificities of the variables that compose the cash flows were defined, followed by
the development of the physical-financial schedules of the stages of the subdivision.
Therefore, the five scenarios proposed in this study were prospected and the values
and conditions of the variables of each one were established, which were projected
throughout their duration periods. Finally, the cash flows of all scenarios were
elaborated, which enabled the calculation of the following indicators: Net Present
Value (NPV); Profitability Index (IL); Internal Rate of Return (IRR), and Discounted
Payback (PBD). The analysis of these results in conjunction with the literature
allowed us to identify that the subdivision has potential for success. It was concluded
that the study developed contributes to the economic-financial feasibility analysis of
the company's new subdivisions, aiming at more assertive decision making for risk

reduction.

Keywords: scenario analysis; real estate ventures; subdivision; economic-financial

feasibility.
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1 INTRODUGAO

O aumento da populacdo urbana no Brasil iniciou na segunda metade do
século XX, na época da Revolucdo Industrial, e, por consequéncia, surgiu a
necessidade da expanséo dos centros urbanos. Como nao haviam regras e leis bem
estabelecidas, a crescente ocupacédo do solo ocorreu de forma desordenada,
gerando impactos negativos, em relacdo a diversos aspectos, para a sociedade,
como a falta de saneamento basico e a precariedade na infraestrutura de servigos
publicos (SALVATO, 2018). Dessa forma, com objetivo de estruturar melhor o
desenvolvimento da ocupacdo do espaco urbano, foram criadas legislagbes
especificas para organizar o Parcelamento de Solo Urbano (PSU), instruido pela Lei
Federal n® 6.766/1979 e pelas legislacdes estaduais e municipais complementares.

O conceito de PSU é a “[...] subdivisdo da gleba em lotes destinado a
edificagdo” (BRASIL, 1979) e divide-se em: loteamento e desmembramento. De
acordo com a Lei n° 6.766/1979, no desmembramento, utiliza-se o sistema viario
existente. Por outro lado, no loteamento, tem-se a abertura de vias de circulacao,
prolongamento, modificacdo ou ampliacdo das vias existentes e, portanto, causa
maior impacto na area.

O projeto de um empreendimento, assim como qualquer investimento,
necessita de uma analise de seus riscos, pois envolve processos complexos,
elevados investimentos de capital e longos periodos de desenvolvimento do produto
(BALARINE, 1997). Sendo assim, andlises prudentes, que buscam considerar essas
dificuldades — algumas vezes, impactadas por variaveis externas e do mercado —
sdo fundamentais nos processos de empreendimentos imobiliarios (MATOS, 2020).
Essa analise engloba o estudo econdémico-financeiro que visa mensurar o potencial
de sucesso de futuros empreendimentos e, quando negligenciado, pode levar a
empresa a faléncia (COZAC, 2014).

A pesquisa realizada por Balarine (2004) demonstra que as empresas
gauchas do ramo de incorporacao ndo se dedicam adequadamente para a aplicacao
de técnicas de Engenharia Econdmica perante seus projetos imobiliarios. Dentre as
62 empresas envolvidas, 97% indicaram que realizam o estudo de viabilidade antes
de lancar seus empreendimentos imobiliarios, contudo, 97% destas o adotam
através do orcamento prévio, e apenas 59% complementam, aplicando algum tipo

de técnica que considera o Fluxo de Caixa Descontado (FCD). Ainda que boa parte
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das empresas apontaram monitorar seus resultados finais de projetos, somente 18%
aplicam o Valor Presente Liquido (VPL) como procedimento complementar na
analise por dados contabeis. Segundo o mesmo estudo, 55% das empresas
afirmaram realizar a andlise de risco previamente para seus empreendimentos,
entretanto, 0 método mais adotado é o Periodo de Payback Simples (PBS), sendo
gue somente 8% consideram o Periodo de Payback Descontado (PBD) e 32%
adotam a Andlise de Sensibilidade. Ainda, 13% aplicam uma taxa de desconto
ajustada ao risco (BALARINE, 2004). A partir disso, percebe-se que a maioria das
empresas que aplicam a analise prévia nos seus projetos desconsidera os métodos
econdmicos que atribuem o valor do dinheiro no tempo além das técnicas de analise
de riscos e incertezas (BALARINE, 2004).

Associado a isso, o mercado imobiliario brasileiro tem passado por varios
momentos de instabilidade desde 2015, quando houve uma redugédo de 24% no
faturamento das industrias da construcdo em relacdo ao ano anterior (LOTURCO,
2015; O FUTURO, 2021). Uma perspectiva de melhora desse cenario comecou a ser
percebida em 2019, trazendo boas expectativas para 2020, ano em que a pandemia
impds mudancas no setor (IMOBILIARIO, 2021). Alguns mecanismos foram
utilizados para reducéo dos impactos da pandemia, mas ainda assim o estoque de
imoveis em 2021 chegou a sofrer uma reducédo de 14,8%, o0 nivel mais baixo ja
registrado desde 2016 (IMOBILIARIO, 2021). Da mesma forma, a Associac&o
Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias (2021; 2022) divulgou que houve uma
diminuicdo do volume de vendas de 11% no terceiro trimestre de 2021. Salienta
também que o ano de 2022 pode ser menos aquecido que o anterior.

Diante desse delicado panorama de incertezas que permanece impactando o
mercado imobiliario e do atual cenario de aumento dos juros e elevada inflacdo
(ABRAINC, 2021), percebe-se a relevancia da realizacdo do estudo econdmico-
financeiro pelas empresas loteadoras. Nesse sentido, aspirando auxiliar para a
tomada de decisbes mais assertivas, pretende-se desenvolver o estudo de
viabilidade econdmico-financeira de um loteamento localizado na cidade de Nova
Santa Rita, com base em indicadores de investimentos com o método de andlise de

cenarios.
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1.1 Tema

O tema da presente monografia € um estudo de viabilidade econémico-

financeira para loteamentos.
1.2 Delimitacdo do Tema

O presente trabalho visa aplicar o método de analise de cenérios no
loteamento a ser implantado na cidade de Nova Santa Rita, com intuito de analisar a
viabilidade econdmico-financeira desse empreendimento. Nesse método, as
possibilidades definidas foram: os cenarios de venda, sendo atual, pessimista e
otimista, além do formato de pagamento da area pelo loteador, em dinheiro ou
através do percentual de recebiveis.

A combinacdo destas variaveis, com 0s prazos, etapas e demais premissas
do futuro empreendimento originaram cinco fluxos de caixa correspondendo a cinco
possiveis cendrios. Os indicadores de cada um dos cenérios foram calculados e
analisados de forma individual e entre si com intuito de compreender a viabilidade do

loteamento objeto deste estudo.
1.3 Problema

O loteamento é uma atividade relevante no campo da economia urbana e
possui reflexos ambientais e sociais, sendo assim, necessita de planejamento para
que as acdes sejam tomadas com base nas informacdes sobre os impactos e riscos
relacionados a cada decisdo (CARRER; GONZALEZ; KERN, 2020). Do mesmo
modo, € uma modalidade imobiliaria complexa que envolve longos prazos de
desenvolvimento, elevados investimentos de capital e incorpora varios riscos e
incertezas (BALARINE, 1997).

Perante estas questdes, além das dificuldades originadas do atual cenéario
econdmico e do histérico de instabilidade do mercado imobiliario brasileiro, as
empresas necessitam realizar a andlise de viabilidade dos seus investimentos com
intuito de potencializar os lucros e evitar prejuizos (ABRAINC, 2021; GRAEFF, 2016;
IMOBILIARIO, 2021; LOTURCO, 2015).
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Do mesmo modo, poucas incorporadoras gadchas empregam analises
econdbmico-financeiras e uma parcela praticamente insignificante considera as
analises de risco, 0 que torna-as vulneraveis a problemas financeiros (BALARINE,
2004; COZAC, 2014). Considerando as questdes aqui descritas, o presente estudo
pretende responder a seguinte problemética: Como os métodos de viabilidade
econdmico-financeira podem contribuir no estudo de novos projetos de loteamentos

da cidade de Nova Santa Rita?
1.4 Objetivos
1.4.1 Objetivo geral

Realizar o estudo de viabilidade econémico-financeira para um loteamento
localizado na cidade de Nova Santa Rita, com base em indicadores de investimentos

com o método de analise de cenarios.
1.4.2 Objetivos especificos

a) Elencar os aspectos relevantes que impactam a andlise de viabilidade
dos loteamentos.

b) Apresentar os modelos de viabilidade econOGmico-financeira de
empreendimentos imobiliarios e os métodos de analise de investimentos obtidos nas
literaturas.

C) Desenvolver cinco fluxos de caixa para o loteamento objeto deste
estudo, aplicando o método da analise de cenarios.

d) Calcular os indicadores de investimentos de todos os cinco fluxos de
caixa do loteamento.

e) Analisar e comparar os indicadores dos diferentes fluxos de caixa.
1.5 Justificativa

O desenvolvimento de um loteamento bem planejado é fundamental para
auxiliar nas decisfes tomadas no decorrer do empreendimento. Assim, uma
andlise mais objetiva pode reduzir o risco do empreendimento (CARRER;
GONZALEZ; KERN, 2020). De modo geral, a continuidade do negécio depende
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fundamentalmente da tomada de decisdo dos seus gestores, com base nas
técnicas que visam mensurar os resultados dos projetos e assim definir as
melhores op¢des que agregam valor para a empresa (BARBOSA, 2014).

A relevancia do desempenho de empreendimentos estende-se para além
do panorama corporativo, pois a economia brasileira é impactada
significativamente pelo mercado imobiliario do pais, interferindo na geracao de
empregos e renda (ZAMBALDE, 2016). As adversidades, como o baixo volume
de vendas no ano de 2021, associadas a instabilidade do setor, ao aumento dos
juros e a elevada inflacdo, tém exigido decisdes mais assertivas por parte dos
administradores (ABRAINC, 2021; LOTURCO, 2015). Diante disso, o processo
de viabilidade assume um papel fundamental para a concepcdo do
empreendimento e sua projecdo econdmico-financeira de forma a buscar
aspectos que corroboram para a diminuicdo dos riscos (DANTAS, 1996 apud
CARRER; GONZALEZ; KERN, 2020; GONCALVES, 2010 apud CARRER;
GONZALEZ; KERN, 2020; ROCHA LIMA JR., 1998 apud CARRER; GONZALEZ;
KERN, 2020; SOUZA, 2003 apud CARRER; GONZALEZ; KERN, 2020).

Em uma area competitiva, o lucro dos empreendedores tende a diminuir.
Desse modo, deve-se buscar avaliagdo minuciosa das oportunidades para
viabilizar a permanéncia no mercado (LAPPONI, 2007). Cabe destacar ainda que
0 estudo realizado por Balarine (2004) revela a falta de analise de viabilidade,
com métodos econdmicos que atribuem valor do dinheiro no tempo, além da
auséncia da aplicacdo de técnicas de riscos e incertezas pelas incorporadoras
gauchas. Em vista dos fatos apresentados, percebe-se a relevancia do estudo de
viabilidade econémico-financeira com a utilizacdo de técnicas de reducdo dos

riscos, assunto a que se propde o presente estudo.



19

2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Este capitulo tem o objetivo de contextualizar os principais elementos que

subsidiaram o desenvolvimento deste estudo e se relacionam ao tema proposto.
2.1 Loteamentos

Segundo a Norma Brasileira (NBR) 14653-1 da Associacdo Brasileira de
Normas Técnicas (ABNT), empreendimento é o “[...] conjunto de bens capaz de
produzir receitas por meio de comercializagdo ou exploragao econdmica” (ABNT,
2019, p. 4), e pode ser classificado como imobiliario, de base imobiliaria, industrial
ou rural. No ambito deste trabalho, enquadram-se os empreendimentos imobiliarios
de uso residencial, mais especificamente os loteamentos urbanos (ABNT, 2002).

Loteamento é uma modalidade de parcelamento de solo caracterizada pela
divisio de uma é&rea em lotes com abertura, ampliacdo, prolongamento ou
modificagdo de vias (BRASIL, 1979). “Considera-se lote o terreno servido de
infraestrutura basica cujas dimensfes atendam aos indices urbanisticos definidos
pelo plano diretor ou lei municipal para a zona em que se situe” (BRASIL, 1979, p.
1). Constituem parte da infraestrutura os sistemas de escoamento das aguas
pluviais, iluminacdo publica, esgotamento sanitério, abastecimento de agua potavel,
redes de energia elétrica e as vias de circulacdo (BRASIL, 1979). O lote é o produto
final a ser comercializado nesse tipo de empreendimento sem quaisquer edificacoes,
podendo, portanto, o adquirente usufrui-lo de acordo com a sua necessidade,
sempre respeitando a regulamentacdo municipal e possiveis restricdes urbanisticas
particulares do loteamento (MATOS, 2020).

O desenvolvimento de um loteamento possui peculiaridades relacionadas as
caracteristicas da éarea, localizacdo e legislacdes vigentes. Como se trata de uma
modalidade de parcelamento de solo que causa interferéncia no meio urbano,
algumas etapas béasicas fazem-se necessarias. Quanto a novos loteamentos
situados dentro do territério nacional, essas fases podem ser representadas
conforme a Figura 1, a seguir, sendo elas: analise de documentacéo da propriedade;
estudo de viabilidade técnica; processo de aprovacao dos projetos, com a obtencéo

dos licenciamentos nos 6rgdos competentes; registro do empreendimento; inicio das
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obras; e por fim, a entrega do loteamento ao poder publico mediante a conclusdo de
sua execucao (SOUZA, 2018).

Figura 1 - Macro fluxo do desenvolvimento do loteamento
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Fonte: Souza (2018, p. 19).

Compreender de um modo geral o fluxo de desenvolvimento de um
loteamento, incluindo as legisla¢des especificas quanto ao seu projeto e as diretrizes
de uso dos lotes, é fundamental para o estudo de viabilidade que ser& discutido nos
préximos topicos.

2.1.1 Instrugdes legais para o parcelamento de solo

As principais legislacdes aplicaveis aos loteamentos urbanos do estado do
Rio Grande do Sul sdo: a Lei Federal n°® 6.766/1979 (BRASIL, 1979), a Lei Estadual
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n° 10.116/1994, alterada pela Lei n° 15.788/2021 (RIO GRANDE DO SUL, 2021) e
as leis municipais da cidade em que o empreendimento sera implantado. Na maioria
das vezes, as informacdes repetem-se entre tais leis. Nesse caso, deve ser atendida
aguela que for mais restritiva.

De acordo com a Lei n® 6.766/1979 (BRASIL, 1979), somente s&o permitidos
loteamentos urbanos em zonas urbanas, de expansdo urbana ou de urbanizacéo
especifica conforme orientacbes do plano diretor ou lei municipal. Sendo assim, é
necessario verificar a zona em que o empreendimento esta situado. Se em zona
rural, mas utilizada para fins urbanos, o poder municipal deve instruir a permisséao do
loteamento. No caso de a area pertencer a zona urbana, porém constar zona rural
na sua matricula, deve-se solicitar a documentacdo pertinente junto ao Instituto
Nacional de Colonizacdo e Reforma Agraria (INCRA) e a Prefeitura Municipal para
encaminhamento ao Registro de Iméveis e atualizagdo do zoneamento na matricula
(RIO GRANDE DO SUL, 2020).

A matricula € o documento que identifica o imével e é aberta no Registro de
Imdveis quando ocorre o primeiro ato de registro. Nesse documento esta descrita a
localizac@o do imdvel, sua &rea, suas caracteristicas, além dos dados do proprietério
e demais peculiaridades, conforme previsto na Lei n° 6015/1973 (BRASIL, 1973).

Conforme estabelece a Lei n® 6.766/1979 (BRASIL, 1979), ndo séo permitidos

parcelamentos do solo nas seguintes condic¢oes:

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

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

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

IV - em terrenos onde as condicBes geolégicas ndo aconselham a
edificagéo;

V - em areas de preservacdo ecoldgica ou naquelas onde a poluicdo impeca
condi¢Bes sanitarias suportaveis, até a sua corregao.

Do mesmo modo, a Lei n°® 10.116/1994 (RIO GRANDE DO SUL, 1994) cita os

aspectos anteriores e inclui ainda as seguintes restricoes:

[...] VI - em terrenos situados fora do alcance dos servigos publicos de
abastecimento de agua potavel e de energia elétrica, salvo se atendidas as
exigéncias especificas dos érgaos competentes;

VIl - nas areas de preservagdo permanente, instituidas por lei;

VIII - nas areas onde a poluicdo impeca condicdes sanitarias adequadas,
até a sua corregao;
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IX - em terrenos dos quais resultem lotes encravados ou em desacordo com
0s padrbes estabelecidos no plano diretor ou nas diretrizes gerais de
ocupacao do territorio.

Os loteamentos urbanos residenciais devem, além das pondera¢des descritas
anteriormente, reservar espa¢os de uso comum como pracgas, vias e locais para
equipamentos urbanos que passardo a pertencer ao poder publico apds a efetiva
conclusdo das obras (RIO GRANDE DO SUL, 1994). O estado indica que o
percentual dessas areas deve ser definido pelo municipio de modo proporcional a
densidade de ocupacdo da zona a que pertencem, contudo, na falta desta
informacédo, o minimo permitido é 35% (trinta e cinco por cento) da area total da
gleba! (RIO GRANDE DO SUL, 2021). No que diz respeito aos lotes, a mesma lei
define a area minima de 125,00 m? e testada minima de 5,00 m, podendo haver
excecdes para loteamentos de urbanizacdo especifica ou que se destinam a
habitacdes de interesse social precedido de aprovacdo pelos 6rgdos competentes
(R1IO GRANDE DO SUL, 1994).

Ademais, alguns loteamentos situados em areas com a previsdo ou com a
existéncia de rodovias, vias de circulacdo, ferrovias, passagens de agua ou
instalacdes de concessionarias necessitam observar as regras de posicionamento
desses elementos no projeto, com intuito de preserva-los. A legislacdo federal, no
seu art. 4°, define que as faixas néo edificaveis das rodovias séo de 15,00 m para
cada lado, podendo ser reduzidas, quando possivel, para até 5,00 m. A mesma faixa
para as aguas correntes e dormentes e de ferrovias € de no minimo 15,00 m de
cada lado (BRASIL, 1979).

Nos locais que possuem equipamentos urbanos de infraestrutura (redes de
abastecimento de agua, redes de energia elétrica, sistemas de esgoto etc.), é
possivel que o poder publico exija faixas non aedificandi, ou seja, locais em que
construgbes nao sao permitidas, visando evitar danos nesses equipamentos e
facilitar o acesso a eles. Isso ocorre principalmente quando as instalacdes
encontram-se em areas de destinacdo privada (BRASIL, 1979). Outro aspecto
importante a ser observado no projeto € a distribuicdo das vias do loteamento, para

que estejam dispostas de forma articulada com os acessos adjacentes da gleba,

1 Glebas sdo areas de grande extensdo cujo aproveitamento ocorre pela subdivisio em lotes
(CUNHA, 2016).
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projetados ou existentes, e equilibrem com a topografia local, atendendo aos limites
de declividade estabelecidos pelo municipio (BRASIL, 1979).

Além das leis estaduais e municipais, o0 projeto do loteamento reflete as
exigéncias da legislagdo municipal e, por isso, a proposta de cada empreendimento
€ particular de sua localidade. As legislagdes pertinentes no contexto do presente

trabalho sdo da cidade de Nova Santa Rita.

2.1.2 Requisitos para projetos de loteamentos segundo o Municipio de Nova Santa
Rita?

As determinacdes sobre o parcelamento de solo urbano do municipio em que
se situa o loteamento objeto deste estudo constam na Lei n° 1483/2018 (NOVA
SANTA RITA, 2018). Essa lei reforca os aspectos citados nas legislacdes estadual e
federal e, ainda, restringe os critérios de aprovacdo dos loteamentos, conforme
especificado a sequir.

O art. 25 da Lei n° 1483/20183 (NOVA SANTA RITA, 2018) estabelece que as
areas destinadas para uso publico, correspondendo a 35% da area total, séo

subdividas em:

| - 10% (dez por cento), no minimo, para espacos livres de uso publico;

Il - 5% (cinco por cento), ho minimo, para equipamentos urbanos e
comunitérios;

Il - o restante para o sistema vidrio.

Segundo o art. 25 da mesma legislacdo, os espacos descritos anteriormente,
nos itens | e Il, devem ter frente para as vias de circulacdo, e seu posicionamento
pode ser sugerido pelo loteador,* mas quem definitivamente os estabelece é o
Municipio. Esses locais devem ser entregues ao Municipio drenados, terraplanados
e com passeio publico pavimentado. Ademais, os locais para equipamentos urbanos
e comunitarios ndo podem ter area inferior a area minima de um lote, e o espaco
livre de uso publico pode ser subdividido em, no maximo, trés partes, sendo a area

minima de cada parcela igual a 800,00 m2. Nas situacdes em que o lote se encontra

2 Requisitos segundo Lei n® 1483/2018 (NOVA SANTA RITA, 2018), que se refere ao parcelamento
de solo urbano do Municipio de Nova Santa Rita

3 Lei n° 1483/2018 (NOVA SANTA RITA, 2018), que dispde sobre o parcelamento de solo urbano do
Municipio de Nova Santa Rita.

4 Loteador é o responsavel pelo loteamento, que pode ser uma pessoa fisica, juridica, um érgéo
publico ou uma cooperativa (MULLER, 2017).
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lindeiro ao espaco livre de uso publico, € obrigatoria uma passagem de pedestres,
de no minimo 4,00 m ao longo do limite do lote, localizada dentro do espaco publico
(NOVA SANTA RITA, 2018).

Orienta-se que as areas de equipamentos urbanos e comunitarios, assim
como as Areas de Preservacdo Permanente (APP) localizadas nas areas publicas,
sejam entregues cercadas (NOVA SANTA RITA, 2018). O espaco livre de uso
publico destinado para equipamentos de recreacdo e lazer € concedido arborizado
ao municipio, e equipado com os itens para esporte e lazer, com seus acessos e
passeios publicos pavimentados — com no minimo 1,20 m de largura —, com o solo
preparado para proporcionar o uso pela populacdo e dispondo de infraestrutura de
drenagem e iluminacdo (NOVA SANTA RITA, 2018).

Considerando que a execucdo de um loteamento exige servicos pubicos no
entorno para atendimento a populagdo, orienta-se que vias publicas trafegaveis,
redes de energia elétrica, escolas de ensino fundamental e pontos de transporte
coletivo estejam situados a, no maximo, 2.000,00 m do empreendimento. Caso as
caracteristicas da area do futuro loteamento ndo atendam a essa condicionante, o
poder municipal pode exigir a execucao das obras (NOVA SANTA RITA, 2018).

Do mesmo modo, a Lei n°® 1483/2018 (NOVA SANTA RITA, 2018) estipula os
gabaritos minimos, bem como as declividades minimas e maximas das passagens
de pedestres, ciclovias e do sistema viario, variando de acordo com seu tipo
(principal, secundaria ou local). Declividades maiores que as estipuladas por lei
somente sdo aceitas, a critério do municipio, quando existem restricdes ambientais
ou dificuldades relacionadas a conexdo com as vias existentes e devido a
particularidades do terreno natural. Ainda sobre o sistema viario, a mesma lei define
gue a interseccao das ruas nao pode ser inferior a 60° (sessenta graus) e que 0S
passeios devem ser terraplanados, sendo sua declividade maxima igual a 3,00%
(NOVA SANTA RITA, 2018).

No que diz respeito a distribuicdo dos lotes, devem situar-se em quarteirdes
de no maximo 240,00 m de extensao, possuir testada minima de 10,00 m e area
minima de 250,00 m? para lotes de esquina, e de no minimo 8,00 m de testada e
200,00 m2 para lotes de meio de quadra. Os lotes também limitam-se a profundidade
de quatro vezes a sua testada (NOVA SANTA RITA, 2018). O recuo frontal, também
chamado de recuo de ajardinamento, € estabelecido pelo plano diretor conforme a

zona em que o imével se encontra, e o recuo lateral de 2,00 m aplica-se a terrenos
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que fazem divisa com passagens de pedestres ou que sdo de esquina. No caso dos
lotes adjacentes a passagens de pedestre, sua testada minima deve ser de 10,00 m
e ndo podem possuir frente voltada para a passagem de pedestre (NOVA SANTA
RITA, 2018). Demais peculiaridades, como as permissfes para as zonas e
parametros de ocupacado do terreno, encontram-se no plano diretor do Municipio,
conforme Lei n® 814/2006 (NOVA SANTA RITA, 2006).

2.1.3 Aprovacéao de loteamentos

Os projetos de loteamentos sdo aprovados pelo poder publico municipal e
posteriormente sdo registrados no Registro de Iméveis, onde ocorre a abertura das
matriculas individuais de cada parte do loteamento, tanto dos lotes quanto das areas
publicas (BRASIL, 1979). Cabe ao municipio analisar o projeto e exigir a anuéncia
das concessionarias, e, quando indispensavel, do estado. Incube ao estado a
aprovacao dos loteamentos anteriormente a aprovacgdo definitiva do loteamento pelo

Municipio, nas seguintes condicdes:

§ 1.° O exame e a aprovacdo dos projetos de que trata o "caput" deste
artigo observarédo as normas estabelecidas em regulamento expedido pelo
Poder Executivo, preservadas as exigéncias urbanisticas do planejamento
municipal e respeitado o disposto na Lei Federal n.° 6.766, de 19 de
dezembro de 1979, somente quando se tratar das seguintes situacdes:

| - imével localizado em areas de interesse especial, tais como as de
protecdo aos mananciais ou ao patriménio cultural, histérico, paisagistico e
arqueoldgico, assim definidos na forma da lei;

Il - imdvel localizado em &rea limitrofe do municipio ou em mais de um
municipio ou ainda em regibes de fronteiras interestaduais ou
internacionais; e

lll - loteamento de area superior a 1.000.000 m2 (um milhdo de metros
guadrados) (RIO GRANDE DO SUL, 2021).

O poder publico estadual entende como areas limitrofes dos municipios
aquelas adjacentes a até 500,00 m das suas divisas. A anuéncia do estado pode
ocorrer através de mecanismos estabelecidos entre ele e o municipio, permitindo
portanto que o poder municipal possua maior autonomia e aprove os projetos dos
loteamentos sem a analise estadual (RIO GRANDE DO SUL, 2021). A cidade de
Nova Santa Rita possui esses procedimentos em conjunto com o estado e os adota
durante o processo de aprovacao.

As etapas de anuéncia para os loteamentos do municipio onde se localiza o

empreendimento deste estudo estdo divididas em: diretrizes, anteprojeto e
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aprovacao definitiva (NOVA SANTA RITA, 2018). Para a fase de diretrizes, o
municipio orienta sobre as vias existentes que interagem com o terreno a ser
loteado, a localizagcdo aproximada dos espacos livres de uso publico e equipamentos
urbanos e comunitarios, as caracteristicas particulares da area, como faixas nao
edifichveis, os espacos destinados a alargamento vidrio e o tipo de uso
predominante do loteamento, bem como os gabaritos viarios e os equipamentos de
infraestrutura a serem projetados e executados pelo loteador (NOVA SANTA RITA,
2018).

Com base nas diretrizes, sdo desenvolvidos e encaminhados a prefeitura
local os documentos para aprovacdo do anteprojeto, processo que também é
conhecido como aprovacao em primeira fase. Nessa etapa, dentre os documentos
solicitados estd o projeto urbanistico, que é analisado e aprovado para que o
loteador possa dar continuidade aos demais projetos (NOVA SANTA RITA, 2018).
Esse é o primeiro momento em que a licenca ambiental — conhecida como Licenca
Prévia — é exigida, sendo comumente obtida através da analise dos técnicos
responsaveis do municipio (NOVA SANTA RITA, 2018). Diz-se comumente, pois 0
ente responsavel pelo licenciamento varia de acordo com o porte do
empreendimento, conforme estipulado na Resolugcdo n°® 372/2018 do Conselho
Estadual do Meio Ambiente (CONSEMA, 2018).

O licenciamento ambiental é de responsabilidade de um Unico ente federativo,
com base no porte e no potencial poluidor do empreendimento, conforme
classificagbes da Resolucdo Consema n° 372/2018 (CONSEMA, 2018). Segundo
essa resolucao, alterada pela Resolucdo Consema n° 452/2021 (CONSEMA, 2021),
loteamentos de até 50 hectares com area fisica limitada a um Unico municipio sao
classificados como atividades de impacto local e, portanto, sdo licenciados pelo
setor de meio ambiente municipal.

Ressalva-se que, em areas maiores que 50 hectares, em terrenos que
ultrapassam a ocupacado fisica de um municipio, ou ainda, que envolvam a
necessidade de supressdo de vegetacdo em formacgOes florestais nativas e
ecossistemas associados no Bioma Mata Atlantica, o licenciamento € emitido pelo
orgdo ambiental estadual, que se trata da Fundacgéo Estadual de Protecdo Ambiental
(FEPAM) em observancia a Lei Federal n® 11.428/2006 (BRASIL, 2006) e ao
Decreto Federal n° 6.660/2008 (BRASIL, 2018). Como a cidade de Nova Santa Rita

possui convénio com o estado, vinculado a supressao das vegetacdes nativas e do
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Bioma Mata Atlantica, os licenciamentos dos loteamentos de impacto local séo
concedidos pelo préprio municipio (CONSEMA, 2018).

Conforme previsto na Lei Municipal n°® 1.526/2019 (NOVA SANTA RITA,
2019), que dispde sobre as diretrizes ambientais, compete a Secretaria Municipal de

Meio Ambiente manifestar-se sobre os seguintes aspectos:

| - uso propostos, densidade de ocupacgédo, desempenho de assentamento e
acessibilidade;

Il - reserva de areas verdes e protecdo de interesses arquitetdnicos,
urbanisticos, paisagisticos, espeleoldgicos, histéricos, culturais, ecolégicos;
Il - utilizag@o, nos nucleos urbanos, de areas com declividade superior a
30%(trinta por cento), bem como de terrenos alagadicos ou sujeitos a
inundacoes;

IV - saneamento de areas aterradas com material nocivo a saude;

V - prote¢cdo do solo onde o nivel de poluicdo local impe¢a condigbes
sanitarias minimas;

VI - protecdo do solo, da fauna, da cobertura vegetal e das &guas
superficiais, subterrdneas, fluentes emergentes e reservadas;

VII - coleta, tratamento, e disposicéo final de esgoto e residuos sélidos;

VIII - viabilidade geotécnica;

IX - realizac&@o da coleta seletiva dos residuos reciclaveis.

Através das andlises supracitadas, € desenvolvida a Licenca Prévia, que
instrui sobre o planejamento do empreendimento e 0s requisitos para minimizar 0s
futuros impactos na gleba, dentre eles: o plano de gerenciamento de residuos; o
manejo da vegetacao, incluindo as compensagdes necessarias e os controles de
poluicdo; o manejo do solo; e a gestdo do saneamento basico (NOVA SANTA RITA,
2019). Essa primeira etapa do licenciamento, exigida na fase de anteprojeto, orienta
guanto aos requisitos para instalagdo e operacdao do empreendimento, mas nao
autoriza o inicio das atividades na area.

As demais etapas sdo a Licenca de Instalagéo e a Licenca de Operacéo, que,
nessa ordem, permitem primeiramente a execucdo das obras e, posteriormente, a
liberacdo do funcionamento do Ioteamento através do monitoramento de
parametros, tais como padrdes de efluente do esgoto para o caso de loteamentos
com Estacdo de Tratamento de Esgoto (NOVA SANTA RITA, 2019). Essas duas
Ultimas etapas sdo complementares a Licenca Prévia e, portanto, ndo costumam
alterar o escopo de exigéncias ambientais definidas pelo Municipio.

A partir do cumprimento das exigéncias estabelecidas no anteprojeto, realiza-
se a Ultima etapa para aprovacdo definitiva, na qual todos os projetos de
infraestrutura sdo analisados, além dos demais documentos necessarios, conforme
Lei Municipal n® 1483/2018 (NOVA SANTA RITA, 2018).
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Mediante a analise dos documentos finais, os profissionais do municipio
emitem um parecer autorizando a publicacdo do oficio de aprovacéo e a elaboracgéo
do Termo de Compromisso que formaliza a obrigacdo do loteador em executar o
empreendimento conforme cronograma de execucéo e no periodo maximo de quatro
anos. No Termo de Compromisso, encontra-se também a relacdo dos lotes
caucionados para fins de garantia de execucdo do loteamento ao poder publico
(NOVA SANTA RITA, 2018). Esses lotes sdo garantidos ao Municipio até a
conclusdo das obras para assegurar que o loteador cumpra com todas as
obrigacdes, mas ndo sdo impedidos da venda mediante ciéncia dos possiveis
compradores.

Conforme a Lei n° 1483/2018 (NOVA SANTA RITA, 2018), os termos de
aprovacao sdo encaminhados ao tabelionato para emissdo da escritura publica de
garantia hipotecaria. Assim, dentro do prazo de 180 dias, o loteador deve apresenta-
los no Registro de Imoéveis, juntamente com os demais documentos cabiveis para
averbacado do loteamento e abertura das matriculas das areas publicas e dos lotes.
A relacdo dos documentos necessarios para o registro do loteamento consta no art.
18 da Lei n° 6766/1979 (BRASIL, 1979). E extremamente importante atentar-se para
as certiddes exigidas, pois a existéncia de protestos ou acdes de crime contra o
patrimdnio ou contra a Administracao Publica impedem o registro.

A partir da compreensdo do processo de aprovacdo de um loteamento,
percebe-se que ha inUmeras variaveis atuando durante seu desenvolvimento. Desse
modo, assim como todo projeto de investimento, quanto mais aprimoradas forem as
informacdes, menor sera o nivel de risco provavel do negécio (SOUZA; CLEMENTE,

2008). Nesse sentido, a préxima secédo abordara o projeto de investimentos.
2.2 Projeto de investimentos

Para Souza e Clemente (2008), projeto de investimentos € um empenho para
aprimorar o conhecimento a respeito das consequéncias desejaveis e néo
desejaveis, com intuito de reduzir o nivel de risco, entendido de modo genérico
nesse caso, haja vista que, nas situacdes de risco, tem-se o conhecimento dos
possiveis episodios e suas probabilidades de ocorréncia. Diferentemente sdo as

situacbes de incertezas, nas quais as possibilidades dos eventos nao sao
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conhecidas ou, ainda, ndo se sabe a probabilidade de virem a ocorrer, 0 que é
comumente observado na analise de investimentos (SOUZA; CLEMENTE, 2008).

A partir dessa mesma logica, a incerteza do projeto, para Lapponi (2007), séo
os desvios das estimativas esperadas (despesas, ganhos etc.). O grau desses
desvios € o que define o risco do projeto.

A atividade imobiliaria é compreendida por Balarine (1997) como um processo
gue incorpora Varios riscos e incertezas, pois visa desenvolver um produto para uma
demanda incerta. Além disso, envolve longos prazos de execucdo combinados a
grandes investimentos de capital. Por isso, Matos (2020) enfatiza a importancia da
realizacdo de uma avaliacdo cuidadosa para o desenvolvimento de
empreendimentos devido as complexidades inerentes ao processo e as variaveis
externas e de mercado.

Nesse contexto de andlise das ameacas, foi desenvolvido um estudo na india,
em que se observava um aumento no pais, referente a demanda por imoveis
residenciais, aliado aos incentivos governamentais. Em contrapartida, percebeu-se
um baixo ritmo do setor imobiliario. A pesquisa buscou identificar os principais
fatores de risco que afetavam o setor imobiliario residencial indiano para suprir a
limitacdo das empresas na identificagdo e no gerenciamento dos riscos existentes.
Nesse caso, foram constatados oito fatores criticos, relacionados na ordem do seu
maior a menor grau de relevancia, quais sejam: técnicos; sociais; econémicos;
legais; financeiros; estratégicos; marketing (relativo ao mercado); e naturais
(ambientais) (MALEK; MOHIBALI; BACHWANI, 2021).

Os aspectos de risco, verificados por Malek, Mohibali e Bachwani (2021),
esclarecem-nos quanto aos pontos cruciais do processo de tomada de decisdo dos
investimentos imobilidrios residenciais, demonstrando que, tanto na esfera
imobiliaria quanto na perspectiva empresarial, as etapas do planejamento de um
investimento s&o similares entre as literaturas.

Por exemplo, para Hochheim (2003, p. 12 apud COSTA, 2011, p. 16), [...] o
projeto de investimento contempla estudos econdmicos, técnicos, financeiros,
administrativos, do meio ambiente, juridicos, contabeis”. Segundo o autor, o projeto
de investimento esta dividido nas seguintes etapas, conforme demonstra, a seguir, a

Figura 2.



Figura 2 - Fluxograma para projeto de investimento
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Os elementos apontados no centro deste

interpretados, segundo Costa (2011), como:
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fluxograma podem ser

e estudo de mercado: caracterizacdo do produto a partir das necessidades

dos clientes, analise da demanda, estratégias de marketing, preco de

venda etc.;

e localizacdo geografica: definicAo da dimensdo do empreendimento, de

acordo com 0s processos envolvidos;

e estudo financeiro: definicdo do capital necessario para o investimento e

sua composicao;
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e estrutura administrativa: determinacdo da equipe e instrumentos
necessarios, incluindo a parte juridica e de meio ambiente;

e aspectos contabeis: prospeccdo do fluxo de caixa (despesas e receitas
distribuidas no tempo);

e viabilidade econdmica: verificagcdo dos resultados, buscando definir se

atendem as expectativas para prosseguir com o projeto final.

Por meio das interpretacbes apresentadas, observa-se a relevancia da
analise de riscos para o0s projetos de investimento, abrangendo, inclusive, as
analises econdmicas e financeiras. De forma analoga, essa verificacdo também esta
inserida na viabilidade de empreendimentos imobiliarios a ser abordada no préximo

capitulo.
2.3 Viabilidade de empreendimentos imobiliarios

As mudancas no mercado, advindas da globalizagdo mundial, como o
aumento da concorréncia e a disseminacéo da informacdo, exigem que as empresas
utilizem técnicas modernas na analise de projetos (COZAC, 2014). Amadei, V. C. e
Amadei, V. A. (2014, p. 147) elencam os fatores verificados na etapa de viabilidade,
sendo eles: “viabilidade legal, ambiental, urbanistica, econémico-financeira e de
comercializagado”. Trevisan (2017), de forma similar, também define as
condicionantes no estudo de viabilidade como condicionantes econdmicas, fisicas,
legais, urbanas e ambientais.

A viabilidade legal tem como objetivo a avaliagéo juridica da propriedade e do
loteador na qual todas as certidBes pertinentes ao imével e ao proprietario (pessoa
fisica e juridica) devem ser verificadas (AMADEI, V. C.; AMADEI V. A., 2014). E
indispensavel que as partes estejam regulares para evitar problemas no processo,
como exemplo, a impossibilidade de registro do loteamento especificada na Lei n°
6.766/1979 (BRASIL, 1979).

A viabilidade ambiental deve ser realizada por profissional qualificado através
da analise documental, como averbacdes existentes na matricula ou transcricdo do
imovel, e através da vistoria na gleba (AMADEI, V. C.; AMADEI, V. A., 2014). A partir
desses levantamentos, sdo providenciados os laudos e as licengas pertinentes para

instalacdo do empreendimento, observando sempre as legislacées cabiveis. Alguns
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aspectos que exigem atencdo e impactam diretamente no projeto urbanistico séo:
vegetacio existente, Areas de Preservacdo Permanente (APP), Areas de Protecéo
Ambiental (APA), cursos d’agua, lagos, lagoas, meio biotico, reservatorios de agua e
de energia elétrica (AMADEL, V. C.; AMADEI, V. A., 2014).

Quanto a viabilidade urbana, as legislacbes e normativas municipais,
estaduais e federais devem ser atendidas. Nesse contexto também estd a
verificacdo da infraestrutura de saneamento basico e iluminacdo publica existente
proxima ao terreno, pois a falta destas onera o custo da obra, considerando que as
instalagdes para viabilizar o loteamento sdo de responsabilidade do loteador. O
aspecto topogréafico também nao deve ser esquecido, pois impacta na distribuicéo
dos lotes, nos projetos de saneamento e propriamente no custo com o solo para os
servicos de aterro da terraplanagem (AMADEI, V. C.; AMADEI V. A., 2014).

Tao importante quanto as averiguacdes anteriores é a viabilidade comercial,
gue contempla a analise do poder aquisitivo do publico-alvo, suas preferéncias de
compra, a verificagdo da demanda existente na regido, a concorréncia local, a
viabilidade das vendas durante e depois do periodo de obras, a analise de dados
estatisticos e as tendéncias do mercado (AMADEI, V. C.; AMADEI, V. A., 2014).

Amadei, V. C. e Amadei, V. A. (2014) orientam que o inicio da viabilidade
econdbmico-financeira seja precedida pelas etapas citadas anteriormente, pois
impactam diretamente nos custos. Nessa fase, sdo adotados meétodos com o
objetivo de mensurar o potencial econémico-financeiro do loteamento.

Cozac (2014), de forma similar aos demais autores, resume o estudo de
viabilidade sob sua perspectiva. O autor aponta que, para o estudo de viabilidade, é
importante realizar todas as analises indicadas no fluxograma da Figura 3, a seguir,
assim como o desenvolvimento do projeto urbanistico do loteamento com seu
respectivo quadro de areas, antes mesmo da analise econdmico-financeira. Esse
guadro representa o aproveitamento total da gleba em que o empreendimento sera
instalado, demonstrando cada parcela, como a area total dos lotes, a area do
sistema viario, as areas institucionais e as areas verdes, variando, portanto, de

acordo com as caracteristicas de cada empreendimento.
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Figura 3 - Etapas do estudo de viabilidade, segundo Cozac (2014)
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Simultaneamente ao desenvolvimento do projeto, indica-se a solicitacdo das
diretrizes emitidas pela prefeitura municipal e pelas concessionarias de saneamento
e energia elétrica para verificar se ha alguma exigéncia dos 6rgdos que influenciarédo
substancialmente no projeto ou nos custos do loteamento (COZAC, 2014).

A partir das estimativas indicadas na Figura 3, inicia-se 0 estudo de
viabilidade econdmica financeira a ser abordado no préximo capitulo. O objetivo
desta fase € a aplicacdo de técnicas que originam indicadores, e estes, por
consequéncia, subsidiam a tomada de decisdo para implementacdo do projeto do
empreedimento (MATOS, 2020).

2.3.1 Viabilidade econdmico-financeira

A grande variedade de literaturas que abordam os métodos de estudo de
viabilidade demonstra a importancia de considerar, durante a concepcdo de um
empreendimento, os fatores que podem interferir no seu lucro final e o

comportamento destes no contexto econémico (MATOS, 2020).
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De acordo com um estudo realizado entre 2002 e 2003 pelo professor Oscar
Balarine, da Pontificia Universidade Catélica do Rio Grande do Sul (PUCRS), as
analises econdmico-financeiras sdo pouco empregadas nas empresas de
incorporagdo do Rio Grande do Sul (BALARINE, 2004). Observa-se, através da
pesquisa anteriormente citada, que a maior parte das empresas que emprega a
analise prévia de projetos a desenvolve com base em or¢camentos de custos com o
monitoramento por dados contabeis e, portanto, € desconsiderada a perspectiva do
valor do dinheiro no tempo (BALARINE, 2004). Por outro lado, grande parte das
bibliografias entende a importancia e adota uma abordagem de valor do dinheiro no
tempo — ou também chamada de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) — a partir da
compreensao do potencial de multiplicacdo do dinheiro quando esta rendendo juros.
Além da falta da aplicacdo de técnicas com FCD, dentre as empresas pesquisadas,
uma quantidade praticamente insignificante delas implementa métodos de analise de
risco (BALARINE, 2004).

O fluxo de caixa é resultado da estimativa das receitas e dos custos de um
projeto, considerando o custo de oportunidade, que varia de acordo com o risco do
investimento (LAPPONI, 2007). Esse custo é estabelecido pelo investidor a partir do
conceito de que “[...] o custo de oportunidade de uma decisdo é o valor da melhor
alternativa abandonada em favor da alternativa escolhida com o mesmo nivel de
risco” (LAPPONI, 2007, p. 9), ou seja, um empreendimento viavel apresenta uma
taxa de retorno financeiro, ou taxa requerida, compativel com investimentos
similares no mercado.

Os métodos tradicionais que se baseiam em dados contabeis, segundo
Balarine (2004), sdo desenvolvidos através da Taxa de Retorno Contabil e do
Periodo de Payback Simples (PBS). De outro modo, as técnicas que consideram o
valor do dinheiro no tempo adotam normalmente o Valor Presente Liquido (VPL), a
Taxa Interna de Retorno (TIR) e a Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR). Os
métodos de analise de risco incluem o PBS, o Periodo de Payback Descontado
(PBD), a Andlise de Sensibilidade e ainda a Andlise de Probabilidade, também
chamada de Simulacao de Monte Carlo.

Do ponto de vista de Souza e Clemente (2008), os indicadores de andlise de
investimentos estao vinculados a rentabilidade ou ao risco do projeto, sendo aqueles
correspondentes a primeira categoria: o VPL, o Valor Presente Liquido Anualizado

(VPLa), a TIR, o indice de Beneficio/Custo e o Retorno Adicional sobre o
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Investimento. Os indicadores da segunda categoria sdo: a TIR, o Periodo de
Recuperacdo do Investimento (Payback) e o Ponto de Fisher. De forma similar,
segundo Castro e Ribeiro (2020), os métodos comumente empregados no estudo de
viabilidade econdémico-financeira sdo a TIR e o VPL. Ja em relacdo ao seu estudo,
Matos (2020) entende que a TIR, o VPL e o Payback sé&o os indicadores que melhor
auxiliam na tomada de decisdo de um novo projeto.

De acordo com a NBR 14653-4 (ABNT, 2002), “[...] os indicadores de
viabilidade dependem de caracteristicas do empreendimento e do empreendedor e
podem ser, entre outros: o valor presente liquido, a taxa interna de retorno, o
periodo de recuperagcao e os indices de lucratividade”. As especificidades dos

métodos de andlise de investimentos serdo abordadas nos préximos topicos.

2.3.2 Modelo de viabilidade econdmico-financeira

Cozac (2014) considera primordial a realizagdo do Estudo de Viabilidade
Econbmica Financeira (EVEF) para o sucesso de um empreendimento. Segundo o
autor, o motivo do encerramento de micro e peguenas empresas esta relacionado a
falta de avaliacdo de projetos, pois um ambiente de mercado competitivo exige
acOes planejadas. Para Cozac (2014), o EVEF abrange a identificagéo dos custos e
receitas do empreendimento, do fluxo de caixa, dos cronogramas (englobando
projeto e execucao) e, por fim, a composicao de indices econémico-financeiros.

A titulo de exemplificacdo, Cozac (2014) adota um loteamento hipotético para
gue possa demonstrar as etapas de viabilidade econémica financeira, mas salienta
gue a definicdo dos indicadores de projeto € flexivel, podendo o loteador aplica-los
conforme sua realidade. Nesse modelo, o autor divide a estimativa de custos entre
gastos com projetos, taxas dos 0Orgaos e concessionarias responsaveis pelos
licenciamentos e fiscalizacdo das obras, custos com a execucdo do
empreendimento, tributos, desembolsos com marketing e vendas, gestao da carteira
de recebiveis e estimativa de inadimpléncia mensal.

Quanto aos parametros de receita, Cozac (2014) compreende que se deve
iniciar pelo estabelecimento do modelo de tabela de vendas, definindo o valor do
metro quadrado de cada lote e as condicbes de pagamento, e, posteriormente, 0
calculo do Valor Global de Vendas (VGV) obtido pela multiplicacdo do preco por

metro quadrado pela &rea total dos lotes. Apds isso, estima-se a velocidade de
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vendas que, em conjunto com os valores dos lotes, reflete no fluxo de caixa do
loteamento.

De forma a compilar os desembolsos e as receitas distribuidas ao longo do
tempo, Cozac (2014) organiza o cronograma do loteamento dividindo-o nas
seguintes fases: andlise de viabilidade; projetos e aprovacdes; marketing e vendas;
execucdo da infraestrutura; e administracdo da carteira de recebiveis (COZAC,
2014). A intencéo € unir o cronograma global do loteamento com os levantamentos
anteriores e projetar o fluxo de caixa do empreendimento ao longo do periodo, em
meses. Com base nesse fluxo, obtém-se os resultados dos indicadores.

Na situacao hipotética, originaram-se dois fluxos de caixa, que se distinguem
pelo formato de negociacédo entre o proprietario da area objeto do loteamento e a
loteadora. Em um deles, a loteadora compra a area objeto do loteamento, e no
outro, é estabelecido um percentual da carteira de recebiveis entre o proprietario e a
loteadora. Com base nisso, os indicadores séo calculados e comparados, concluindo
gual a melhor alternativa de negociacédo (COZAC, 2014). O resumo do modelo de

EVEF demonstrado por Cozac (2014) esta representado na Figura 4, a seguir.

Figura 4 - Escopo do modelo de EVEF
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Fonte: elaborada pela autora com base em Cozac (2014).

O meétodo de viabilidade econémica financeira, que se baseia no fluxo de

caixa, como na Figura 4, também é adotado em outras bibliografias. A partir de suas
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pesquisas, Matos (2020) desenvolve um estudo voltado para a viabilidade aplicada
ao loteamento localizado em S&o Paulo. Segundo o autor, as vendas e os custos da
empresa devem ser projetados com base no tempo de duracdo de cada etapa do
projeto, além de considerar a estimativa do fluxo de vendas para que, com isso, 0S
critérios de analise do empreendimento — Valor Presente Liquido, Taxa Interna de
Retorno, indice de Lucratividade e Payback — sejam calculados.

Dentre as despesas, estdo 0s custos comerciais (propagandas, stands de
vendas e corretagem), despesas de obra (projetos, compensacéo ambiental, obras
de infraestrutura e investimento no terreno), custos de incorporacao (taxas em geral,
emolumentos para despachante e despesas juridicas) e outras (impostos,
emolumentos para registro do loteamento, emolumentos para escrituras, aliquotas,
taxa de administracdo, custo para gestdo da carteira de recebiveis e gestdo dos

projetos).

2.4 Modelos de andlise de investimentos convencionais

Todo investimento é realizado com o objetivo de gerar ganhos futuros. Para
gue isso ocorra, € imprescindivel a avaliacdo da atratividade financeira do negocio.
Os indicadores séo ferramentas que visam facilitar a percepc¢éo do investidor sobre
o0 grau de risco do investimento associado a estimativa de retorno esperado
(SOUZA; CLEMENTE, 2008). Assim, os métodos convencionais de andlise de

investimentos estdo apresentados nos topicos a seguir.

2.4.1 Custo de Oportunidade ou Taxa Minima de Atratividade (TMA)

7z

O Custo de Oportunidade, abordado anteriormente, € o menor valor de
lucratividade obtido com baixo risco (FERREIRA, 2017). Trata-se de uma taxa
estabelecida a critério do investidor e representa o retorno minimo aceitavel de um
investimento (PUCCINI, 2011). A Taxa Minima de Atratividade (TMA) pode ser
composta por trés fatores: o valor do dinheiro no tempo; a inflacdo esperada; e o
risco associado ao capital (LAPPONI, 2007). Alguns autores como Lapponi (2007)
chamam esse indicador de taxa requerida, que pode ser expressa por uma das duas

férmulas a seguir:
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k = TRLR + PR (1)
k = TNLR+ PR (2)

Ambas as expressoes se diferem pela consideracao da inflacdo. A Taxa Real
Livre de Risco (TRLR) leva em consideracao apenas a percepc¢ao das oportunidades
do mercado, enquanto que a Taxa Nominal Livre de Risco (TNLR) corresponde a
taxa baseada em investimentos similares somada a taxa de inflacdo esperada. O
Prémio pelo Risco (PR) refere-se a incerteza do negocio e é particular de cada
projeto.

A necessidade de incluir a inflacdo depende do tipo do negdcio. Por exemplo,
utiliza-se a TRLR caso o fluxo de caixa seja composto por moeda constante na qual
0s precos nao sdo corrigidos pela inflacdo, sendo os resultados tdo somente
impactados pelo ciclo do produto e pelos cenéarios do mercado (LAPPONI, 2007).
Conforme Puccini (2011), a maior parte dos modelos de andlise de investimentos
aplica esse indice no calculo do valor presente, e outros comparam a taxa de
atratividade com o retorno esperado do projeto. Basicamente, a viabilidade do
empreendimento na fase de estudo pode ser aceita quando a taxa calculada para o
projeto (Taxa Interna de Retorno) for igual ou maior que a TMA (COZAC, 2014).

2.4.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Conforme aponta Meirelles (2004), a TIR é considerada como medida da taxa
de rentabilidade de projetos (MEIRELLES, 2004). Em suma, segundo o autor, € uma
taxa de desconto que torna o valor presente dos fluxos de caixas futuros igual ao
investimento inicial de um projeto. Em outras palavras, Balarine (2004, p. 52) a
define como “[...] taxa de desconto que, aplicada a série de entradas e saidas de
caixa, iguala o fluxo a zero”.

O valor da TIR é comparado com a TMA e, quando resulta em um valor maior
ou igual, o projeto € aceito (TIR = TMA), do contrério, deve ser rejeitado, pois nao €
um projeto rentavel (COSTA, 2011). Essa comparacdo da TIR € relevante para
analise de projetos simples, aqueles que sao caracterizados por uma Unica mudanca
de sinal no fluxo de caixa (LAPPONI, 2007).

Meirelles (2004, p. 20) comenta que “[...] as empresas determinam suas taxas

minimas de retorno com base no custo de financiamento e no risco do projeto”. Do
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mesmo modo, o autor identifica que h& possibilidade de a pratica divergir da TIR

esperada, considerando que, no calculo da TIR, os fluxos de caixa sé@o estimados.

2.4.3 Valor Presente Liquido (VPL)

De acordo com Ferreira (2019), o VPL corresponde ao ganho com os lucros
de um investimento quando comparado a outra aplicagdo, como o rendimento de
juros no banco. Nesse sentido, Copeland e Antikarov (2001, p. 4) referem que “[...] 0
valor presente liquido, ou o fluxo de caixa descontado, trata apenas de fluxos de
caixa previstos, descontados a uma taxa constante, pois se considera que o0 risco
continuara o mesmo ao longo da vida do projeto”. Quando esse resultado € maior
gue zero, indica que é viavel realizar o investimento. Ja quando totaliza valor
negativo, demonstra que os lucros sdo menores que 0s juros da aplicacao financeira
e, portanto, ndo é recomendado o0 investimento.

Entende-se como fluxo de caixa o demonstrativo de entradas e saidas do
dinheiro na conta de um projeto de investimento (TOGNETTI; LAPO, 2020). O valor
de um projeto pode ser mensurado pela sua capacidade de geracdo de fluxos de
caixa, sendo projeto o termo usado para representar uma empresa ou um
investimento em uma empresa (BRASIL et al., 2007).

Do mesmo modo, Ferreira (2017, p. 61) relata que, “[...] com base nos fluxos
de caixa € possivel avaliar os ciclos operacionais e dimensionar a necessidade de
capital de giro de uma empresa”. Para Meirelles (2004), a falha do método do VPL
esta na estimativa dos fluxos de caixa futuros, o que gera uma grande possibilidade
de os resultados finais divergirem do esperado. Ha técnicas para ajustar esse risco,
todavia, ndo sdo pertinentes para esta pesquisa. O VPL é obtido pela seguinte
férmula (BALARINE, 2004):

VPL= L +-.rjr L (1410 +:)r )

Onde:
Rt = Entradas liguidas de caixa emt (t=0,1,2,3...n);
Ct (em mddulo) = Saidas liguidas de caixa em t;

i = Taxa de desconto



40

2.4.4 Periodo de Recuperacéo do Capital (Payback)

Este indice representa basicamente o tempo necessario para que um
investimento comece a trazer lucro ao investidor (FERREIRA, 2017). Sendo um
indice amplamente conhecido no ramo empresarial, muitas empresas o adotam para
avaliar o risco do negdcio, considerando que, quanto maior o tempo de exposi¢cao da
empresa, maior é a incerteza do negécio.

O Payback € o tempo de exposicdo necessario para recuperacdo do capital
investido, podendo ser empregado considerando a TMA, na qual se verifica o prazo
necessario para retomar o custo inicial remunerado, chamado de Payback
Descontado (PBD). Ou ainda, de forma mais simplificada, quando o custo de
oportunidade € desconsiderado e o prazo analisado € o de recuperacdo do
investimento inicial sem remuneracéo, intitulado Payback Simples (PBS) (LAPPONI,
2007). O PBS aponta puramente 0 momento em que o saldo acumulado do fluxo de
caixa se inverte de negativo para positivo, e, portanto, ndo considera nenhum tipo de
taxa de juros (COZAC, 2014).

Meirelles (2004) relata que o problema nesse parametro estd em ignorar o
valor do dinheiro no tempo, considerando que, na verificagcdo do Payback, ndo ha
diferenciacdo dos valores de entradas quando aplicadas em periodos diferentes.
Portanto, Cozac (2014) e Lapponi (2007) explicam que ele ndo pode ser adotado
como principal critério na analise de investimento, e sim, sempre associado a outros
parametros, como TIR e VPL. Por exemplo, mesmo que o PBS apresente um tempo
menor que o prazo de andlise do projeto, pode ainda que o VPL do mesmo fluxo de
caixa resulte em um valor negativo (LAPPONI, 2007).

Em contrapartida, quando o PBD totaliza um valor menor que o periodo de
andlise do investimento, o VPL sera positivo. Ou seja, quanto menor for o PBD,
maior sera o VPL, e, consequentemente, um baixo valor de Payback e um alto valor
de VPL representam um bom projeto (LAPPONI, 2007).

2.4.5 indice de Lucratividade (IL)

O indice de Lucratividade (IL) é descrito por Lapponi (2007) como o resultado

da divisdo da soma dos presentes dos retornos do projeto, adotando certa taxa
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requerida pelo seu custo inicial, desprezando o sinal negativo desse desembolso

para fins de calculo. A expressao que define IL é a seguinte (LAPPONI, 2007):

(4)
IL =&

Onde:
VPL = Valor Presente Liquido;

I= Custo inicial do Investimento.

Segundo a NBR 14653-4 (ABNT, 2002), esse indicador pode ser definido
como a relacdo entre o valor presente das receitas liquidas e dos investimentos. A
partir da associacdo dos indicadores, tem-se que, nos projetos com VPL positivo, 0
indice de lucratividade resulta em valor maior que 1 (um), e, nos projetos em que
VPL é igual a O (zero), o IL resulta no valor igual a 1 (um). Do mesmo modo, sendo
VPL do projeto menor que O (zero), obtém-se IL menor que 1 (um) (LAPPONI,
2007). Desse modo, indica-se a aceitacdo do projeto nos casos de IL>1 (LAPPONI,
2007)

2.5 Técnicas de analise de investimentos sob incertezas

As abordagens convencionais de andlise de investimentos, como as
elencadas anteriormente, ndo consideram as incertezas inerentes a alguns tipos de
negoécios. Entende-se como incertezas quando “[...] nada ou pouco se conhece
sobre os dados de um fluxo de caixa” (MEIRELLES, 2004, p. 20). Essas incertezas
variam de acordo com o projeto, e seu grau de variacdo representa o risco do
projeto (LAPPONI, 2007)

Os negocios do mercado imobiliario, assim como qualquer outro investimento,
necessitam de uma analise de risco. Isso ndo € diferente para o projeto de um
loteamento, pois envolve grandes responsabilidades e longos periodos de
desenvolvimento do produto. Com isso, nota-se que as técnicas convencionais,

adotadas de forma isolada, ndo se enquadram para 0s projetos de loteamentos,



42

necessitando da analise de risco (BALARINE, 2004). A seguir, estdo apresentadas

algumas metodologias de analise de investimentos sob a perspectiva de incertezas.

2.5.1 Andlise de sensibilidade

A andlise de sensibilidade utiliza um indicador tradicional para entender como
diferentes panoramas de uma variavel influenciam no fluxo de caixa do projeto.
Busca-se considerar variaveis que sao mais representativas para o resultado e
entender o quanto esse fator isoladamente impacta o valor do projeto (MEIRELLES,
2004). A variacado dos parametros de entrada deve ocorrer separadamente para a
compreensao da influéncia de cada um deles no resultado do projeto (SOUZA,
CLEMENTE, 2008). Por exemplo, € possivel desenvolver uma estimativa de VPLs a
partir de alguns cenérios de entrada de fluxo de caixa, como é o caso das vendas de
um loteamento, que podem ser analisadas sob diferentes desempenhos.

Brealey, Myers e Allen (2013) observam que o inconveniente nessa analise
esta na percepcdo do real valor da variavel, por exemplo, a nogcdo de otimista,
provavel e pessimista para as vendas de um empreendimento pode mudar sob
diferentes modos de interpretacdo e ndo ha como afirmar que corresponderdo a
realidade. Do mesmo modo, as variaveis relevantes podem ser interdependentes e,
conseguentemente, o resultado ndo se torna fidedigno a realidade. Exemplificando,
pode-se citar o efeito do aumento do preco do produto ofertado. Ao analisar
isoladamente esse parametro, ndo esta sendo considerada a elevacdo dos custos,

gue também € consequéncia de um cenario econdmico com elevada inflagédo
(BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

2.5.2 Andlise de cenérios

Esta alternativa é complementar a analise de sensibilidade, pois considera o
efeito de combinacdes de diferentes variaveis. Adota-se o efeito da mudanca,
desenvolvendo suposices de cenarios econdmicos e suas influéncias em mais de
um fator, como nas despesas e nos ganhos do fluxo de caixa (BREALEY; MYERS;
ALLEN, 2013).

Da mesma forma, Ferreira (2017) define como cenarios diferentes

combinacbes de possiveis variaveis, sendo estas variaveis elementos que sao
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testados em diferentes situagdes, de forma a compreender suas implicagbes no
projeto, como exemplo: custos fixos; precos de venda; volumes de venda; custo de
capital; etc. Os cenarios podem ser pessimistas, realistas e otimistas, de acordo com
a percepcao do que esté sendo previsto para o projeto (FERREIRA, 2017).

Na perspectiva de Matos (2020), esta é uma ferramenta gerencial que busca
minimizar os riscos e as incertezas do mercado através da analise de hipoteses do
futuro. As composicdes de cenarios desta analise podem ser variadas, mas, de
gualquer forma, o que se obtém a partir delas séo os efeitos positivos e negativos e,
portanto, compete aos gestores a aprovacado ou reprovagao do projeto (MATOS,
2020). No seu estudo, Matos (2020) define o cenario pessimista com a atribuicdo de
itens menos favoraveis, como o baixo fluxo de vendas e do preco das unidades e
altos custos do empreendimento. O cendrio otimista € o inverso do pessimista, e 0

realista € o cenario-base, que corresponde a expectativa da empresa.

2.5.3 Analise do ponto de equilibrio

O ponto de equilibrio € o nome utilizado para responder a pergunta dos
gestores sobre “[...] quanto o volume de vendas pode baixar até que o negocio
comece a dar prejuizo” (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013, p. 225). Nesse método,
adotam-se diferentes hipéteses do volume de vendas e obtém-se os valores
presentes dos fluxos de caixa positivos e os valores presentes dos fluxos de caixa
negativos. Esses resultados s&o graficamente representados de acordo com
diferentes cenarios de vendas, e 0 ponto em que as retas do valor presente positivo
e do valor presente negativo se cruzam indica 0 momento em que o VPL € igual a
zero. Essa técnica é chamada de ponto de equilibrio por valor presente e seu
objetivo é identificar o momento de recuperacéo do custo de oportunidade do capital
(BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013).

Alguns administradores preferem adotar o método de lucros contdbeis ao
invés de valores presentes. A diferengca € que, nos lucros contabeis, considera-se
uma depreciacdo para cobrir 0s custos do investimento inicial e, portanto, o ponto de
equilibrio resulta sempre em valores de venda menores se comparado com 0sS
valores presentes (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2013). Na Figura 5, a seguir, ha

uma exemplificacdo desse método, considerando valor presente.
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Figura 5 - Ponto de equilibrio por VP
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Fonte: Brealey, Myers e Allen (2013, p. 225).

A seguir, a Figura 6 demonstra os mesmos dados apresentados na figura
anterior, porém, considerando lucros contabeis. Brealey, Myers e Allen (2013, p.
225) apontam que “[...] um projeto que atinge o ponto de equilibrio (nem lucro, nem

prejuizo) em termos contabeis certamente tera um VPL negativo”.

Figura 6 - Ponto de equilibrio por lucros contabeis
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Fonte: Brealey, Myers e Allen (2013, p. 226).

Para Lapponi (2007), existem trés perspectivas do ponto de equilibrio: ponto

de equilibrio do lucro; ponto de equilibrio contabil; e ponto de equilibrio financeiro. O
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primeiro € relativo ao lucro e representa o ponto de referéncia no qual a receita se
iguala ao custo do mesmo periodo, ou seja, a quantidade de vendas necessarias
para cobrir somente as despesas. O ponto de equilibrio contabil € o mesmo descrito
anteriormente e indica o nimero de unidades que necessitam ser vendidas para
cobrir o custo somado a depreciacdo. Dentre todos, o ponto de equilibrio financeiro é
0 mais conservador, sendo definido pelo fluxo de caixa operacional e ndo pelo lucro
liquido, como no contabil. Portanto, o ponto de equilibrio dessa técnica é sempre
maior, no qual se identifica 0 momento em que o projeto comeca a gerar lucro para a
empresa (LAPPONI, 2007).

2.5.4 Andlise por Arvores de Decisbes (AAD)

De acordo com Minardi (2000), essa abordagem demonstra as possibilidades
de acbes gerenciais através de um leque de alternativas baseadas em suposicdes
de situacdes futuras. Como o préprio nome sugere, 0S possiveis cenarios sao
apresentados como ramos de uma arvore, sendo que cada ramo apresenta um
contexto diferente com uma taxa de desconto particular. Esse “[...] € um instrumento
de analise que permite boas condi¢cbes de visualizar as alternativas e as vantagens
financeiras resultantes de diferentes ag¢des, tomadas num ambiente de incerteza”
(MEIRELLES, 2004, p. 21).

Essa técnica € indicada para projetos que incluem decisdes sequenciais,
como, por exemplo, a opcdo de expansdo ou abandono, e podem tornar-se
complexas, considerando a grande abrangéncia de possibilidades. Contudo,
Brealey, Myers e Allen (2013) comentam que o importante é que esse modelo
retrate as principais alternativas e nao seja totalmente fidedigno a vida real. A sequir,

a Figura 7 exp&e um exemplo da Arvore de DecisBes para um produto farmacéutico.
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Figura 7 - Exemplo da Arvore de Decisdes para produto farmacéutico
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Fonte: Brealey, Myers e Allen (2013, p. 236).

Para Minardi (2004 apud YOSHIMURA; GRANJA, 2005), as decisfes
gerenciais nesse formato apresentam algumas limitacdes, pois cada possibilidade
possui seu préprio risco, ou seja, uma taxa de desconto para cada caso, além de

considerar probabilidades subijetivas.

2.5.5 Teoria das Opc¢des Reais

A Teoria da Opcbes Reais, diferentemente de outras, considera uma
flexibilidade na tomada de decisbes de um investimento e adota como taxa de
desconto a taxa de retorno do ativo livre de risco. Para Minardi (2000, p. 76), [....] a
teoria de opcdes € a melhor abordagem para avaliar projetos quando existem
flexibilidades gerenciais significativas, sendo bem menos subjetiva que outras
técnicas”.

De forma a retratar as flexibilidades gerenciais, esse método agrega ao VPL
tradicional outro VPL das opc¢lOes reais (alternativa de abandono, expansao,

alteracéo do produto final etc.), resultando em um VPL expandido. Assim sendo, o
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VPL expandido é sempre maior que o VPL convencional, que é calculado pelo fluxo
de caixa descontado (MINARDI, 2000).

Para desenvolver esse método, as técnicas de opc¢bBes, como modelo
binominal, devem ser estudadas, pois ha inumeras formas de mensurar as
possibilidades do projeto, o que torna essa metodologia mais complexa em relacao
as demais. A teoria das opc¢oes reais esta dividida em quatro etapas, representadas

pela Figura 8, a seqguir:

Figura 8 - Etapas de aplicacédo da Teoria das Opcoes Reais
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Fonte: adaptado de Copeland e Antikarov (2001, p. 222).

As Opc¢Oes Reais, com relagdo a avaliacdo de projetos de investimento, séo
mais significativas nas situagfes em que a incerteza € maior e nas situacées em que
0 projeto € mais flexivel (MEIRELLES, 2004). Minardi (2000) relata que esta teoria é

comumente utilizada na area de recursos naturais, como mineradoras, mas também
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tem sido empregada na avaliacdo de terrenos, estratégia internacional, pesquisa e
desenvolvimento etc.

As informacgfes expostas neste referencial tedrico fundamentam o presente
estudo, que apresenta o seu escopo de desenvolvimento descrito na préxima secao,

gue se refere a metodologia aqui abordada.
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3 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta os elementos e métodos a serem adotados para que
0s objetivos finais deste estudo sejam alcancados. Segundo Yin (2015, p.11), “[...] a
primeira e mais importante condicdo para a diferenciacdo entre varios métodos de

pesquisa € classificar o tipo de questao de pesquisa sendo feito”.

3.1 Caracterizacao da pesquisa

No que diz respeito a sua natureza, esta pesquisa € aplicada, pois esta
direcionada a aquisicdo de conhecimentos com o propésito de aplicagdo em uma
situacdo especifica, conforme definido por Gil (2017). Do ponto de vista dos
objetivos é classificada como exploratéria. De acordo com Gil (2017, p. 26), “[...] as
pesquisas exploratérias tém como propdsito proporcionar maior familiaridade com o
problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a construir hipéteses”. Ja com
relacdo aos procedimentos técnicos, classifica-se como estudo de caso, pois visa
apurar profundamente um fenémeno da atualidade dentro do seu contexto real (YIN,
2015). Destaca-se que se trata de um estudo de caso Unico, cujo objetivo € analisar
uma unica unidade, o loteamento, no que tange a sua viabilidade econdmico-
financeira (YIN, 2015).

O formato de abordagem deste trabalho é definido como método misto,
estabelecido por Gil (2017) como uma pesquisa que combina o método qualitativo e
0 quantitativo. Martins (2008), por sua vez, afirma que a avaliacdo quantitativa visa
mensurar e medir elementos, ja a qualitativa explora a analise de comportamentos e
situacoes.

Dito isto, define-se esta pesquisa como mista porque inicialmente foram
exploradas as literaturas sobre o tema e as informacdes fornecidas pela empresa e
posteriormente realizada a efetiva avaliacdo da viabilidade econdmico-financeira do
empreendimento, por meio de indicadores de analise de investimentos com o

método de andlise de cenérios.
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3.2 Abrangéncia da pesquisa

O escopo do estudo de viabilidade de empreendimentos imobiliarios, como o
loteamento, abrange algumas analises que ja foram explanadas na fundamentacéo
tedrica deste trabalho. A Figura 9, logo a seguir, demonstra o fluxo desse estudo de
acordo com sua ordem de ocorréncia, no sentido da esquerda para a direita, com

énfase na viabilidade econémico-financeira, desenvolvida neste trabalho.

Figura 9 - Fluxo de viabilidade econémico-financeira
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- Comercial

L ]
i- Econémico-financeira

Fonte: adaptado de Cozac (2014) e Amadei, V. C. e Amadei, V. A. (2014).

A partir da compreensao da abrangéncia deste estudo, no préximo topico

especifica-se seu escopo por meio da descricAdo de suas etapas de

desenvolvimento.
3.3 Etapas de desenvolvimento

Para Gil (2017), um estudo de caso abrange as seguintes etapas: formulacéo
do problema ou das questfes de pesquisa; definicdo das unidades-caso; selecéo

dos casos; elaboracdo do protocolo; coleta de dados; andlise e interpretacdo dos
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dados; e redacédo do relatério. No caso desta pesquisa foi desenvolvida conforme as

etapas representadas na Figura 10.

Figura 10 - Etapas da pesquisa
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Fonte: elaborada pela autora.

A Figura 10 demonstra que este trabalho comtemplou as fases gerais de um
estudo de caso, elencadas na seguinte ordem sequencial: conscientizacdo do
problema; planejamento; coleta de dados; analise de dados; e resultados e

discussoes. Tais etapas ocorreram conforme descrito abaixo:

e 1° Conscientizacdo do tema, problema e objetivos: inicialmente foram
definidas as questdes norteadoras da pesquisa e 0 objeto de estudo.

Optou-se pelo loteamento da cidade de Nova Santa Rita, visto que
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apresenta uma base de dados soélida, embasada nas praticas da empresa,
buscando refletir em resultados o mais proximo possivel da realidade.

2°. Construcéo do referencial tedrico: baseado nos objetivos do estudo de
caso, foram explorados os conceitos pertinentes, fazendo-se uso de uma
revisdo minuciosa da literatura, por intermédio de recursos fisicos e
eletrénicos, como livros, artigos, dissertagfes, normas, leis etc.

3°. Definigdo do escopo de estudo de viabilidade econGmico-financeira:
essa terceira etapa engloba a estruturagcdo do desenvolvimento deste
estudo a partir dos conceitos verificados nas bibliografias.
Resumidamente, foi aplicada a mesma sequéncia de etapas
demonstradas na Figura 4, segundo Cozac (2014), mas de forma
aperfeicoada.

4°. ldentificacdo das premissas do estudo de viabilidade econdmico-
financeira: a partir da definicho do formato deste trabalho, foram
estabelecidos os parametros que compdem sua base de informacdes,
guais sejam: despesas, receitas, etapas e prazos, assim como, as
referéncias de TMA e PBD.

5°. Preparacao da entrevista: ainda na fase de planejamento, com base
nas premissas estipuladas na etapa anterior, foram organizadas as
informacdes pertinentes que precisaram ser levantadas junto a empresa
loteadora.

6°. Realizacdo da entrevista: a partir de uma entrevista com a direcdo e
com a pessoa responsavel pela gestdo comercial da empresa, obtiveram-
se as planilhas e as premissas relacionadas as informacfes relevantes
neste estudo. Esse tipo de entrevista é caracterizada por Gil (2017) como
parcialmente estruturada, pois o diadlogo foi guiado de acordo com os
pontos de interesse da pesquisadora, sem o uso de um formulario
especifico.

7°. Realizac&o do estudo de caso: baseado nas informacdes da empresa,
foi dado inicio ao desenvolvimento do estudo de caso.

8°. Levantamento de dados do loteamento: as primeiras informacgdes
demonstradas nos resultados foram as caracteristicas gerais e técnicas do

loteamento, Uteis para 0 embasamento das etapas subsequentes.
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e 9° Definicho das premissas do estudo de viabilidade econdmico-
financeira: neste topico foram elencados todos os parametros que
compdem o presente estudo no que tange aos valores e especificidades
das despesas, receitas, etapas e prazos.

e 10° Elaboracdo dos cronogramas fisico-financeiros: tendo em vista as
despesas e 0s prazos ja estabelecidos na fase anterior, organizaram-se 0s
cronogramas fisico-financeiros das etapas do loteamento para posterior
utilizagao nos fluxos de caixa.

e 11° Prospeccdo dos cenérios: neste item foram definidos os cenarios em
conjunto com a empresa, a partir das premissas de velocidade de vendas
e com base nos formatos de aquisicdo da area estimados.

e 12° Projecdo das premissas de cada cenario: mediante a determinacao
dos cenarios, foram estipuladas as variaveis de receitas e despesas
correspondentes a cada situacao e representadas de forma mensal ao
longo dos seus periodos de incidéncia.

e 13° Elaboracao dos fluxos de caixa de cada cenario: através das receitas
e despesas indicadas na etapa anterior, originaram-se os fluxos de caixa
do cenario realista e dos outros quatro cenarios demonstrados
anualmente, assim como seus respectivos indicadores (VPL, IL, TIR e
PBD).

e 14° Discussao e sintese dos resultados: nessa etapa foram analisados e
comparados os valores dos indicadores e demais aspectos da analise de
dados, visando mensurar a viabilidade econémico-financeira do

loteamento por meio da correlacdo com o0s conceitos teoricos.

3.4 Coleta de dados

A abordagem tedrica deste trabalho relaciona-se a pesquisa bibliografica,
pois, conforme Gil (2017), incialmente foram exploradas informacdes através de
fontes digitais e fisicas ja publicadas. Tais fontes incluem estudos sobre o tema
voltados principalmente a analise de viabilidade econdmico-financeira de
loteamentos e técnicas de analise de investimentos, conforme 2° item da Figura 10.

De forma consecutiva, desenvolveram-se os planejamentos indicados no 3°,

4° e 5° topico da Figura 10 e, logo apés, as coletas de dados aqui especificadas.
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De forma a esclarecer melhor as informac8es necessérias para o estudo, foi
realizada uma entrevista com a direcdo e com a pessoa responsavel pela gestédo
comercial da empresa (Etapa 6 da Figura 10) onde foi discutido sobre as premissas
do loteamento, visualizando-se os dados do empreendimento através de planilhas e
relatorios.

As caracteristicas gerais e técnicas do loteamento foram disponibilizadas
através de projetos, memoriais e planilhas. Nesse momento, foram verificados o
projeto urbanistico, o panorama geral das exigéncias legais atendidas, a
infraestrutura prevista e a distribuicdo das areas publicas e privadas. Além disso,
exploraram-se as informacdes a respeito da quantidade de lotes e seus usos, areas
dos lotes passiveis de comercializacdo e dados de venda e de custos estimados.

No que tange as informacdes das despesas, foram obtidas ainda na 62 etapa
da Figura 10, a partir do orcamento do loteamento, que foi desenvolvido pela
empresa com base nas suas praticas e nas composicdes de valores da tabela
SINAPI (Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e indices da Construcéo Civil).
Dentre 0s custos necessarios estdo: 0s gastos com projetos, administrativos;
execucdo das obras; taxas; impostos; tributos; gastos com marketing do
empreendimento e com suas vendas. Quanto ao formato de negociacdo da area
para compreensdo da parcela, foi esclarecido que € de direito do proprietério, de
forma que torne possivel esta projecédo em valores, nos fluxos de caixa.

Com relacdo as receitas, exploraram-se as condicdes de pagamento
oferecidas pela empresa (possibilidades de parcelamento, descontos, cobrancas de
juros e correcdes). Além do mais, buscou-se identificar o Valor Geral de Venda
(VGV) estabelecido pela loteadora para posterior projecao das receitas nos fluxos de
caixa (Etapa 6 da Figura 10).

Do mesmo modo, verificou-se com a empresa as etapas do loteamento e
seus prazos de duragdo estimados, atentando-se para a experiéncia da loteadora.
Com isso, definiram-se os cenarios a partir das praticas e estimativas da empresa,
observando-se as referéncias demonstradas nas literaturas e obtendo-se o
panorama de cada variavel dos cenarios.

Outras referéncias verificadas com a empresa foram quanto a Taxa Minima
de Atratividade (TMA) e Payback Descontado (PBD) desejados para o investimento
nesse empreendimento. Os quesitos aqui descritos também foram alinhados junto a

empresa durante a 62 etapa da Figura 10.
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3.5 Andlise de dados

A partir dos dados disponibilizados pela empresa loteadora tornou-se possivel
dar inicio a parte pratica do estudo de caso. Destaca-se que o software utilizado
para desenvolvimento de todas as tabelas e quadros demonstrados nos resultados
foi o Microsoft Excel.

Inicialmente, foram elencadas as caracteristicas do loteamento e de sua
localizacdo, assim como informacGes do projeto do empreendimento e aspectos
técnicos do loteamento. Para obtencdo dessas informacdes foram utilizados os
documentos e projetos disponibilizados pela loteadora, bem como detalhes
alinhados junto com a direcéo (Etapa 8 da Figura 10). Apés isso, foram organizadas
todas as despesas provenientes do orcamento através da sintetizacdo dos seus
valores em uma tabela, conforme Quadro 1, abaixo. Nele foram elencados os itens
do orgamento com suas respectivas descricbes, valores e o percentual de cada

despesa em relacao ao valor total do orcamento (Etapa 9 da Figura 10).

Quadro 1 - Modelo da relacédo dos custos

ITEM DESCRICAO DOS CUSTOS VALOR TOTAL %

TOTAL (ECUSTOS) 100,00%

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da empresa.

A partir dessas informag6es, foi verificado se todos os custos necessarios
para 0 presente estudo constavam no or¢camento da empresa e se estavam
adicionadas também despesas extras, as quais foram discriminadas
separadamente. A verificacdo dessas despesas teve como base as variaveis
demonstradas em outros estudos publicados, que se encontram no capitulo tedrico
desta pesquisa. Ainda na 92 etapa da presente pesquisa, foram elencadas as
condicOes e os valores relativos as vendas do loteamento.

Dispondo dos valores de receitas e despesas, foram definidas as etapas
gerais do loteamento e seus respectivos periodos de duracdo, com a referéncia do
més de inicio e de término de cada atividade, conforme Quadro 2. Todos o0s prazos

foram fundamentados nas escolhas da empresa ou, ainda, no tempo efetivamente
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despendido, considerando-se que o loteamento se encontra aprovado pelos érgaos

competentes (Etapa 9 da Figura 10).

Quadro 2 - Modelo do quadro de etapas e prazos

Duracéo

Etapas (meses)

Inicio (més) | Fim (més)

Fonte: adaptado de Cozac (2014).

A primeira coluna do Quadro 2, “Etapas”, é a descricao de todas as etapas
envolvidas no processo do loteamento; a segunda refere-se ao tempo total de
duracdo de cada etapa; e as duas ultimas colunas ilustram o més de inicio e término
de cada fase. A partir disso, o cronograma global do loteamento foi desenvolvido
conforme modelo representado no Quadro 3, demonstrando a relacdo das etapas

com o periodo total de duragcdo do empreendimento (Etapa 9 da Figura 10).

Quadro 3 - Modelo do cronograma global

Meses

Etapas

Fonte: adaptado de Cozac (2014).

O modelo do cronograma (Quadro 3) utiliza as mesmas informagdes do
Quadro 2, porém abrange todos os meses até o término do processo do loteamento,
identificados a partir da segunda coluna. A utilizacdo desse cronograma demonstrou,
resumidamente, o0 més de inicio e 0 més de conclusdo de cada fase, a partir do
preenchimento da posi¢cao de encontro entre a linha de cada etapa com a coluna do
seu respectivo més, sendo uma cor especifica para cada atividade.

Considerando-se que cada etapa especificada no cronograma global possui
despesas particulares, elas foram organizadas separadamente, com seus
respectivos valores. Com isso, foi estabelecido um cronograma fisico-financeiro para

cada uma delas, conforme Quadro 4 (Etapa 10 da Figura 10). O intuito desses
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cronogramas foi explorar o planejamento individual de cada etapa, distribuindo os

valores ao longo do seu periodo de duracéo.

Quadro 4 - Modelo de cronograma fisico-financeiro por etapa

Més 0 Més “n”

Despesas Valor (R$) 0 Valor 0
%o (R$) Yo | Valor (R$)

Total Acumulado

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da empresa.

As despesas demonstradas na primeira coluna do Quadro 4 referem-se a
todos os custos previstos para cada etapa do loteamento, e ao lado constam seus
valores totais. Depois disso esses valores foram segmentados entre todos os meses
pertinentes de cada etapa, com base no percentual definido para o periodo. Esse
formato de distribuicdo e seus respectivos percentuais foram alinhados com a
empresa para atender suas praticas.

A prospeccao dos cenarios (Etapa 11 da Figura 10) levou em consideracéo as
hipoteses de pagamento da area objeto do loteamento — se percentual de recebiveis
ou em dinheiro — e as estimativas de velocidade de vendas para as condi¢des atuais
— otimista e pessimista —, obtendo-se, portanto, cinco cenarios no total, sendo um
realista e os outros quatros relacionados as combinacdes de hipoteses aqui
descritas. De acordo com essas suposicOes, as receitas e as despesas foram
calculadas e demonstradas a partir da perspectiva de cada cenario.

As variaveis de receitas e despesas foram projetadas em uma tabela com o
periodo de duracdo de cada uma das varidveis, em meses. Posteriormente, esses
custos e receitas das vendas foram sintetizados em uma planilha anual, para

subsidiar os fluxos de caixa (Etapa 12 da Figura 10).
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Diante dos valores anuais das receitas e despesas, e tendo em vista a TMA
estipulada pela empresa, elaboraram-se os fluxos de caixa para todos os cenarios,
individualmente, conforme Quadro 5 (Etapa 13 da Figura 10). As primeiras trés
colunas correspondem aos anos de desenvolvimento do loteamento e as receitas e
despesas definidas anteriormente. Os valores inseridos na coluna do saldo anual
referem-se ao total anual das receitas com a deducdo das despesas. Por fim, as
ultimas colunas representam os valores presentes de cada periodo, e o “acumulado”
demonstra o resultado do valor presente de cada ano somado aos valores presentes

liguidos acumulados do ano anterior.

Quadro 5 - Modelo de fluxo de caixa

Cenario

Payback Descontado
Valor
Presente | Acumulado

Saldo anual

Ano Receitas Despesas (Receitas+Despesas)

OO IN|O|UIAWIN|F O

VPL (R$)
IL
TIR (a.a.)
PBD (anos)

Fonte: elaborado pela autora.
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A partir do fluxo de caixa de cada cenario, foram calculados os valores de
VPL, IL, TIR e PBD, e, por fim, realizada a analise desses resultados de forma
articulada com as contribui¢cdes da fundamentacao teorica (Etapa 14 da Figura 10).

O conhecimento da equipe e do funcionamento geral da empresa responsavel
pelo loteamento objeto deste estudo esta apresentado no proximo topico e é
importante para compreensao de como este trabalho foi desenvolvido e de como a

viabilidade dos empreendimentos esta inserida em seu contexto.

3.6 Aspectos gerais da empresa

A empresa loteadora esta localizada na cidade de Nova Santa Rita, estado do
Rio Grande do Sul, e executa empreendimentos ha mais de dez anos, no mesmo
municipio de sua sede. Atualmente, dentre os empreendimentos horizontais em
andlise, projetados e executados pela incorporadora, o foco principal esta nos
loteamentos, como o objeto deste estudo.

Todos os projetos a aprovacdes dos seus empreendimentos s&o realizados
pelo seu proprio corpo técnico, que € composto por engenheiro, arquiteto, topdgrafo,
analista e assistente. Existem casos especificos, como o projeto e a execucéo da
rede elétrica, que sdo desenvolvidos por empresa terceirizada, mas, de qualquer
forma, a analise e a aprovacgéo desses servigcos compete ao corpo técnico.

Os procedimentos administrativos e financeiros, como emissédo de boletos,
emissdo de relatorios, controle das receitas e despesas, comunicacdo com a
contabilidade e pagamentos também sdo realizados internamente, por seus
responséveis. A partir de 2021, a empresa comegou a implantar o uso de um
software voltado para a industria da construcao civil, que tem auxiliado no controle e
monitoramento de dados. Contudo, por se tratar de algo recente, existe uma
caréncia de base de dados da empresa, como o0 historico do volume de vendas e as
despesas de empreendimentos anteriores.

Quanto as questdes contabeis e juridicas, cabem aos escritérios contratados
pela empresa. A gestdo comercial € realizada por uma corretora de forma exclusiva,
que, dentre outras atividades, desenvolve as tabelas de venda, campanhas
comerciais, analises de mercado e a intermediagcdo com os corretores. O design dos
materiais e a gestdo das midias sociais que se relacionam com a parte comercial é

desenvolvido por uma pessoa terceirizada.
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Atualmente, a empresa loteadora ndo possui um processo definido para a
analise de viabilidade de loteamentos, mas adota algumas praticas nesse sentido.
As propostas chegam até a direcédo, que, em contato com a equipe, desenvolve 0
projeto urbanistico inicial. A partir da distribuicdo dos lotes e das areas publicas, o
diretor define um valor médio por metro quadrado dos lotes, tanto relacionado aos
custos com infraestrutura, quanto aos ganhos. Com isso, analisa-se e considera-se
0 negocio viavel levando em conta o0 modo de pagamento da area, se permuta,
pagamento em dinheiro ou ambos. O levantamento topografico e a analise dos
passivos ambientais normalmente sao realizados ap6s a negociagéo pela direcao e,

caso necessario, o projeto urbanistico € ajustado.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, a abordagem tem como foco principal o estudo de viabilidade
econdmico-financeira do loteamento localizado na cidade de Nova Santa Rita a
partir dos indicadores de andlise de investimentos combinados com a andlise de
cenarios. Inicialmente, foram coletadas as informacdes de localizacdo, aspectos
gerais do loteamento e dados do seu projeto, de forma a embasar as averiguacées
subsequentes. A partir disso, as despesas relacionadas ao processo do loteamento
como um todo foram elencadas e seus valores definidos com base no orgcamento
disponibilizado pela empresa e em conjunto com o gestor da organizagao.

Para a definicdo das receitas, foram descritas as condi¢cdes propostas pela
empresa para a vendas dos lotes, assim como a perspectiva dos precos e da
velocidade de vendas segundo a realidade da empresa. Fundamentado no tempo de
desenvolvimento do loteamento desde a sua concep¢do até sua conclusao,
incluindo o periodo de comercializacdo dos lotes, foram distribuidos os parametros
de receitas e despesas ao longo dos meses, originando seus cronogramas fisico-
financeiros.

Com isso, o fluxo de caixa da situagdo presumida pela empresa foi
desenvolvido, baseado no cenario realista, assim como os demais fluxos de caixa
representados por outros quatro cendrios. Os resultados aqui apresentados visam
contribuir na investigacdo da possibilidade de sucesso desse loteamento segundo
um conjunto de premissas a respeito do comportamento das vendas e do formato de
negociagdo da area (CARRER; GONZALEZ; KERN, 2020).

4.1 Loteamento em estudo

Os dados foram obtidos por meio da empresa loteadora da cidade de Nova
Santa Rita e de pesquisas realizadas pela autora, de forma a esclarecer quanto esse
empreendimento estd inserido ao contexto, bem como levantar informacfes para o

desenvolvimento deste estudo.
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4.1.1 Caracterizagéo geral

A area deste empreendimento esta localizada na cidade de Nova Santa Rita,
no estado do Rio Grande do Sul, pertencente a regido metropolitana de Porto
Alegre. Segundo dados de 2021 do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), a populagdo desse municipio foi estimada em 30.482 habitantes; e sua area
territorial, em 218,153kmz2, enquanto a populacdo do censo de 2010 foi de 22.716
habitantes, representando um crescimento de 34,19%, ou seja, 3,11% ao ano
(IBGE, 2010).

Outro aspecto relevante é a compreensdo do panorama de rendimento da
populacdo, em que se verificou, segundo a estimativa do IBGE (2019), que os
trabalhadores formais da cidade recebem em média 2,8 salarios minimos mensais.
Além disso, identificou-se que 63,13% da populacdo domiciliar permanente recebia
mais de dois salarios minimos por més (IBGE, 2010). Quanto as preferéncias por
moradia, ha uma preferéncia por casas, correspondendo a 98,92% dos domicilios
particulares permanentes. Dentre todos os domicilios, 75,17% s&o proprios e
quitados (IBGE, 2010).

A gleba esta localizada na Rua Santa Rita ao Caju, via importante que
interliga a rodovia federal (BR-386) com o0 municipio, e, portanto, em uma regido em
expansdo, conforme ilustra a Figura 11, a seguir. A sua area é de 69.932,95 mz,
sendo totalmente utilizada para o projeto do loteamento, considerando que néo

incide restricdes de uso, como, por exemplo, a previsdo de areas de preservacao.
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Figura 11 - Localizagcao da gleba do loteamento

Rua Santa Rita ao Caju
~

N

® 97
Google Earth® P .
o Fonte: adaptado do Google Earth (2022). '

As etapas de aprovacdo descritas na fundamentacdo tedrica, inclusive as
exigéncias legais, foram atendidas para esse loteamento e, portanto, encontram-se
aprovadas pela Prefeitura Municipal, sendo o inicio das obras previsto para o ano de
2022. Apesar da prospeccao da area ter sido realizada pela empresa loteadora sem
um estudo de viabilidade econdmico-financeira, o desenvolvimento desse estudo
fornece subsidios para sustentar analises de futuros loteamentos da empresa, bem
como para o acompanhamento do loteamento no decorrer da fase de vendas. Nesse
sentido, preliminarmente, apuraram-se os dados do projeto desse empreendimento,

gue sado substanciais para a composi¢do dos parametros dos fluxos de caixa.
4.1.2 Projeto do loteamento

O empreendimento é voltado para residéncias, comércios e servicos de
atendimento a moradia, e sua area esta inserida na zona de expansdo urbana,
prioritariamente residencial, conforme Plano Diretor do Municipio. O seu projeto foi
desenvolvido de forma a atender todas as legislagbes federais, estaduais e
municipais detalhadas na fundamentacao teodrica, e sua area foi dividida em dois
espacos de uso publico, uma area de equipamentos urbanos e comunitarios, quatro
vias de circulagdo, uma area de alargamento das vias adjacentes e 114 lotes.

Os espagos de uso publico que preveem equipamentos de esporte e lazer,

assim como a area de equipamentos urbanos e comunitarios, foram posicionados ao
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sudeste da area, conforme mostra a Figura 12, a seguir, considerando que, nesse
local, ha uma diferenca de nivel bem acentuada entre a gleba vizinha e a area desse
empreendimento, o que impossibilitaria o uso para lotes. A parte central da Figura

12, que esta mais escura, pertence a um outro empreendimento da loteadora.

Figura 12 - Imagem de implantagao do loteamento em estudo

Rua Santa Rita ao Caju

Fonte: empresa loteadora.

As pragas do empreendimento contemplam playground, pista de caminhada,
espacos de convivéncia com pergolados, quadras de esportes, pet place e
estacionamento. A infraestrutura planejada abrange a pavimentagdo com blocos de
concreto intertravados, rede de abastecimento de agua, rede de esgoto pluvial, rede
de energia elétrica e iluminagcdo publica. Esse escopo dos servicos, aliado as
informacdes técnicas do projeto, possibilitaram o desenvolvimento da estimativa das
despesas pela empresa, que sera demonstrada nos préximos tépicos.

A distribuicdo das é&reas publicas, as quais, apos a conclusdo das obras,
serdo doadas ao municipio, resultou em 29.465,94 mz?, ou seja, 42,13% da area total
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do loteamento. Esse percentual superou o minimo previsto pelo municipio, de 35%
com as areas de equipamentos urbanos e comunitarios, de uso publico e do sistema
viario. Ainda assim, 10% desta area foi destinada para uso publico, e 5% para
equipamentos urbanos e comunitarios, em que futuramente seré realizada alguma
obra concedida pelo municipio, como escolas, postos de saude etc. Dessa forma,
identificou-se que, dentre as areas publicas, o sistema viario necessitou de um
espaco um pouco maior que o minimo obrigatorio por lei para que os todos os
requisitos legais do projeto fossem atendidos, inclusive quanto ao tamanho maximo
do quarteirdo, de 240 m.

Além disso, foi exigido pelo ente publico o alargamento das vias que formam
a esquina da gleba (Rua Santa Rita ao Caju e Rua da Pedreira), o que contribuiu
para o aumento do espaco de destinacao publica. Esse alargamento esta previsto
no anel viario do municipio e por isso foi exigido como medida mitigatoria para a
implantacdo do loteamento. O arranjo das areas do loteamento foi demonstrado no
Quadro 6, a seguir. A area total dos lotes € de 40.467,01 m? e refere-se a parcela
efetivamente ocupada pelos terrenos que serdo comercializados. Dentre esses lotes,
110 sdo para fins residenciais e 4 para fins comerciais, sendo 27.120,03 m?

residenciais e 13.346,98 m2 comerciais.

Quadro 6 - Resumo das areas do loteamento

Designacéo Area Porcentagem

Area total 69.932,95 m2 100%
Area total dos lotes 40.467,01 m2 57,87%
Area do sistema viario 17.345,82 m? 24,80%
Area de alargamento das ruas adjacentes 1.630,17 m2 2,33%
Espaco livre de uso publico 01 2.515,10 m2 10%
Espaco livre de uso publico 02 4.478,20 m?

Area para equipamentos urbanos e comunitarios 3.496,65 m?2 5,00%

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da empresa.

As informacfes do loteamento, que serdo exploradas nos préximos capitulos,
estdo representadas a seguir no Quadro 7 e foram obtidas pela incorporadora. O
custo estimado € resultado do orcamento desenvolvido pela empresa, envolvendo

todos os valores com o loteamento, e esta melhor detalhado nos proximos tépicos.
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Quadro 7 - Caracteristicas gerais do loteamento

Caracteristicas Condicdes
Quantidade de lotes residenciais 110
Quantidade de lotes comerciais 4
Areas minimas e maximas dos lotes Minimo de 200 m2 e maximo de 5.279,17 m?
Custo estimado R$ 5.676.517,83
VGV estimado R$ 19.408.734,41
Preco unitario médio dos lotes residenciais R$ 463,00 por m2
Preco unitario médio dos lotes comerciais R$ 529,00 por m?

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da empresa.

O VGV de R$ 19.408.734,41 refere-se ao valor total previsto com o ganho na
comercializacdo dos lotes obtido a partir da tabela de vendas que foi desenvolvida
entre a parte comercial e a direcdo da empresa loteadora, ilustrada no Anexo A.
Inicialmente, foram definidos os precos unitarios (R$/m?) de cada lote e, com isso,
originaram-se o0s precos de venda dos terrenos. O VGV resultou da soma dos
precos de venda de todos os lotes, obtido pela multiplicacdo da area pelo preco
unitario de cada um deles.

A distribuicdo dos precos unitarios dos terrenos respeitou as caracteristicas e
0 posicionamento deles, tanto em relacdo a disposi¢cdo na area quanto aos aspectos
de valorizacdo do imovel e baseado nos valores do mercado imobiliario local. Esse
processo de decisédo dos parametros adotados ndo esta sendo explorado, pois nao é
o foco do presente estudo, todavia, pode ser esmiucado em trabalhos futuros.

As despesas e as receitas sao duas variaveis-chave do loteamento que
formaram as estimativas dos fluxos de caixa quando combinadas com o tempo de
desenvolvimento desse empreendimento. Essas premissas estdo demonstradas nas

proximas secoes.

4.2 Premissas para o estudo de viabilidade econémico-financeira

Nestes topicos, estdo elencados os valores e as especificidades das variaveis

de despesas, receitas, etapas e prazos que compdem o presente estudo.
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4.2.1 Premissas de despesas

Os custos estimados para o empreendimento em analise, especificados na
Tabela 1, a seguir, foram adaptados do orcamento realizado pela loteadora devido
ao orcamento original constar o0 modo de composicado de todos os custos que nao
sao pertinentes neste trabalho. Dentre as despesas, estdo 0s gastos com a equipe
administrativa, projetos e servicos terceirizados, desembolsos com as obras de
infraestrutura, custos com taxas, emolumentos, tributos e ainda relacionados ao
marketing e as vendas. Esses itens correspondem aos valores que ndo sao
influenciados diretamente pelo cenéario de desempenho do empreendimento, como é
0 caso dos gastos com corretagem e os tributos contabeis, especificados no

decorrer deste capitulo.

Tabela 1 - Orcamento do loteamento

(continua)
ITEM DESCRICAO | VALORTOTAL | %
1 ADMINISTRATIVO
11 Equipe Administrativa disponivel para obra R$ 260.670,00
1.2 Placa de Obra - c6d. 4813 R$ 600,00

R$ 261.270,00 4,60%

2 PROJETOS/SERVICOS TERCEIRIZADOS

2.1 Projeto SPDA, Automatizacao e Telemetria R$ 2.500,00
2.2 Laudos ambientais R$ 10.500,00
2.3 Sondagem R$ 1.800,00
2.4 Projeto Elétrico (rede elétrica e iluminacéo publica) R$ 2.500,00
R$ 17.300,00 0,30%
3 EXECUCAO
3.1 Servigos de Topografia R$ 60.000,00
3.2 Servicos de Terraplanagem R$ 3.366.529,46
3.3 Rede de esgoto pluvial R$ 194.440,67
Rede de abastecimento de agua (inclui reservatério de
3.4 agua) R$ 518.212,09
3.5 Pavimentacdo (vias projetadas e calcadas) R$ 743.451,49
3.6 Rede elétrica (inclui iluminagdo publica) R$ 198.000,00
3.7 Equipamentos e Ambientacao R$ 79.118,66
Paisagismo (inclui vegetacéo de compensacgéo
3.8 ambiental) R$ 74.902,15
3.9 Sinalizagdo R$ 3.658,00

R$ 5.238.312,52 92,28%
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(conclusao)

ITEM | DESCRICAO

VALOR TOTAL ‘

%

4 TAXAS E EMOLUMENTOS
Taxa de Aprovacao de Projeto - Companhia de
4.1 saneamento R$ 2.824,00
Taxa Fiscalizacéo de Obra - Companhia de
4.2 saneamento R$ 10.000,00
4.3 Taxa Municipal de Aprovacgéo do Projeto R$ 18.711,96
4.4 Emolumentos do Registro do Empreendimento R$ 18.000,00
4.5 Taxa Municipal de Licenciamento Ambiental R$ 3.683,27
4.6 Escritura de Caucionamento (Tabelionato de notas) R$ 4.736,08
R$ 57.955,31 1,02%
5 MARKETING
51 Materiais impressos de venda R$ 8.430,00
5.2 Logo e material de vendas (montagem) R$ 1.500,00
5.3 Imagens 3D R$ 3.500,00
R$ 13.430,00 0,24%
6 TRIBUTOS
6.1 ITBI (Imposto de Transmissdo de Bens Imdveis) R$ 88.250,00 1,55%
TOTAL R$ 5.676.517,83 100,00%

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da empresa.

As despesas apresentadas pela Tabela 1 foram estabelecidas em novembro
de 2020 e sé&o oriundas das composicoes da tabela do Sistema Nacional de
Pesquisa de Custos e indices da Construcdo Civil (SINAPI) e de dados histéricos da
empresa. Para fins de andlise, ndo se considerou a incidéncia de inflagdo na
projecdo desses custos no fluxo de caixa ao passo que todas as receitas geradas a
partir das vendas estardo indexadas pelo indice Nacional de Custo da Construgio
(INCC) durante o periodo de obras, e apds, pela variacdo do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), de forma a compensar o aumento dos precos.

Os custos administrativos indicados no orcamento referem-se aos gastos com
0s servi¢cos da equipe durante o periodo de obras, além da placa de identificacdo da
obra. Nesse orgamento, a empresa ndo se atentou para os gastos com a equipe
técnica propria, que desenvolve a maioria dos projetos e realiza a aprovacao junto a
prefeitura. Portanto, foi previsto, em conjunto com a direcdo, um custo de R$ 1,00
para cada metro quadrado de area total da gleba. O custo com a equipe técnica
totalizou R$ 69.932,95 e foi projetado como despesa nos fluxos de caixa.
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O item 2 abrange os projetos e servicos que ndo sdo desenvolvidos pelo
corpo técnico da empresa e necessitam de contratacdo a parte. Quanto ao terceiro
topico, elencaram-se todos 0s servicos necessarios para as obras, incluindo mao de
obra e materiais. As despesas com taxas, emolumentos e marketing foram
estimadas com base nas informacBes de loteamentos anteriores. Também foi
admitido o custo com bonificacbes e campanhas comerciais, no valor de R$ 100 mil,
relativo aos incentivos para os clientes e corretores, como divulgacdes em midias
sociais, premiacdes etc. Esse item inicialmente ndo foi considerado no or¢camento,
mas foi aplicado nos fluxos de caixa a partir do alinhamento com a direcao.

A cobranca do ITBI, também estimada nesse orcamento, é realizada pela
Prefeitura Municipal quando da transferéncia de propriedade de um imével, e
corresponde a 2,5% sobre o valor do imoével que é avaliado pelo municipio. Esse
imposto foi contabilizado no fluxo de caixa uma Unica vez, de acordo com o
momento de transferéncia da area do loteamento objeto deste estudo. O Imposto
Territorial e Predial Urbano (IPTU) néo foi contabilizado no orcamento da Tabela 1,
contudo, é desembolsado anualmente pela loteadora até que o empreendimento
seja recebido pelo municipio, momento em que os proprietarios dos lotes e os
orgaos publicos respondem pelos seus respectivos imoveis. Portanto, o pagamento
do IPTU no valor de R$ 10.173,00 foi distribuido no fluxo de caixa ao longo de todos
0S meses do ano até o momento previsto para conclusdo das obras de
infraestrutura.

Os tributos contabeis foram empregados no fluxo de caixa de acordo com
suas aliquotas e seus periodos de incidéncia, por forca da lei. O regime de atuacao
da incorporadora € lucro presumido e, dentre os tributos, estd o Programa de
Integracdo Social (PIS) e a Contribuigcdo para Financiamento da Seguridade Social
(COFINS), que incidiram mensalmente e correspondem, respectivamente, a 0,65% e
3%. A soma desses dois tributos totalizou 3,65% sobre a receita bruta. A base de
célculo do Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ) foi de 8%, sendo aliquota
de 15%, com adicional de 10% sobre o excesso quando maior que R$ 60 mil no
trimestre. Quanto a Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), considerou-se
a base de célculo de 12% e aliquota de 9%. Ambos os tributos, IRPJ e CSLL, foram
aplicados no fluxo de caixa com deducéo trimestral.

Quanto a negociacdo de permuta, ressalva-se que, na tratativa realizada pela

empresa loteadora, somente 60% do VGV é seu por direito, descontadas as
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despesas compartilhadas, pois o pagamento acordado com o proprietario da area é
0 percentual sobre a carteira de recebiveis. Ou seja, o permutante recebe 40% do
valor da venda de cada lote com a incidéncia do desconto de 2% sobre o rendimento
liguido do permutante a titulo de taxa administrativa, além do desconto de 40%
sobre o valor total da comisséo de corretagem, e ainda, 40% sobre todos os tributos
contébeis ja discriminados anteriormente.

As despesas com comissao de corretagem foram definidas como 6% sobre o
valor da venda dos terrenos, sendo 5% pagos diretamente ao corretor e 1% pago a
pessoa responsavel pela gestdo comercial. Considerando que o desembolso com as
comissdes ocorre de forma proporcional ao volume de vendas, suas despesas
também foram deduzidas de forma proporcional no fluxo de caixa. O percentual
devido para a gestdo comercial apresentou-se no fluxo de caixa em uma Unica

parcela nos mesmos periodos previstos para as vendas.
4.2.2 Premissas de receitas

A maioria dos empreendimentos executados até hoje pela empresa foram
comercializados através de financiamento bancéario pelo Programa Casa Verde,
Amarela (PCVA)!, mas, desde 2019, a incorporadora vem adotando a modalidade de
venda por meio de parcelamento direto no momento em que ocorre a
individualizagcdo dos lotes com suas respectivas matriculas. Nesse formato, durante
o periodo de obras dos empreendimentos, as parcelas sdo corrigidas somente pelo
indice Nacional de Custo da Construcéo (INCC), e, a partir da conclus&o das obras,
incide sobre a divida uma taxa e um indice de correcdo estabelecidos. O pagamento
por financiamento bancério, como a modalidade do PCVA, continua sendo adotado
ficando opcional do cliente para quitacdo do seu saldo devedor quando da concluséo
dos servicos de infraestrutura de responsabilidade da incorporadora.

A venda desse empreendimento dar-se-a por parcelamento direto até a
entrega do loteamento ao municipio e as concessionarias. Posteriormente, o cliente
possui a possibilidade de quitar seu saldo devedor através de financiamento
bancario ou com outros recursos proprios. A seguir, estéo ilustradas as opcoes de

condicOes de pagamento dos terrenos:

1 Modalidade de financiamento habitacional para moradia de familias residentes em areas urbanas,
instituido pelo governo federal através da Lei n° 14.118 (BRASIL, 2021)
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1) pagamento a vista com 20% de desconto;
2) parcelamento em até 12 vezes mensais, com 15% de desconto;
3) entrada (20%) em até 24 vezes mensais + saldo (80%) parcelado em até

174 vezes mensais.

A seguir, o Quadro 8 demonstra essas condi¢cdes de forma pratica, por meio

de um exemplo de terreno de R$ 93 mil.

Quadro 8 - Exemplificacédo das condi¢cdes de venda

. Valor do - N Valor das
Condicdao Especificacdo
terreno parcelas
Condicao 1 | R$ 74.400,00 A vista (20% desconto) R$ 74.400,00
Condicdo 2 | R$ 79.050,00 Parcelamento em 12x (15% desconto) R$ 6.587,50
. Entrada (20%) em 24x R$ 775,00
Condicdo 3 | R$ 93.000,00
Saldo (80%) em 174x R$ 740,91

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da empresa.

Para a condicdo 2, as parcelas corrigem pela variacdo do indice Nacional de
Custo da Construcéo (INCC). No caso da condicéo 3, incide correcéo pelo INCC até
a entrega da infraestrutura do empreendimento e correcdo pelo IPCA somado aos
juros price de 0,7% ao més a partir da conclusdo das obras, ou seja, a partir das
primeiras parcelas do saldo. O calculo dos juros price de 0,7% ao més ja consta nas
parcelas do saldo da condicdo 3 do Quadro 8. Salienta-se que essas condicdes
foram estabelecidas para os lotes residenciais e ndo para os terrenos comerciais,
pois, nesse caso, a composicao de valor das parcelas visa atender ao publico dos
empresarios, o qual sera detalhado nas projecfes dos cenarios.

O VGV calculado para esse empreendimento (R$ 19.408.734,41)
corresponde ao total previsto com o lucro das vendas dos lotes somado as
despesas, dividido proporcionalmente, conforme estabelecido entre a empresa e o
proprietario da area. A base de célculo desse valor foi 0 somatoério dos precos de
todos os lotes da tabela de vendas, sem quaisquer descontos, correspondendo a R$
12.628.983,00 para os lotes residenciais e a R$ 6.779.751,41 para os lotes
comerciais. Assim sendo, as receitas dos fluxos de caixa basearam-se no valor

unitario dos lotes, obtido pela divisdo do VGV pela quantidade de lotes, que
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correspondeu a R$ 12.628.983,00 divididos por 110 lotes e a R$ 6.779.751,41
divididos por 4 lotes. Com isso, obtiveram-se R$ 114.808,94 para os lotes
residenciais e R$ 1.694.937,85 para os lotes comerciais, respectivamente. Todavia,
essas receitas ndo sao fixas entre os fluxos de caixa projetados, pois ha os
descontos das condi¢cfes 1 e 2 e, além disso, o saldo da condicdo 3 aumenta com a
taxa de juros. Portanto, o resultado final das receitas dos fluxos de caixa refletiu as
estimativas de velocidade das vendas de cada cenario.

A partir da definicdo de todas as despesas e receitas previstas, buscou-se
distribuir os periodos de duracdo de cada etapa do loteamento para a projecdo dos

valores no fluxo de caixa de forma coerente.

4.2.3 Premissas de etapas e prazos

A distribuigéo das etapas do loteamento foi realizada com base na realidade
da empresa loteadora, e as etapas foram definidas em conjunto com a direcao da
empresa, sendo elas: desenvolvimento dos projetos e aprovagdes; marketing e
vendas; execucdo das obras de infraestrutura; e administracdo da carteira de

recebiveis, conforme demonstra a seguir o Quadro 9.

Quadro 9 - Etapas do loteamento

Etapas Duracéo Inl’gio Fi[n

(meses) (més) (més)
1.0 - Desenvolvimento dos projetos e aprovacdes 39 0 38
2.0 - Marketing e vendas 24 39 62
3.0 - Execucdo das obras de infraestrutura 24 39 62
4.0 - Administracédo carteira de recebiveis 213 39 251

Fonte: adaptado de Cozac (2014).

O desenvolvimento dos projetos e aprovacdes foi definido como 39 meses, de
acordo com o tempo compreendido desde a abertura do processo de licenciamento
na prefeitura até sua aprovagcdo (36 meses), somado ao periodo estimado de
registro do loteamento no Registro de Imdveis (3 meses). Esse periodo diz respeito
a anuéncia definitiva dos projetos e documentos em todos os 6rgdos necessarios, de
acordo com os procedimentos descritos nas legislacbes e bibliografias ja
apresentadas. O licenciamento na prefeitura foi realizado, portanto, os 36 meses ja

7

ocorreram efetivamente. Atualmente, 0 que estd em tramitacdo € o registro do
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empreendimento, portanto, o prazo de trés meses foi estimado pela direcéo,
baseando-se em loteamentos anteriores. Neste escopo de etapas, ndo esta a
analise de viabilidade, anterior aos projetos e as aprovacdes, considerando que
atualmente a incorporadora ndo a desenvolve, todavia, € importante que o tempo
necessario para este estudo e seus custos envolvidos constem em futuros
empreendimentos da empresa.

As vendas e atividades de marketing tiveram seu inicio atribuido
imediatamente apds a aprovacao do loteamento, no 39° més, e com duracdo de 24
meses para os trabalhos comerciais necessarios e para a venda dos lotes. Os
custos para desenvolvimento da identidade visual (logo e materiais) e imagens 3D
que estdo vinculadas ao marketing no orcamento da empresa foram empregados no
final da etapa de aprovacdo do empreendimento, considerando que, para o inicio
das vendas, esses itens devem estar resolvidos.

O periodo de vendas foi pensado para acompanhar o tempo de execucédo das
obras, que também é de 24 meses e tem seu inicio previsto imediatamente apds a
aprovacao do projeto. Esse prazo foi atribuido pela empresa, considerando sua
experiéncia com obras e também baseado nas préticas similares da concorréncia da
regido. A ultima fase da administracdo da carteira de recebiveis considera o tempo
de envolvimento com emissao de boletos, cobrancas, e, dessa forma, abrange todo
0 periodo de 24 meses das vendas somado ao prazo maximo de parcelamento de
198 meses. Tendo em vista que a comercializagdo dos terrenos inicia a partir do
registro do empreendimento, no 39° més, e que podem surgir negociacdes com o
prazo maximo de parcelamento, estimaram-se dois meses para 0 inicio das
parcelas, sendo o0 39° e 0 54° més, em que se obteve o término do processo no 251°
meés.

A seguir, o Quadro 10 demonstra o cronograma global do loteamento
desenvolvido a partir dos prazos definidos no Quadro 9, resumindo os periodos de

duracdo em intervalos de seis meses.
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ETAPAS

MESES

1211824 |30[36 4248|5460 |66
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78

» | 246|251

Projetos e aprovagdes

Marketing e vendas

Execucéo das obras de
infraestrutura

Administragéo carteira
de recebiveis

»

Fonte: adaptado de Cozac (2014).

A partir de uma visdo macro das etapas e dos prazos, deu-se inicio a

organizacdo das despesas previstas dentro de cada etapa do loteamento. No

Quadro 11, a seguir, estdo elencados todos 0s custos previstos no orcamento da

loteadora, além dos valores ajustados com a direcdo posteriormente ao orgamento.

Quadro 11 - Escopo das etapas e despesas

(continua)

Etapas Despesas Valor (R$)
- Equipe técnica 69.932,95
- IPTU 33.062,25
- Projeto SPDA, Automatizacéo e Telemetria 2.500,00
- Laudos ambientais 10.500,00
- Sondagem 1.800,00
Projetos e |- Projeto Elétrico _ _ 2.500,00
aprovacdes |- Taxa de A_p_rovagao _Companhla de san_eamento 2.824,00
- Taxa Municipal de Licenciamento Ambiental 3.683,27
- Taxa Municipal de Aprovacao do Projeto 18.711,96
- Escritura de Caucionamento 4.736,08
- Emolumentos do Registro do Empreendimento 18.000,00
- Logo e material de vendas (montagem) 1.500,00
- Imagens 3D 3.500,00
Total 173.250,51
Marketing e |- Materiais impressos de venda 8.430,00
Vendas - Bonificagbes e campanhas 100.000,00
Total 108.430,00
- IPTU 30.519,00
- Administrativo para a obra 261.270,00
- Servigos de Topografia 60.000,00
Execucdo |- Servicos de Terraplanagem 3.366.529,46
das obras de | - Rede de esgoto pluvial 194.440,67
infraestrutura :élgle:)e de abastecimento de agua (inclui reservarério de 518.212,09
- Pavimentacéo (vias projetadas e calcadas) 743.451,49
- Rede elétrica (inclui iluminacao publica) 198.000,00
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(conclusao)

Etapas Despesas Valor (R$)
E ~ - Equipamentos e Ambientacéo 79.118,66
Xecucao - Paisagismo (inclui compensacéo vegetal) 74.902,15
das obras de PNTR™
infraestrutura - Sinalizacdo 3.658,00
- Taxa Fiscalizacdo de Obra - Companhia de saneamento 10.000,00
Total 5.540.101,52

Fonte: elaborado pela autora.

A etapa de administracdo da carteira de recebiveis possui um Unico custo,
gue nao é fixo. Foi estabelecido como 0,5% sobre as receitas do més, pois refere-se
a administracao das entradas do fluxo de caixa. Todas as demais despesas que néo
constaram no Quadro 11 foram representadas separadamente nos fluxos de caixa,
pois sdo parametros que variaram entre os cendrios analisados, como € o caso da
comissao de corretagem, gestdo comercial, tributos e repasse ao permutante, que
sdo calculadas através de percentuais sobre a receita do periodo, além do custo
com a aquisicdo da area. O ITBI também ndo constou nas etapas do Quadro 11 e
incidiu somente no momento de transferéncia da gleba para o proprietario definitivo.
Logo, seu més de aplicacao variou entre os cenarios de acordo com a negociacao
com o permutante.

Diante do exposto, foram organizados os cronogramas fisico-financeiros de
todas as etapas previstas para o loteamento, demonstrando suas respectivas

despesas distribuidas ao longo dos meses, conforme planejamento de desembolsos.

4.3 Cronogramas fisico-financeiros

Os cronogramas fisico-financeiros das etapas possibilitaram a visualizacao
dos desembolsos previstos dentro de todo o periodo de duracéo do loteamento, que
foram organizados individualmente para a fase de projetos e aprovacdes; marketing
e vendas; e execucao das obras de infraestrutura, conforme Anexos B, C e D. As
despesas, identificadas no Quadro 11, foram distribuidas ao longo de todos os
meses de duracdo de cada etapa, conforme mostrou o Quadro 9, entretanto, para
fins de ilustracdo, neste estudo, apresentam-se resumidas em intervalos de 6 e 12
meses. A incidéncia desses desembolsos e seus respectivos percentuais basearam-

se nas previsdes da empresa.
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Os dados de despesas, receitas e prazos coletados tornaram possivel o
desenvolvimento do fluxo de caixa realista e, posteriormente, os outros quatro fluxos

de caixa definidos para este estudo, que estdo apresentados nos proximos tépicos.
4.4 Prospeccéo dos cenarios

Um cenério para a analise de viabilidade abrange estimativas sobre o
comportamento do mercado e de algumas varidveis-chave que interferem nas
financas e no retorno do empreendimento, tais como as despesas e as receitas
(CARRER; GONZALEZ; KERN, 2020). Na composi¢cdo dos cenarios deste estudo,
optou-se por simular a condi¢cdo de aquisicdo da area objeto do loteamento — se
pagamento em dinheiro ou em percentual de recebiveis — e as possibilidades de
fluxo de vendas — atual, otimista e pessimista. Todas as combinacdes de cenarios
aqui descritas, ilustradas no Quadro 12, foram definidas por meio de entrevista com
a direcdo da empresa, visando compreender o impacto do modo de aquisicdo da

area e dos panoramas de venda para o investimento do loteamento.

Quadro 12 - Cenarios propostos para os fluxos de caixa

Cenaérios Condicéo de aquisicao da area Fluxo de vendas
Realista Percentual de recebiveis Atual
Cenério 1 Dinheiro Otimista
Cenario 2 Percentual de recebiveis Otimista
Cenario 3 Dinheiro Pessimista
Cenério 4 Percentual de recebiveis Pessimista

Fonte: elaborado pela autora.

O primeiro fluxo de caixa desenvolvido foi o cenario realista, baseado nas
expectativas da empresa e do efetivo formato de compra da area realizado pela
empresa como sendo percentual de recebiveis ou também chamado de permuta.
Nele, foram representadas as receitas e as despesas previstas ao longo de todo o
periodo do loteamento, conforme prazos e valores estabelecidos anteriormente.

A partir desse cenario base, foram estabelecidos os demais, havendo a
variacdo das receitas, de acordo com as hipoteses de venda (otimista e pessimista)
e com a alternancia das despesas do loteamento, de acordo com as estimativas de

vendas e conforme o modo de negociacao da area.
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Como existe uma grande variedade de precos dos lotes e ndo ha como prever
a ordem de venda destes, optou-se por calcular um preco médio para os lotes
comerciais e um preco médio para os lotes residenciais, obtendo-se R$1.694.937,85
e R$114.808,94, respectivamente. Esses valores sdo o resultado de R$6.779.751,41
dividido por 4 e R$12.628.983,00 divido por 110. Destaca-se que as receitas dos
fluxos de caixa foram divididas em receitas de vendas comerciais e receitas de
vendas residenciais devido a discrepancia entre os tamanhos e, consequentemente,
entre os precos dos lotes de padréo diferente. Os precos unitarios e as condicdes de
pagamento ofertadas foram as mesmas adotadas para todos o0s cenarios, com
alternancia somente do fluxo de venda dos lotes.

As receitas dos terrenos residenciais foram projetadas no fluxo de caixa
respeitando-se os descontos previstos para as vendas das condi¢cdes 1 e 2 (15% e
20%) e também a incidéncia dos juros de 0,7% ao més nas parcelas do saldo da
condicdo 3. Com isso, 0 somatorio das receitas dos lotes residenciais foi superior ao
VGV indicado inicialmente para esse cenario (R$12.628.983,00). No caso dos lotes
comerciais manteve-se em R$6.779.751,41, conforme Tabela 2. As correcdes
previstas nas parcelas pelo INCC, durante o periodo de obras, e pelo IPCA,
mediante o término das obras, ndo incidiram nos fluxos de caixa, visando compensar
o0 aumento dos precos devido a inflagdo. O modo de organizacdo das receitas e
seus resultados finais, de acordo com as particularidades de cada cenario, estao

demonstrados na Tabela 2.

Tabela 2 - Resumo das receitas dos cenarios

VALORES (R$)

RECEITAS Ce”"?‘“o Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3 Cenario 4
Realista
Receitas de
lotes 6.779.751,41 6.779.751,41 6.779.751,41  6.779.751,41 6.779.751,41
comerciais
Receitas de
lotes 18.977.818,85 17.674.521,18 17.674.521,18 19.502.185,08 19.502.185,08
residenciais

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da empresa.

Observa-se que as gque as receitas com lotes residenciais se mantiveram as
mesmas entre 0s cenarios 1 e 2 (otimista) e entre os cenarios 3 e 4 (pessimista).
Além disso, notou-se que as receitas dos lotes comerciais foram iguais para todos

0s cenarios. Posto isto, os proximos tépicos visam esclarecer o formato da
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composicdo dos valores de cada hipotese de venda (atual, otimista e pessimista),
conforme Tabela 3, a partir dos precos dos lotes comerciais e dos lotes residenciais
combinados com as condicbes e correcbes de comercializacdo definidas pela

empresa.

4.4.1 Receitas sob perspectiva realista

No panorama realista, considerou-se a velocidade de vendas dos lotes
residenciais conforme exposto no Quadro 13, sendo todos os lotes vendidos dentro
de 24 meses, com més de inicio e término particulares.

Foi estimado 6% dos lotes vendidos na condig&o 1, dentro do periodo de 24
meses de vendas, com inicio no 39° més e finalizando no 62° més. Para a condicéo
2 considerou-se 5% dos lotes comercializados ao longo do mesmo periodo e com o
mesmo més de inicio e término da condicdo 1. A modalidade com maior prazo de
pagamento (condicdo 3) também resultou no maior percentual de unidades
vendidas, sendo 71% das unidades vendidas no 39° més e 18% no 54° més. Como
as estimativas de vendas basearam-se em percentuais, resultaram em lotes nédo

inteiros, que, portanto, foram arredondados para unidades inteiras.

Quadro 13 - Distribuicdo vendas residenciais (realista)

Condic&o 1 - A vista (20% desconto)
5 . .
% de | Quantidade | Quantidade Periodicidade Més inicio Més final
lotes Lotes meses
6,00% 7 24 Mensais 39 62
Condicéao 2 - Parcelamento em 12x (15% desconto)
5 . .
% de | Quantidade | Quantidade | oo yiciqade | Meés inicio Meés final
lotes Lotes meses
5,00% 5 24 Mensais 39 62
Condicao 3 - Entrada 20% em 24x + Saldo 80% em 174x
5 . .
% de | Quantidade | Quantidade Periodicidade Més inicio Més final
lotes Lotes meses
71,00% 78 1 Mensais 39 236
18,00% 20 1 Mensais 54 251

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da empresa.

Quanto aos lotes comerciais a empresa se propde a comercializa-los de
forma particular, pois considera que sdo voltados para o publico de empreséarios,

estimando-se que sejam vendidos em até 72 parcelas, conforme Quadro 14. Para
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esses 4 lotes foi considerada uma perspectiva de venda para cada unidade, com
parcelas iniciando em meses diferentes e com condi¢cbes de pagamento de 10, 18,
24 e 72 vezes. Estimou-se a venda de um lote com 18 parcelas no 41° més, outro
terreno comercializado no 45° més, em 10 parcelas, e ainda, um lote vendido no 53°

més, com 24 parcelas mensais. Por fim, o ultimo lote parcelado em 72 vezes, no 83°

meés.
Quadro 14 - Distribuicdo vendas comerciais (realista)

0 i : ~

%0 de | Quantidade| Quantidade Periodicidade | Més inicio Mes

lotes Lotes de parcelas final
30,00% 1 18 Mensais 41 58
20,00% 1 10 Mensais 45 54
25,00% 1 24 Mensais 53 76
25,00% 1 72 Mensais 83 154

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da empresa.

4.4.2 Receitas sob perspectiva otimista

Do ponto de vista otimista, os periodos de inicio e término de cada condicao
se mantiveram os mesmos do fluxo de vendas realista para os lotes residenciais.
de 10%

correspondendo a 11 lotes, sendo estas distribuidas ao longo dos 24 meses. A

Contudo, foi estipulado um percentual para as vendas a Vvista,
segunda condi¢cdo permaneceu em 5%, correspondendo a 5 lotes comercializados
no periodo de 24 meses, com inicio no 39° e término no 62° més. Ja para a terceira
condicédo considerou-se 80% dos lotes, ou seja, 88 terrenos, vendidos no 39° més,
com pagamento em 198 vezes, findando-se o parcelamento no 236° més. Ainda
para essa condicao estipulou-se 5% dos lotes, ou seja, 6 lotes, vendidos no 54° més
com ultima parcela no 251° més, conforme Quadro 15. Além disso, dentre os lotes
adquiridos na condicdo 3, avaliou-se que 15% deles, ou seja 14, seriam quitados por
meio de recursos proprios ou ainda através de financiamento bancério, apés trés

meses da conclusao das obras de infraestrutura, portanto no 66° més.
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Condic&o 1 - A vista (20% desconto)
% de lotes Quintldade Quantidade Periodicidade .I\/!e_s Més final
otes meses inicio
10,00% 11 24 Mensais 39 62
Condicdao 2 - Parcelamento em 12x (15% desconto)
% de lotes Quintldade Quantidade Periodicidade _Me_s Més final
otes meses inicio
5,00% 5 24 Mensais 39 62
Condicédo 3 - Entrada 20% em 24x + Saldo 80% em 174x
% delotes | Quantdade | Quantidade | poiogicigage | M | wMes final
otes meses inicio
80,00% 88 1 Mensais 39 236
5,00% 6 1 Mensais 54 251

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da empresa.

No que tange aos lotes comerciais, admitiu-se um prazo de parcelamento de

até 24 meses, portanto menor e mais favoravel que a situacao realista, conforme

representado no Quadro 16. Os meses de inicio e término mantiveram-se 0s

mesmos, estabelecendo-se a venda de um terreno com 18 parcelas, do 41° més até

0 58° més, e outro lote com 10 parcelas, do 45° ao 54° més. Diferentemente da

condicdo realista, definiu-se a venda de 2 lotes com parcelamento em 24 vezes,

iniciando no 53° até o 76° més.

Quadro 16 - Distribuicdo vendas comerciais (otimista)

% de lotes Quantidade | Quantidade de Periodicidade Més inicio | Més final
Lotes parcelas
30,00% 1 18 Mensais 41 58
20,00% 1 10 Mensais 45 54
50,00% 2 24 Mensais 53 76

4.4.3 Receitas sob perspectiva pessimista

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da empresa.

Na concepcado da velocidade de vendas pessimista, os periodos de duracéo

de todas as condigcBes mantiveram-se 0s mesmos, porém a venda dos lotes a vista

foi reduzida para 4%, ou seja, 4 terrenos vendidos a partir do 39° ao 62° més. Na

condicdo 2, o percentual foi reduzido para 2%, que correspondeu a 2 lotes

comercializados do 39° ao 62° més. Quanto a terceira condicdo, adotou-se 68%, ou




81

seja, 75 lotes vendidos no 39° més, e ainda 26% no 54° més, portanto com parcelas

vencendo até o 251° més, conforme Quadro 17.

Quadro 17 - Distribuicdo vendas residenciais (pessimista)

Condic&o 1 - A vista (20% desconto)
% de lotes Quantidade Quantidade Periodicidade | Més inicio | Més final
Lotes meses
4,00% 4 24 Mensais 39 62
Condicéo 2 - Parcelamento em 12x (15% desconto)
% de lotes Quantidade Quantidade Periodicidade | Més inicio | Més final
Lotes meses
2,00% 2 24 Mensais 39 62
Condicéao 3 - Entrada 20% em 24x + Saldo 80% em 174x
% de lotes Quintldade Quantidade Periodicidade | Més inicio | Més final
otes meses
68,00% 75 1 Mensais 39 236
26,00% 29 1 Mensais 54 251

Fonte: elaborado pela autora com base nos dados da empresa.

As vendas dos lotes comerciais permaneceram com as mesmas condi¢oes e
prazos da perspectiva realista demonstrada no Quadro 14. Com base nos
panoramas de receitas para os diferentes cenarios, apurou-se as despesas, que

foram projetadas nos fluxos de caixa de acordo com o modo de aquisigéo da gleba.

4.4.4 Composicao das despesas

A projecdo das despesas no fluxo de caixa distinguiu-se pelo modo de
aquisicdo da area e pelos valores das receitas, mas em todos os fluxos de caixa
constaram os valores das despesas relativas as quatro etapas do empreendimento
(desenvolvimento dos projetos e aprovacdes, marketing e vendas, execucao das
obras de infraestrutura e administracao da carteira de recebiveis), além da comisséo
de corretagem, gestao comercial, ITBI e tributos (PIS, COFINS, IRPJ e CSLL).

A Tabela 3 demonstra a distribuicdo dos valores totais das despesas de cada
cenario, esmiucados neste topico. E possivel notar que 0s custos previstos para
cada etapa do loteamento, conforme item 2.1 a 2.3, permaneceram iguais em todos
0s cenarios e foram obtidos a partir dos cronogramas fisico-financeiros das etapas.

As despesas que sofreram interferéncia das variacdes das receitas foram aquelas
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gue possuem relagéo direta com as vendas (administracdo da carteira de recebiveis,
comissao de corretagem, gestdo comercial, tributos e repasse ao permutante).
Observa-se, na Tabela 3, que esses valores somente foram iguais entre 0s
cenarios 1 e 2 e entre 0os cenarios 3 e 4, considerando-se que nesses casos 0S
valores com as vendas foram 0s mesmos para 0s cendrios otimista e pessimista.
Além disso, o valor do ITBI manteve-se 0 mesmo para todos os cenarios, alternando
somente seu més de incidéncia. Percebe-se que o custo com a aquisicdo da area e
0 repasse ao permutante ndo constaram em todos 0s cenarios, devido a variacao da
condicao de pagamento da area, portanto, apresentaram-se em cenarios opostos. O
custo relacionado a aquisicdo da area ndo se diferenciou entre 0os cendrios, mas o
desembolso ao permutante acompanhou as alteracbes das hipdteses de venda,

tendo em vista que sua base de calculo é o percentual sobre as receitas.

Tabela 3 - Resumo das despesas de todos o0s cenarios

VALORES (R$

ITEM| DESPESAS o
Cenquo Cenério 1 Cenério 2 Cenéario 3 Cenério 4
Realista
2.0 Aquisicao da area 0,00 3.000.000,00 0,00 3.000.000,00 0,00
Desenvolvimento
2.1 dos projetos e 173.250,42 173.250,42 173.25042 173.250,42 173.250,42
aprovacoes
2.2 \'\;'e""rz';‘;ts'”ge 108.430,00 108.430,00 108.430,00 108.430,00 108.430,00

Execucéo das

2.3 obras de 5.540.101,55 5.540.101,55 5.540.101,55 5.540.101,55 5.540.101,55
infraestrutura
Administracéo

2.4 carteira de 128.787,85 12227136 122.271,36 131.409,68 131.409,68
recebiveis

2.5 Comissdo de 1.287.878,51 1.222.713,63 1.222.713,63 1.314.096,82 1.314.096,82
Corretagem

2.6 ITBI 88.250,00  88.250,00  88.250,00  88.250,00  88.250,00

2.7 Gestao comercial 191.618,95 181.500,02 181.500,02 192.824,45 192.824,45

2g MbutosPISe 94015131 892.580,95 892.580,95 059.290.68 959.290,68
COFINS

2.9 Tributo IRPJ 322.679,39 323.822,27 323.822,27 326.199,15 326.199,15

2.10 Tributo CSLL 278.181,76 264.106,14 264.106,14 283.84491 283.84491

011 Repasse 8.912.927,65 0,00 8.454.295,01 0,00 0.096.626,74
Permutante

Fonte: elaborada pela autora com base nos dados da empresa.
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Os valores dos cenarios demonstrados na Tabela 3 foram distribuidos ao
longo dos meses, baseado nos seus periodos de incidéncia, que se encontram
detalhados neste topico. Ressalta-se que a comisséo de corretagem foi deduzida em
todos 0s meses nos quais havia previsdo de receitas — 39° ao 251° més — pois €
paga de forma proporcional ao recebimento dos valores dos clientes.

Com relacédo aos descontos com a gestdo comercial, ocorrem integralmente,
no momento da venda, logo, incidiram somente no periodo previsto, com a venda
total das unidades entre 0 39° e 0 62° més. Dessa forma, ambos 0s custos variaram
entre as perspectivas de venda realista, otimista e pessimista, mas em todos o0s
casos incidiram nos mesmos meses para todos 0s cenarios.

Os tributos incidiram a partir do 39° més, relativo ao inicio das vendas, até o
251° més previsto para a conclusdo das receitas. O PIS e o COFINS foram
deduzidos mensalmente, mas o IRPJ e o CSLL trimestralmente, conforme previsto
em lei. Assim como a comissédo e a gestdo comercial, esses valores alternaram entre
0S cenarios, segundo as receitas com as vendas, mas respeitando 0 mesmo periodo
em todas as situacgoes.

O valor relativo ao ITBI alternou seu més de incidéncia de acordo com a
negociacdo. Para a situacdo de permuta, foi acordada a transferéncia da area objeto
do loteamento para uma empresa administrada pelo permutante e pelo diretor da
incorporadora, de forma a organizar e centralizar as movimentacgdes. Portanto, para
0S cenarios com 0 pagamento através do percentual de recebiveis, foi previsto o
desembolso integral do ITBI no 28° més, pouco antes da conclusao dos projetos e
aprovacdes, de forma a possibilitar a abertura das matriculas dos lotes no Registro
de Iméveis com a razdo social em definitivo. De outro modo, na condicdo de
pagamento da area em dinheiro, esse custo foi previsto no segundo més (més 01),
logo apds a aquisicdo da area, que ocorreu no més 0 (zero).

No contexto da negociacdo com pagamento da gleba através do percentual
de recebiveis, adicionou-se a despesa de repasse ao permutante, que foi calculada
como 40% sobre as receitas, com a incidéncia do desconto de 40% sobre o valor da
comissdo de corretagem e ainda 40% sobre todos os tributos do periodo. Além
disso, 2% sobre esse rendimento liquido do permutante foi retido para a empresa, a
titulo de taxa administrativa. Sendo assim, esse desembolso variou de acordo com
os valores das receitas e foi representado no fluxo de caixa mensalmente, no

periodo de recebimento das receitas, portanto, entre 0 39° e 0 251° més.
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No que se refere aos cendrios de pagamento da area em dinheiro, o repasse
ao permutante foi desconsiderado e adicionou-se o valor da gleba, definido como R$
3.000.000,00, em consonancia a avaliacédo da prefeitura e alinhado com a orientacéao
da direcdo. O compilado das receitas, das despesas e de seus respectivos prazos,
previsto para cada cenario que foi detalhado neste capitulo, esta demonstrado nos
Anexos E, F, G, H e |, de forma resumida, em intervalos de 5 anos.

Fundamentados nas projecGes dos custos e ganhos previstos para cada més
de todo o periodo de envolvimento com o loteamento, estes valores foram
organizados anualmente, iniciando no Ano O (zero) até o Ano 20, de acordo com o
tipo de receita e despesa, conforme Anexos J, K, L, M e N. Essa etapa tornou
possivel a visualizacdo das entradas e saidas de forma simplificada, antes do

desenvolvimento dos fluxos de caixa, ilustrados no proximo topico.

4.4.5 Fluxos de caixas dos cenarios

Com base nas receitas e despesas anuais, ilustradas nos Anexos J, K, L, M e
N, originaram-se os fluxos de caixa de todos o0s cenarios e, com isso, Sseus
respectivos indicadores. A Taxa Minima de Atratividade (TMA) que é utilizada na
avaliagdo dos projetos de investimentos foi definida pelo gestor com base nas
expectativas da empresa loteadora. Esse indicador foi composto pela Taxa Real
Livre de Risco (TRLR), somada ao Prémio pelo Risco (PR) estipulado pela empresa,
tendo em vista que, atualmente, os investimentos da organizacdo sdo efetuados
COm recursos proprios.

Sendo assim, considerou-se para a TRLR a taxa SELIC, por trata-se de uma
taxa referéncia de juros no pais. E para o PR adotou-se um percentual considerado
relevante para a remuneracao dos riscos envolvidos com o loteamento. Com isso, a
TMA resultou na taxa SELIC acumulada de dezembro de 2021, que foi de 4,25%
a.a. somada ao risco definido como 8% a.a., totalizando 12,25% a.a.

A partir da definicdo da TMA e do compilado das receitas, despesas e prazos
desenvolvido para cada cenario, foi possivel dar inicio aos fluxos de caixa. O
primeiro deles é referente ao cenario realista, levando-se em consideracdo as
vendas sob perspectiva atual e a aquisicdo da area como percentual de recebiveis,
sendo que os valores resultaram da sintetizagdo dos resultados do Anexo J,

conforme Tabela 4.
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Realista
Ano Receitas Despesas S_aldo anual 5:'3(/)t;ack pescontado
(Receitas+Despesas)

Presente Acumulado
0 0 -44.032,44 -44.032,44 -44.032,44 -44.032,44
1 0 -31.690,80 -31.690,80 -31.652,03 -75.684,47
2 0 -159.104,48 -159.104,48 -158.715,39 -234.399,86
3 2263331,64 -4.905.614,77 -2.642.283,13 -2.632.596,48 -2.866.996,34
4 4.292.361,38  -3.750.531,07 541.830,30 539.183,45 -2.327.812,89
5 2.084.410,48 -1.136.821,73 947.588,75 941.806,04 -1.386.006,85
6 1.457.337,39 -680.140,57 777.196,82 771.508,83 -614.498,02
7 1.358.123,83 -628.775,80 729.348,03 723.124,40 108.626,38
8 1.358.123,83 -629.428,46 728.695,36 721.593,35 830.219,74
9 1.358.123,83 -629.428,46 728.695,36 720.710,48 1.550.930,22
10 1.358.123,83 -629.428,46 728.695,36 719.828,69 2.270.758,92
11 1.358.123,83 -629.428,46 728.695,36 718.947,98 2.989.706,90
12 1.334.583,02 -619.367,12 715.215,90 704.785,46 3.694.492,36
13 1.075.634,18 -499.160,06 576.474,12 567.372,02 4.261.864,38
14 1.075.634,18 -498.507,40 577.126,79 567.319,41 4.829.183,79
15 1.075.634,18 -498.507,40 577.126,79 566.625,29 5.395.809,08
16 1.075.634,18 -498.507,40 577.126,79 565.932,03 5.961.741,11
17 1.075.634,18 -498.507,40 577.126,79 565.239,61 6.526.980,71
18 1.075.634,18 -498.507,40 577.126,79 564.548,04 7.091.528,75
19 861.604,93 -403.864,80 457.740,13 447.215,63 7.538.744,38
20 219.517,18 -102.902,92 116.614,26 113.793,63 7.652.538,01

VPL (R$) 7.652.538,01
IL 1,03
TIR (a.a.) 23,20%
PBD (anos) 6,85

Fonte: elaborada pela autora.

Posteriormente, com base nos valores do Anexo K, em que a perspectiva de
venda otimista foi combinada com o formato de negociacdo da area, por meio do
pagamento em dinheiro, originou-se o fluxo de caixa do cenario 1, conforme

demonstra-se na Tabela 5, a seguir.
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Cenério 1
ANo Receitas Despesas S_aldo anual Payback Descontado
(Receitas+Despesas) | valor Presente | Acumulado

0 0,00 -3.132.282,44 -3.132.282,44 -3.132.282,44 -3.132.282,44

1 0,00 -31.690,80 -31.690,80 -31.652,03 -3.163.934,47

2 0,00 -70.854,48 -70.854,48 -70.681,20 -3.234.615,67

3 2.487.209,07 -4.154.781,21 -1.667.572,14 -1.661.458,80 -4.896.074,47

4 5.004.855,23 -2.385.798,83 2.619.056,40 2.606.262,23 -2.289.812,24

5 4.098.705,21  -648.801,33 3.449.903,88 3.428.850,66 1.139.038,42

6 1.585.807,93 -196.100,92 1.389.707,01 1.379.536,32 2.518.574,74

7 878.068,72 -100.363,25 777.705,47 771.069,20 3.289.643,94

8 878.068,72 -100.363,25 777.705,47 770.125,80 4.059.769,73

9 878.068,72 -100.363,25 777.705,47 769.183,55 4.828.953,28
10 878.068,72 -100.363,25 777.705,47 768.242,45 5.597.195,73
11 878.068,72 -100.363,25 777.705,47 767.302,50 6.364.498,23
12 878.068,72 -100.363,25 777.705,47 766.363,71 7.130.861,94
13 878.068,72 -100.363,25 777.705,47 765.426,06 7.896.288,00
14 878.068,72 -100.363,25 777.705,47 764.489,56 8.660.777,56
15 878.068,72 -100.363,25 777.705,47 763.554,21 9.424.331,77
16 878.068,72 -100.363,25 777.705,47 762.620,00 10.186.951,77
17 878.068,72 -100.363,25 777.705,47 761.686,93 10.948.638,70
18 878.068,72 -100.363,25 777.705,47 760.755,01 11.709.393,71
19 675.015,33 -84.254,35 590.760,98 577.178,02 12.286.571,73
20 65.855,15 -8.102,93 57.752,23 56.355,33 12.342.927,06

VPL (R$) 12.342.927,06
IL 1,26
TIR (a.a.) 20,60%
PBD (anos) 4,67

Fonte: elaborada pela autora.

Do mesmo modo, mediante os valores do Anexo L, que considerou a

perspectiva de venda otimista, com pagamento do terreno em percentual de

recebiveis, obteve-se o fluxo de caixa do cenario 2, ilustrado a seguir, na Tabela 6.
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Cenario 2
Saldo anual Payback Descontado
Ano Receitas Despesas (Receitas+

Despesas) Valor Presente Acumulado
0 0,00 -44.032,44 -44.032,44 -44.032,44 -44.032,44
1 0,00 -31.690,80 -31.690,80 -31.652,03 -75.684,47
2 0,00 -159.104,48 -159.104,48 -158.715,39 -234.399,86
3 2.487.209,07 -5.013.063,77 -2.525.854,70 -2.516.594,88 -2.750.994,74
4 5.004.855,23 -4.087.783,32 917.071,91 912.591,99 -1.838.402,75
5 4.098.705,21 -2.061.276,41 2.037.428,81 2.024.995,29 186.592,54
6 1.585.807,93 -743.974,25 841.833,68 835.672,65 1.022.265,18
7 878.068,72  -406.944,81 471.123,91 467.103,74 1.489.368,93
8 878.068,72  -406.944,81 471.12391 466.532,24 1.955.901,17
9 878.068,72  -406.944,81 471.12391 465.961,44 2.421.862,61
10 878.068,72  -406.944,81 471.12391 465.391,34 2.887.253,95
11 878.068,72  -406.944,81 471.123,91 464.821,93 3.352.075,87
12 878.068,72  -406.944,81 471.12391 464.253,22 3.816.329,09
13 878.068,72  -406.944,81 471.123,91 463.685,20 4.280.014,30
14 878.068,72  -406.944,81 471.12391 463.117,88 4.743.132,18
15 878.068,72  -406.944,81 471.12391 462.551,26 5.205.683,44
16 878.068,72  -406.944,81 471.12391 461.985,33 5.667.668,77
17 878.068,72  -406.944,81 471.12391 461.420,09 6.129.088,86
18 878.068,72  -406.944,81 471.12391 460.855,54 6.589.944,40
19 675.015,33  -317.383,91 357.631,42 349.408,64 6.939.353,04
20 65.855,15 -30.642,65 35.212,51 34.360,80 6.973.713,84

VPL (R$) 6.973.713,84
IL 1,03
TIR (a.a.) 31,41%
PBD (anos) 4,91

Fonte: elaborada pela autora.

O fluxo de caixa do cenario 3 originou-se dos resultados apresentados no

Anexo M, que foram obtidos da combinacao das receitas sob perspectiva pessimista

com a aquisicdo da area, mediante pagamento em dinheiro, como demonstra a

seguir a Tabela 7.
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Cenério 3
Ano Receitas Despesas S_aldo anual \Ijglyobrack pescontado
(Receitas+Despesas)

Presente Acumulado
0 0,00 -3.132.282,44 -3.132.282,44 -3.132.282,44  -3.132.282,44
1 0,00 -31.690,80 -31.690,80 -31.652,03 -3.163.934,47
2 0,00 -70.854,48 -70.854,48 -70.681,20 -3.234.615,67
3 2.024.385,54 -4.093.390,20 -2.069.004,66 -2.061.419,66  -5.296.035,33
4 4.025.430,60 -2.252.065,12 1.773.365,48 1.764.702,54  -3.531.332,79
5 2.083.394,14  -443.808,94 1.639.585,20 1.629.579,54  -1.901.753,25
6 1.525.465,20  -182.192,47 1.343.272,73 1.333.441,87 -568.311,38
7 1.423.978,98  -161.687,34 1.262.291,64 1.251.520,34 683.208,96
8 1.423.978,98  -162.760,80 1.261.218,18 1.248.926,10 1.932.135,06
9 1.423.978,98  -162.760,80 1.261.218,18 1.247.398,04  3.179.533,10
10 1.423.978,98  -162.760,80 1.261.218,18 1.245.871,85  4.425.404,94
11 1.423.978,98  -162.760,80 1.261.218,18 1.244.347,52 5.669.752,46
12 1.400.438,18  -161.466,05 1.238.972,12 1.220.903,43 6.890.655,89
13 1.141.489,34  -131.545,69 1.009.943,65 993.997,37 7.884.653,26
14 1.141.489,34  -130.472,23 1.011.017,11 993.836,43 8.878.489,69
15 1.141.489,34 -130.472,23 1.011.017,11 992.620,47 9.871.110,16
16 1.141.489,34  -130.472,23 1.011.017,11 991.406,00 10.862.516,16
17 1.141.489,34 -130.472,23 1.011.017,11 990.193,01 11.852.709,17
18 1.141.489,34  -130.472,23 1.011.017,11 988.981,51 12.841.690,68
19 935.691,98 -114.145,64 821.546,34 802.657,09 13.644.347,77
20 318.299,91 -39.164,15 279.135,76 272.384,11 13.916.731,89

VPL (R$) 13.916.731,89
IL 1,23
TIR (a.a.) 17,30%
PBD (anos) 6,45

Fonte: elaborada pela autora.

O dultimo fluxo de caixa desenvolvido, ilustrado a seguir, pela Tabela 8,
resultou da sintetizacdo dos valores do Anexo N, correspondendo as vendas sob

panorama pessimista, com a negociacao de permuta.
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Cenério 4
Ano Receitas Despesas S_aldo anual Payback Descontado

(Receitas+Despesas) |va|or Presente| Acumulado
0 0,00 -44.032,44 -44.032,44 -44.032,44 -44.032,44
1 0,00 -31.690,80 -31.690,80 -31.652,03 -75.684,47
2 0,00 -159.104,48 -159.104,48 -158.715,39 -234.399,86
3 2.024.385,54 -4.793.404,08 -2.769.018,54 -2.758.867,28  -2.993.267,13
4 4.025.430,60 -3.620.619,09 404.811,51 402.833,99 -2.590.433,14
5 2.083.394,14 -1.142.689,09 940.705,06 934.964,35 -1.655.468,79
6 1.525.465,20 -711.745,29 813.719,91 807.764,63 -847.704,16
7 1.423.978,98 -659.296,66 764.682,32 758.157,18 -89.546,98
8 1.423.978,98 -659.949,32 764.029,66 756.583,27 667.036,29
9 1.423.978,98 -659.949,32 764.029,66 755.657,59 1.422.693,88
10 1.423.978,98 -659.949,32 764.029,66 754.733,04 2.177.426,93
11 1.423.978,98 -659.949,32 764.029,66 753.809,63 2.931.236,56
12 1.400.438,18 -649.887,98 750.550,19 739.604,46 3.670.841,01
13 1.141.489,34  -529.680,92 611.808,42 602.148,41 4.272.989,42
14 1.141.489,34 -529.028,26 612.461,08 602.053,25 4.875.042,67
15 1.141.489,34 -529.028,26 612.461,08 601.316,64 5.476.359,31
16 1.141.489,34 -529.028,26 612.461,08 600.580,93 6.076.940,23
17 1.141.489,34 -529.028,26 612.461,08 599.846,11 6.676.786,35
18 1.141.489,34 -529.028,26 612.461,08 599.112,20 7.275.898,55
19 935.691,98 -438.025,76 497.666,22 486.223,72 7.762.122,27
20 318.299,91 -149.209,24 169.090,67 165.000,76 7.927.123,03

VPL (R$) 7.927.123,03
IL 1,03
TIR (a.a.) 22,02%
PBD (anos) 7,12

Fonte: elaborada pela autora.

Na Tabela 8, observa-se que o prazo de duracédo do loteamento manteve-se o
mesmo entre 0s cenarios, portanto, todos os fluxos de caixa abrangeram o periodo
total de 21 anos, iniciando no Ano 0 (zero) e finalizando no Ano 20.

Quanto as despesas e as receitas, refletiram o compilado de entradas e
saidas anuais definidas para cada cenario, alternando entre os fluxos de caixa. Os
unicos fluxos de caixa que ndo apresentaram diferenca entre si quanto aos valores
das receitas foram os cenarios 1 e 2 e os cenarios 3 e 4, pois possuem as mesmas
estimativas de velocidade de venda (pessimista e otimista).

O saldo anual, ilustrado na quarta coluna dos fluxos de caixa, é o resultado

das receitas com a deducao dos valores das despesas anuais. A partir desse saldo,
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que equivale ao fluxo de caixa inicial, obteve-se o valor presente por meio da
aplicacdo da TMA de 12,25% a.a. e do seu ano correspondente para cada periodo.
Os valores presentes de cada periodo, somados aos resultados dos valores
presentes liquidos acumulados do ano anterior, foram representados na ultima
coluna dos fluxos de caixa.

No que diz respeito aos indicadores, o resultado final do VPL retratou o altimo
valor presente liquido acumulado dos fluxos de caixa. Ja o IL foi obtido pelo
somatorio das despesas dos trés primeiros anos (periodo em que nao ha receitas),
dividido pelo valor final do VPL, explicado anteriormente.

O calculo da TIR de cada cenario baseou-se nos valores do fluxo de caixa
inicial (saldo anual) correspondentes a todos os anos dos cenérios. No célculo do
Payback Descontado (PBD), por sua vez, foram empregados os valores presentes e
os valores presentes liquidos acumulados, demonstrados nas Ultimas duas colunas
das tabelas, além do ano relativo ao momento em que o fluxo de caixa se inverte do
negativo para o positivo. Portanto, adotou-se o Ultimo resultado negativo do valor
presente liquido acumulado e seu respectivo ano de incidéncia, com o valor

presente do ano subsequente resultando no PBD de todos os cenarios.
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5 DISCUSSAO

Com base nos indicadores de viabilidade econémico-financeira originados dos
fluxos de caixa de cada cenario, desenvolveram-se as analises e comparacdes

apresentadas ao longo deste capitulo.

Quadro 18 - Relag&o dos Indicadores por Cenario

VPL (R$) IL TIR (a.a.) PBD (anos)
Realista 7.652.538,01 1,03 23,20% 6,85
Cenario 1 12.342.927,06 1,26 20,60% 4,67
Cenario 2 6.973.713,84 1,03 31,41% 4,91
Cenario 3 13.916.731,89 1,23 17,30% 6,45
Cenario 4 7.927.123,03 1,03 22,02% 7,12

Legenda:

Indicadores menos favoraveis

Indicadores mais favoraveis
Fonte: elaborado pela autora.

Em um primeiro momento, observa-se, no Quadro 18, os valores mais e
menos promissores dentre os cenarios, conforme legenda. Com isso, é possivel
compreender, a partir dos conceitos estabelecidos na literatura e premissas

definidas neste estudo, que todos os indicadores atendem aos seguintes critérios:

1°. VPL>0
2°.1L>1
3°. TIR>TMA

Nesse sentido, com excecdo do PBD do cenario realista e dos cenarios 3 e 4,
gue excederam o tempo maximo de retorno definido pela empresa como cinco anos,
observa-se que todos os demais resultados foram favoraveis a viabilidade do
loteamento quanto aos seus respectivos parametros de aceitacdo, demonstrados
nos principios teoricos deste estudo. Em complemento, registra-se que os resultados
inadequados para o PBD indicam a relevancia da velocidade de vendas no tempo de
exposicdo do investimento, o qual apresentou valores aceitaveis somente nos

cenarios 1 e 2 (otimistas).
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No que tange ao cenario realista, o resultado positivo do VPL, igual a
R$7.652.538,01, indicou que a taxa de retorno desse investimento supera o custo de
oportunidade do capital de 12,25% a.a. Contudo, esse VPL néo resultou no melhor
valor dentre todos e, do mesmo modo, seu IL foi de 1,03, proximo ao limite aceitavel.
A TIR dessa hipotese foi de 23,20%a.a., atendendo ao critério de aceitacdo do
projeto, entendido como TIR>TMA. Seu PBD foi de 6,85, portanto, correspondeu a
um investimento com quase 7 anos para retorno do capital investido.

Em relacdo aos cenédrios 1 e 2, que englobam as vendas otimistas, 0
pagamento da area em dinheiro apresentou indicadores mais promissores, com VPL
total de R$12.342.927,06, muito superior a R$6.973.713,84 do segundo cenario.
Além disso, o IL do primeiro cenario (1,26) foi maior que o segundo (1,03), e também
maior do que todas as demais possibilidades. O Unico aspecto que favoreceu o
cenario 2 foi a TIR, que foi de 31,41% a.a., sendo maior que 20,60% a.a. do cenario
1 e também o maior percentual dentre todos os cenarios. Ademais, o0 primeiro
cenario correspondeu ao menor tempo de retorno do capital investido dentre todos
os resultados, sendo seu PBD de 4,67 anos, em contraponto ao cenario 2, que
totalizou 4,91 anos.

O pagamento da area em dinheiro também demonstrou ser mais vantajoso no
gue diz respeito aos dois cenarios pessimistas, apresentando VPL igual a
R$13.916.731,89, maior que na situacdo do percentual de recebiveis, que foi de
R$7.927.123,03. O IL do cenério 3, igual a 1,23, também superou o cenario 4, que
resultou em 1,03. Diferentemente, a TIR do cenario 4 totalizou 22,02% a.a.,
enguanto no cenario 3 foi de 17,30% a.a. Nos dois casos, o tempo de exposi¢cdo do
investimento foi superior ao tolerado pela empresa, sendo igual 6,45 anos para o
cenario 3 e 7,12 anos para o cenario 4.

A partir do comparativo dos resultados, pode-se afirmar que o VPL da
simulacdo 3 totalizou o valor mais elevado, representando R$1.573.804,83 a mais
em relacdo a segunda melhor opcéo do VPL (cenario 1). Dentre as possibilidades, o
cenario 1 superou os demais com o valor de IL igual a 1,26, um pouco acima do
cenario 3, que foi de 1,23. A melhor hipétese da TIR foi identificada no cenério 2,
correspondendo a 31,41% a.a., €, por conseguinte, no cenario realista, que foi de
23,20% a.a. A melhor possibilidade de recuperacédo remunerada do capital investido

no loteamento foi evidenciada no cenario 1 e equivale a 4,67 anos.
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Desta forma, € possivel identificar que o cenéario 1 é o mais adequado dentre
as hipoteses, pois demonstrou a maior quantidade de indicadores favoraveis. Sendo
assim, a condicdo de pagamento da area com dinheiro, combinada com uma
velocidade de vendas otimista, representa o melhor cenério desse investimento.

Considerando-se que a negociacdo da é&rea objeto desse loteamento ja
ocorreu com a definicdo do pagamento através do percentual da carteira recebiveis,
ndo ha como os indicadores efetivos do loteamento resultarem nos valores do
cenario 1. Contudo, por meio de uma alavancagem das vendas do cenario realista, é
possivel que o loteamento atenda a recuperagdo remunerada do capital investido
dentro de 5 anos e também resulte em um VPL positivo, indice de Lucratividade
maior quem um a uma Taxa Interna de Retorno superior a Taxa Minima de
Atratividade, levando em consideracao que ndo ocorrerd um aumento das despesas
e dos prazos do cenario realista.

Além da relevancia deste estudo para analise de viabilidade de futuros
loteamentos da empresa, os resultados de receitas e despesas aqui apresentados
fornecem subsidios para o monitoramento do desempenho desse loteamento. A
partir dos registros dos valores de vendas e dos custos de cada periodo, 0s gestores
podem desenvolver estratégias e acdes durante o desenvolvimento do
empreendimento, visando reduzir o risco de resultados indesejados.

No que diz respeito aos custos relativos as etapas previstas para o0
loteamento que nado sofreram variacfes entre os cenarios, conforme Quadro 11,
obteve-se o valor total de R$ 5.821.782,03. Com isso, tem-se 0 custo de execucao
da infraestrutura com a é&rea efetivamente aproveitada dos terrenos a serem
comercializados (40.467,01m?), correspondendo a R$ 143,86 por metro quadrado.
Essa é uma informacao util para a base de dados de futuros loteamentos da

empresa que possuam caracteristicas semelhantes ao loteamento em estudo.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

A partir das exigéncias legais para projetos de loteamentos, demonstradas
neste trabalho, verificaram-se o0s indmeros requisitos que envolvem o
desenvolvimento e a aprovacao de um loteamento. Além disso, observou-se, através
do estudo, que o processo do loteamento possui longos prazos combinados a
grandes investimentos de capital. Diante dessas complexidades e da instabilidade
do mercado imobiliario brasileiro, torna-se essencial a realizacdo do estudo de
viabilidade.

Com o aumento da concorréncia advinda da globalizacdo mundial, associado
aos desafios do mercado imobiliario, como o atual aumento dos juros e a elevada
inflacdo, € inviavel que a empresa responsavel pelo loteamento deste estudo
continue sem aplicar analises prévias nos seus projetos. Do mesmo modo, torna-se
primordial a adogdo de técnicas de viabilidade econdmico-financeira que atribuam o
valor do dinheiro no tempo e incorporem a analise de incertezas nos seus projetos.

Foram explorados os fatores de analise de viabilidade de empreendimentos
imobiliarios demonstrados em outros estudos do referencial teérico, permitindo que
esses aspectos sejam incorporados em futuros loteamentos da empresa.
Despendeu-se maior atencdo na compreensao dos modelos de viabilidade
econdmico-financeira e nos métodos de analise de investimentos para aplicacdo no
estudo do loteamento da cidade de Nova Santa Rita.

Na pesquisa, optou-se por adotar o estudo de viabilidade econdmico-
financeira do loteamento, com base no modelo definido por Cozac (2014), mas de
forma aperfeicoada, procedendo-se a analise por meio de indicadores de
investimentos com o método de analise de cenarios. Previamente, todas as
premissas de despesas, receitas, etapas e prazos, assim como as referéncias de
TMA e PBD, foram alinhadas junto a empresa loteadora para aplicagdo no caso
estudado. A partir dessas defini¢cdes, obtiveram-se os cronogramas fisico-financeiros
das etapas do loteamento e, com isso, a prospeccdo dos cinco cenarios: realista; e
cenarios 1, 2, 3 e 4.

Com base nos cenérios, foram projetadas as premissas de cada hipotese ao
longo dos seus respectivos periodos de duracao, sendo inicialmente distribuidas nos
meses, e apods, sintetizadas em anos. Os fluxos de caixa de cada cenério

originaram-se dessas premissas de receitas e despesas distribuidas ao longo dos
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anos e a partir deles. Com base no percentual definido pela empresa para a TMA,
foram calculados os indicadores VPL, IL, TIR e PBD.

A maior parte dos indicadores mostrou-se favoravel a viabilidade econdémico-
financeira do loteamento da cidade de Nova Santa Rita, levando em consideracéo
gue o cenario realista, 0 cenario 3 e 0 cenario 4 apresentaram um periodo de
recuperacao do capital remunerado (PBD) de cinco anos, superior ao definido pela
empresa. A analise dos resultados do PBD demonstrou a importancia de uma maior
guantidade de vendas no menor tempo possivel para que o investimento atenda ao
tempo de exposicdo adequado. Além disso, 0 cenario que resultou na maior
guantidade de indicadores favoraveis foi o cenéario 1, que considera o pagamento da
area em dinheiro, com vendas otimistas.

Sendo assim, para que a empresa atenda a todos os indicadores de
investimento no formato negociado por meio do percentual de recebiveis, é
necessario que sua velocidade de vendas atenda a condicdo otimista, como no
cenario 2. Caso contrario, ndo apresentara bom desempenho no que tange ao
retorno remunerado do capital (PBD), mas, ainda assim, apresentara bons
resultados de VPL, IL e TIR, partindo do principio de que ndo havera aumento das
despesas e dos prazos estabelecidos para o cenario realista.

Dessa forma, observou-se a relevancia dos resultados de receitas e despesas
para o monitoramento do desempenho do loteamento objeto deste estudo,
permitindo aos gestores da empresa a tomada de decisbes mais assertivas, tendo
como base os valores dessas premissas. Além disso, o estudo de viabilidade
econbmico-financeira aqui desenvolvido possibilita escolhas mais convictas e a
reducao de riscos para futuros loteamentos da empresa.

Pode-se afirmar que esta monografia atingiu 0os objetivos propostos, sendo o
objetivo geral realizar o estudo de viabilidade econdmico-financeira para um
loteamento localizado na cidade de Nova Santa Rita, com base nos indicadores de
investimentos, por meio do método de analise de cenarios. De forma complementar,
guanto aos objetivos especificos, foi possivel elencar os aspectos relevantes que
impactam a andlise de viabilidade dos loteamentos, além dos modelos de viabilidade
econbmico-financeira de empreendimentos imobiliarios e os métodos de andlise de
investimentos, que foram utilizados neste estudo. Do mesmo modo, foram
desenvolvidos os cinco fluxos de caixa para o loteamento deste estudo, aplicando o

método de analise de cenarios, e com isso, calculando, analisando e comparando 0s
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indicadores obtidos a partir desses cinco fluxos de caixa, conforme proposto nos
objetivos especificos.

Em relacdo a questdo que se refere ao problema desta pesquisa, concluiu-se
gue os métodos de viabilidade econémico-financeira podem contribuir no estudo de
novos projetos de loteamentos da cidade de Nova Santa Rita por meio dos
resultados dos indicadores, que demonstram o cenario mais promissor para a
tomada de decisdo. Além disso, os resultados das receitas e despesas aqui
apresentados podem auxiliar no acompanhamento do loteamento ao longo do seu
desenvolvimento, de forma a sinalizar aos gestores a necessidade de acbes
antecipadas, com vistas a reducdo de possiveis riscos, o que pode ser melhor
explorado em trabalhos futuros.

O presente estudo também traz contribuicbes para outras empresas, que
podem aplicar as técnicas aqui previstas nos seus projetos, haja vista que grande
parte das empresas gauchas do ramo de incorporacdo desconsidera técnicas de
estudo prévio com analise de riscos, assumindo a possibilidade de ocorréncia de
grandes prejuizos financeiros. Salienta-se que este estudo pode ser aplicado em
outras circunstancias de empreendimentos imobiliarios mediante o ajuste dos dados
das premissas para atender a realidade da empresa e do empreendimento a ser

analisado.

6.1 Sugestédo para trabalhos futuros

Como sugestdes para trabalhos futuros, tendo em vista que existem diversas
guestdes da viabilidade econdmico-financeira de empreendimentos que podem ser

exploradas, sugerem-se, a seguir, algumas opgoes:

a) analise da influéncia do estudo de viabilidade econdmico-financeira no
desenvolvimento de um loteamento da cidade de Nova Santa Rita;

b) comparativo entre outras técnicas de analise de investimentos sob
perspectiva de incertezas no estudo de viabilidade econémico-financeira
de um loteamento da cidade de Nova Santa Rita;

c) aplicacdo do presente estudo em loteamentos de outras cidades.
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As sugestbes aqui descritas ndao sdo Unicas, pois existem diversas
possibilidades para continuidade sobre o tema que podem utilizar a presente

monografia como inspiracao.
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(continua)
: Condicéo 3 Condicédo 1 | Condicao 2
Lote |Quadra ?r:]ez? Valr?]rzdo Inves(gg;ento .| Desconto a [Desconto 15%
Entrada (20%) 24 X Saldo (80%) 174 x mensais vista 20% em 12x
01 A [2.464,49 600 1.478.694 295.739 12.322,45 1.182.955 11.780,40 1.182.955 104.740,83
02 A | 255,84 465 118.966 23.793 991 95.172 948 95.172 8.426,73
03 A |268,13 465 124.680 24.936 1.039 99.744 993 99.744 8.831,53
04 A | 280,42 465 130.395 26.079 1.087 104.316 1.039 104.316 9.236,33
05 A 292,71 465 136.110 27.222 1.134 108.888 1.084 108.888 9.641,14
06 A 295,1 465 137.222 27.444 1.144 109.777 1.093 109.777 9.719,86
07 A 306,62 465 142.578 28.516 1.188 114.063 1.136 114.063 10.099,30
08 A | 394,26 465 183.331 36.666 1.528 146.665 1.461 146.665 12.985,94
09 A 288,95 445 128.583 25.717 1.071,52 102.866 1.024,39 102.866 9.107,94
10 A 200 465 93.000 18.600 775,00 74.400 740,91 74.400 6.587,50
11 A 200 465 93.000 18.600 775,00 74.400 740,91 74.400 6.587,50
12 A 25221 475 119.800 23.960 998,33 95.840 954,42 95.840 8.485,82
13 A 327,89 465 152.469 30.494 1.270,57 121.975 1.214,68 121.975 10.799,88
14 A 300,14 465 139.565 27.913 1.163,04 111.652 1.111,88 111.652 9.885,86
15 A 272,39 465 126.661 25.332 1.055,51 101.329 1.009,08 101.329 8.971,85
16 A | 244,63 465 113.753 22.751 947,94 91.002 906,24 91.002 8.057,50
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(continuacéo)

: Condicéo 3 Condicédo 1 | Condicao 2
Lote |Quadra '?r:qez? Valronrzdo Inves(gg;ento ._| Desconto a |Desconto 15%
Entrada (20%) 24 x Saldo (80%) 174 x mensais vista 20% em 12x

01 A [2.464,49 600 1.478.694 295.739 12.322,45 1.182.955 11.780,40 1.182.955 104.740,83
02 A | 255,84 465 118.966 23.793 991 95.172 948 95.172 8.426,73
03 A |268,13 465 124.680 24.936 1.039 99.744 993 99.744 8.831,53
04 A | 280,42 465 130.395 26.079 1.087 104.316 1.039 104.316 9.236,33
05 A 292,71 465 136.110 27.222 1.134 108.888 1.084 108.888 9.641,14
06 A 295,1 465 137.222 27.444 1.144 109.777 1.093 109.777 9.719,86
07 A 306,62 465 142.578 28.516 1.188 114.063 1.136 114.063 10.099,30
08 A 394,26 465 183.331 36.666 1.528 146.665 1.461 146.665 12.985,94
09 A 288,95 445 128.583 25.717 1.071,52 102.866 1.024,39 102.866 9.107,94
10 A 200 465 93.000 18.600 775,00 74.400 740,91 74.400 6.587,50
11 A 200 465 93.000 18.600 775,00 74.400 740,91 74.400 6.587,50
12 A 25221 475 119.800 23.960 998,33 95.840 954,42 95.840 8.485,82
13 A 327,89 465 152.469 30.494 1.270,57 121.975 1.214,68 121.975 10.799,88
14 A 300,14 465 139.565 27.913 1.163,04 111.652 1.111,88 111.652 9.885,86
15 A 272,39 465 126.661 25.332 1.055,51 101.329 1.009,08 101.329 8.971,85
16 A | 244,63 465 113.753 22.751 947,94 91.002 906,24 91.002 8.057,50
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(continuacéo)

Condicéo 3 Condicéo 1 | Condigéo 2
Lote |Quadrafreamé Valor m? | investimento Entrada (20%) 24 X Saldo (80%) 174 x mensais ?/?2?:282/03 Desgr?qnigxﬁ%
01 B 668,87 550 367.879 73.576 3.065,65 294.303 2.930,80 294.303 26.058,06
02 B 220 450 99.000 19.800 825,00 79.200 788,71 79.200 7.012,50
03 B 220 490 107.800 21.560 898,33 86.240 858,82 86.240 7.635,83
04 B 220 490 107.800 21.560 898,33 86.240 858,82 86.240 7.635,83
05 B 220 490 107.800 21.560 898,33 86.240 858,82 86.240 7.635,83
06 B 220 490 107.800 21.560 898,33 86.240 858,82 86.240 7.635,83
07 B 220 490 107.800 21.560 898,33 86.240 858,82 86.240 7.635,83
08 B 220 490 107.800 21.560 898,33 86.240 858,82 86.240 7.635,83
09 B 220,00 483 106.260 21.252 885,50 85.008 846,55 85.008 7.526,75
10 B 220 483 106.260 21.252 885,50 85.008 846,55 85.008 7.526,75
11 B 220 483 106.260 21.252 885,50 85.008 846,55 85.008 7.526,75
12 B 251,3 483 121.378 24.276 1.011,48 97.102 966,99 97.102 8.597,60
13 B 247,79 470 116.461 23.292 970,51 93.169 927,82 93.169 8.249,34
14 B 250 470 117.500 23.500 979,17 94.000 936,09 94.000 8.322,92
15 B 250 470 117.500 23.500 979,17 94.000 936,09 94.000 8.322,92
16 B 250 470 117.500 23.500 979,17 94.000 936,09 94.000 8.322,92
17 B 250 470 117.500 23.500 979,17 94.000 936,09 94.000 8.322,92
18 B 250 470 117.500 23.500 979,17 94.000 936,09 94.000 8.322,92
19 B 250 460 115.000 23.000 958,33 92.000 916,18 92.000 8.145,83
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(continuacéo)
Condicéao 2

Desconto 15%
em 12x

e | \
o | o | w0 a0 | usom | oo | sem | seow | owsn | seow | ausar
\

\ \ \

22| o | w0 | a0 | usom | oo | sem | seow | owsn | seow | auser
o] \ \

o5 | o | w0 | a0 | usom | oo | sem | seow | owsn | 0w | ausar
e ] \ \

o | o | w0 4w | wew | aso | smz | ssow | owos | saow | ammer
\ \

29 B 320,92 475 152.437 30.487 1.270,31 121.950 1.214,43 121.950 10.797,62
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(continuacéo)
Condicéao 2

Desconto 15%
em 12x

N Y T Y B T T T TR R
N R ) B T T B T T R TR
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(continuacéo)
Condicéao 2

Desconto 15%
em 12x

N Y R T Y B T T T TR
N R ) B T T B T T BT R
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(continuacéo)
‘ Condicéao 2

Desconto 15%
em 12x

N 0 O B B T T
N N T O N BT TR T
N ) 7 T S B B I T T
N ) R T N B T
I T 27 S
I R T 27 S T
n
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(continuacéo)

‘ Condicéo 2

em 12x

N N R O O 1 0 T A
N I R O T 1 0 T A
N R T T 1 0 T A
N I R Y O N T B T

Desconto 15%
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(continuacéo)

‘ Condicéo 2

em 12x

N I R 2 T N T A R
N R R T 2 N T B A
N R O 2 N N B A

Desconto 15%
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(concluséo)

Condigéao 2

Desconto 15%
em 12x

5.279,17 2.549.839 509.968 21.248,66 2.039.871 20.313,95 2.039.871

‘ Condicéo 2

Desconto 15%
em 12x

180.613,60

INVESTIMENTO TOTAL (VGV) [19.408.734,41




ANEXO B - CRONOGRAMA FiSICO-FINANCEIRO PROJETOS E APROVAGOES
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Més 0 Més 12 Més 24 Més 36 Més 38
Despesas Valor (R$)
% Valor (R$) % Valor (R$) % | Valor (R$) % | Valor (R$) % Valor (R$)
Equipe técnica 69.932,95| 2,56% | 1.793,15 | 2,56% | 1.793,15 |2,56% | 1.793,15 |2,56% | 1.793,15 2,56% | 1.793,15
IPTU 33.062,25| 2,56% | 847,75 |2,56% | 847,75 |2,56% | 847,75 |2,56% | 847,75 2,56% 847,75
Projeto SPDA, Auto_matlza(;éo e 2.500,00
Telemetria
Laudos ambientais 10.500,00
Sondagem 1.800,00
Projeto Elétrico 2.500,00
Taxa de Aprovacdo Companhia 2.824,00 »
de saneamento
Taxa Municipal de
Licenciamento Ambiental 3.683,27
Taxa Municipal cje Aprovagéo 18.711,96
do Projeto
Escritura de Caucionamento 4.736,08
Emo'“g‘e”tos do Registro do 18.000,00 100% | 18.000,00
mpreendimento
Logo e material de vendas 1.500,00 50% 750,00
(montagem)
Imagens 3D 3.500,00
Total Acumulado 173.250,51 R$ 2.640,90 R$ 2.640,90 R$ 2.640,90 R$ 20.640,90 R$ 3.390,90




ANEXO C - CRONOGRAMA FiSICO-FINANCEIRO MARKETING E VENDAS
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Més 39 Més 45 Més 51 Més 57 Més 62
Despesas Valor (R$)
% Valor (R$) % | Valor(R$) | % Valor (R$) % | Valor (R$) % | Valor (R$)
Materiais impressos de .
venda 8.430,00 | 30% 2.529,00
BonificagGes e campanhas 100.000,00 | 5% 5.000,00 2% 2.000,00 | 2% 2.000,00 2% 2.000,00
Total Acumulado 108.430,00 7.529,00 2.000,00 2.000,00 2.000,00 0,00




ANEXO D - CRONOGRAMA FiSICO-FINANCEIRO OBRAS DE INFRAESTRUTURA
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Més 39 Més 45 Més 51 Més 57 Més 62
Despesas Valor (R$)
% Valor (R$) % Valor (R$) % Valor (R$) % Valor (R$) % Valor (R$)
IPTU 30.519,00 (4,17% | 1.271,63 | 4,17% | 1.271,63 | 4,17% | 1.271,63 |4,17%| 1.271,63 4,17% | 1.271,63
Administrativo para a obra 261.270,00| 4,17% | 10.886,25 | 4,17% | 10.886,25 | 4,17% | 10.886,25 |4,17% | 10.886,25 4,17% | 10.886,25
Servicos de Topografia 60.000,00 | 4,17% | 2.500,00 | 4,17% | 2.500,00 | 4,17% | 2.500,00 |4,17% | 2.500,00 4,17% | 2.500,00
Servicos de Terraplanagem | 3.366.529,46
Rede de esgoto pluvial 194.440,67 20,00% | 38.888,13
Rede de abastecimento de
agua (inclui reservatoério de 518.212,09 9,10% | 47.174,57
agua)
- ~ - . »
Pavimentacéo (vias projetadas 743.451,49 12.50% | 92.931,44
e calcadas)
Rede elétrica (inclui 198.000,00
iluminacao publica)
Equipamentos e Ambientacao 79.118,66 7,68% | 6.076,31
Paisagismo (inclui 74.902,15 15,00% | 11.235,32
compensacao vegetal)
Sinalizacéo 3.658,00 50,00% | 1.829,00
Taxa Flscghza(;éo de Obra - 10.000,00
Companhia de saneamento
Total Acumulado 5.540.101,52 R$ 14.657,88 R$ 53.546,01 R$ 124.900,95 R$ 61.832,45 R$ 16.486,88




Més
Receitas (R$)
Despesas (R$)

Saldo (R$)

Més
Receitas (R$)
Despesas (R$)
Saldo (R$)

Més
Receitas (R$)
Despesas (R$)
Saldo (R$)

Més
Receitas (R$)
Despesas (R$)

Saldo (R$)

Més
Receitas (R$)
Despesas (R$)
Saldo (R$)

0
0,00
-2.640,90
-2.640,90

60
211.502,54
-193.095,89
18.406,66

120
113.176,99
-556.590,18

57.586,80

180
89.636,18
-44.027,43
45.608,75

240
18.293,10
-8.985,19

9.307,91

ANEXO E - PROJEGAO DAS RECEITAS E DESPESAS CENARIO REALISTA

ANO 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-2.640,90 -2.640,90 -2.640,90 -7.890,90 -7.890,90 -2.640,90 -2.640,90 -2.640,90 -4.482,54 -2.640,90 -2.640,90
-2.640,90 -2.640,90 -2.640,90 -7.890,90 -7.890,90 -2.640,90 -2.640,90 -2.640,90 -4.482,54 -2.640,90 -2.640,90
ANO 5
61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71
211.502,54 211.502,54 161.100,32 161.100,32 161.100,32 161.100,32 161.100,32 161.100,32 161.100,32 161.100,32 161.100,32
-132.894,79 -115.417,63 -102.578,70 -72.429,41 -72.429,41 -79.129,12 -72.429,41 -72.429,41 -79.129,12 -72.429,41 -72.429,41
78.607,76  96.084,92 58.521,62 88.670,90 88.670,90 81.971,19 88.670,90 88.670,90 81.971,19 88.670,90 88.670,90
ANO 10
121 122 123 124 125 126 127 128 129 130 131
113.176,99 113.176,99 113.176,99 113.176,99 113.176,99 113.176,99 113.176,99 113.176,99 113.176,99 113.176,99 113.176,99
-50.883,47 -50.883,47 -55.590,18 -50.883,47 -50.883,47 -55.590,18 -50.883,47 -50.883,47 -55.590,18 -50.883,47 -50.883,47
62.293,52  62.293,52 57.586,80 62.293,52 62.293,52 57.586,80 62.293,52 62.293,52 57.586,80 62.293,52  62.293,52
ANO 15
181 182 183 184 185 186 187 188 189 190 191
89.636,18  89.636,18 89.636,18 89.636,18 89.636,18 89.636,18 89.636,18 89.636,18 89.636,18 89.636,18  89.636,18
-40.299,71  -40.299,71  -44.027,43 -40.299,71 -40.299,71 -44.027,43 -40.299,71 -40.299,71 -44.027,43 -40.299,71 -40.299,71
49.336,47  49.336,47 45.608,75  49.336,47 49.336,47 45.608,75 49.336,47 49.336,47 45.608,75 49.336,47  49.336,47
ANO 20
241 242 243 244 245 246 247 248 249 250 251
18.293,10  18.293,10 18.293,10  18.293,10 18.293,10 18.293,10 18.293,10 18.293,10 18.293,10 18.293,10  18.293,10
-8.224,43 -8.224,43 -8.985,19 -8.224,43  -8.224,43  -8.985,19  -8.224,43 -8.224,43 -8.985,19 -8.224,43 -9.391,15
10.068,67  10.068,67 9.307,91 10.068,67 10.068,67 9.307,91  10.068,67 10.068,67 9.307,91 10.068,67 8.901,95
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Total Ano O

0,00
-44.032,44
-44.032,44

Total Ano 5

2.084.410,48
-1.136.821,73
947.588,75

Total Ano 10

1.358.123,83
-629.428,46
728.695,36

Total Ano 15

1.075.634,18
-498.507,40
577.126,79

Total Ano 20

219.517,18
-102.902,92
116.614,26



Més
Receitas (R$)
Despesas (R$)
Saldo (R$)

Més
Receitas (R$)
Despesas (R$)
Saldo (R$)

Més
Receitas (R$)
Despesas (R$)

Saldo (R$)

Més
Receitas (R$)
Despesas (R$)

Saldo (R$)

Més
Receitas (R$)
Despesas (R$)

Saldo (R$)

0
0,00
-3.002.640,90
-3.002.640,90

60
293.605,85
-143.482,69
150.123,16

120
73.172,39
-11.700,27
61.472,13

180
73.172,39
-11.700,27
61.472,13

240
5.487,93
-877,52
4.610,41

ANEXO F - PROJEGAO DAS RECEITAS E DESPESAS CENARIO 1

1
0,00
-90.890,90
-90.890,90

61
293.605,85
-68.112,67
225.493,17

121
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

181
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

241
5.487,93
-502,15
4.985,78

2
0,00
-2.640,90
-2.640,90

62
293.605,85
-50.635,51
242.970,33

122
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

182
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

242
5.487,93
-502,15
4.985,78

3
0,00
-2.640,90
-2.640,90

63
214.669,73
-43.652,63
171.017,10

123
73.172,39
-11.700,27
61.472,13

183
73.172,39
-11.700,27
61.472,13

243
5.487,93
-877,52
4.610,41

4
0,00
-7.890,90
-7.890,90

64
214.669,73
-19.642,28
195.027,45

124
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

184
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

244
5.487,93
-502,15
4.985,78

ANO 0
5 6
0,00 0,00
-7.890,90 -2.640,90
-7.890,90 -2.640,90
ANO 5
65 66
214.669,73 1.500.529,82
-19.642,28 -105.047,99
195.027,45 1.395.481,82
ANO 10
125 126
73.172,39 73.172,39
-6.695,27 -11.700,27
66.477,12 61.472,13
ANO 15
185 186
73.172,39 73.172,39
-6.695,27 -11.700,27
66.477,12 61.472,13
ANO 20
245 246
5.487,93 5.487,93
-502,15 -877,52
4.985,78 4.610,41

7
0,00
-2.640,90
-2.640,90

67
214.669,73
-66.576,17
148.093,56

127
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

187
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

247
5.487,93
-502,15
4.985,78

8
0,00
-2.640,90
-2.640,90

68
214.669,73
-19.642,28
195.027,45

128
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

188
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

248
5.487,93
-502,15
4.985,78

9
0,00
-4.482,54
-4.482,54

69
214.669,73
-73.082,25
141.587,48

129
73.172,39
-11.700,27
61.472,13

189
73.172,39
-11.700,27
61.472,13

249
5.487,93
-877,52
4.610,41

10
0,00
-2.640,90
-2.640,90

70
214.669,73
-19.642,28
195.027,45

130
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

190
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

250
5.487,93
-502,15
4.985,78

11
0,00
-2.640,90
-2.640,90

71
214.669,73
-19.642,28
195.027,45

131
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

191
73.172,39
-6.695,27
66.477,12

251
5.487,93
-1.077,83
4.410,10
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Total Ano O

0,00
-3.132.282,44
-3.132.282,44

Total Ano 5

4.098.705,21
-648.801,33
3.449.903,88

Total Ano 10

878.068,72
-100.363,25
777.705,47

Total Ano 15

878.068,72
-100.363,25
777.705,47

Total Ano 20

65.855,15
-8.102,93
57.752,23



Més
Receitas (RS)
Despesas (R$S)

Saldo (RS)

Més
Receitas (RS)
Despesas (RS)

Saldo (RS)

Més
Receitas (RS)
Despesas (RS)

Saldo (RS)

Més
Receitas (RS)
Despesas (RS)

Saldo (RS)

Més
Receitas (RS)
Despesas (RS)

Saldo (RS)

0
0,00
-2.640,90
-2.640,90

60
293.605,85
-235.208,97

58.396,88

120
73.172,39
-35.940,76
37.231,64

180
73.172,39
-35.940,76
37.231,64

240
5.487,93
-2.467,33
3.020,60

ANEXO G - PROJEGAO DAS RECEITAS E DESPESAS CENARIO 2

1
0,00
-2.640,90
-2.640,90

61
293.605,85
-170.395,37
123.210,48

121
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

181
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

241
5.487,93
-2.467,33
3.020,60

2
0,00
-2.640,90
-2.640,90

62
293.605,85
-152.918,21
140.687,64

122
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

182
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

242
5.487,93
-2.695,56
2.792,37

3
0,00
-7.890,90
-7.890,90

63
214.669,73
-111.112,09
103.557,65

123
73.172,39
-35.940,76
37.231,64

183
73.172,39
-35.940,76
37.231,64

243
5.487,93
-2.467,33
3.020,60

4
0,00
-7.890,90
-7.890,90

64
214.669,73
-96.513,79
118.155,94

124
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

184
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

244
5.487,93
-2.467,33
3.020,60

ANO 0
5 6
0,00 0,00
-2.640,90 -2.640,90
-2.640,90 -2.640,90
ANO 5
65 66
214.669,73  1.500.529,82
-96.513,79  -655.017,91
118.155,94  845.511,91
ANO 10
125 126
73.172,39 73.172,39
-32.897,72  -35.940,76
40.274,67 37.231,64
ANO 15
185 186
73.172,39 73.172,39
-32.897,72  -35.940,76
40.274,67 37.231,64
ANO 20
245 246
5.487,93 5.487,93
-2.695,56 -2.467,33
2.792,37 3.020,60

7
0,00
-2.640,90
-2.640,90

67
214.669,73
-125.049,60
89.620,13

127
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

187
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

247
5.487,93
-2.467,33
3.020,60

8
0,00
-4.482,54
-4.482,54

68
214.669,73
-96.513,79
118.155,94

128
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

188
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

248
5.487,93
-2.695,56
2.792,37

9
0,00
-2.640,90
-2.640,90

69
214.669,73
-129.005,30
85.664,43

129
73.172,39
-35.940,76
37.231,64

189
73.172,39
-35.940,76
37.231,64

249
5.487,93
-2.467,33
3.020,60

10
0,00
-2.640,90
-2.640,90

70
214.669,73
-96.513,79
118.155,94

130
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

190
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

250
5.487,93
-2.467,33
3.020,60

11
0,00
-2.640,90
-2.640,90

71
214.669,73
-96.513,79
118.155,94

131
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

191
73.172,39
-32.897,72
40.274,67

251
5.487,93
-2.817,34
2.670,58
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Total Ano 0

0,00
-44.032,44
-44.032,44

Total Ano 5

4.098.705,21
-2.061.276,41
2.037.428,81

Total Ano 10

878.068,72
-406.944,81
471.123,91

Total Ano 15

878.068,72
-406.944,81
471.123,91

Total Ano 20

65.855,15
-30.520,86
35.334,29



Més
Receitas (RS)
Despesas (RS)

Saldo (RS)

Més
Receitas (RS)
Despesas (RS)

Saldo (RS)

Més
Receitas (RS)
Despesas (RS)

Saldo (RS)

Més
Receitas (RS)
Despesas (RS)

Saldo (RS)

Més
Receitas (RS)
Despesas (RS)

Saldo (RS)

0
0,00
-3.002.640,90
-3.002.640,90

60
193.563,65
-123.538,04
70.025,61

120
118.664,92
-18.974,52
99.690,40

180
95.124,11
-15.210,35
79.913,77

240
26.524,99
-4.241,35
22.283,65

ANEXO H - PROJEGAO DAS RECEITAS E DESPESAS CENARIO 3

1
0,00
-90.890,90
-90.890,90

61
193.563,65
-57.411,92
136.151,72

121
118.664,92
-10.857,84
107.807,08

181
95.124,11
-8.703,86
86.420,26

241
26.524,99
-2.427,04
24.097,96

2
0,00
-2.640,90
-2.640,90

62
193.563,65
-39.934,76
153.628,88

122
118.664,92
-10.857,84
107.807,08

182
95.124,11
-8.703,86
86.420,26

242
26.524,99
-2.427,04
24.097,96

3
0,00
-2.640,90
-2.640,90

63
166.967,02
-77.863,27
89.103,75

123
118.664,92
-18.974,52

99.690,40

183
95.124,11
-15.210,35
79.913,77

243
26.524,99
-4.241,35
22.283,65

a
0,00
-7.890,90
-7.890,90

64
166.967,02
-15.277,48
151.689,54

124
118.664,92
-10.857,84
107.807,08

184
95.124,11
-8.703,86
86.420,26

244
26.524,99
-2.427,04
24.097,96

ANO 0
5 6 7 8 9
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
-7.890,90  -2.640,90  -2.640,90  -2.640,90  -4.482,54
-7.890,90  -2.640,90  -2.640,90  -2.640,90  -4.482,54
ANO 5
65 66 67 68 69
166.967,02 166.967,02 166.967,02 166.967,02 166.967,02
-15.277,48  -26.698,03 -15.277,48 -15.277,48  -26.698,03
151.689,54 140.269,00 151.689,54 151.689,54  140.269,00
ANO 10
125 126 127 128 129
118.664,92 118.664,92 118.664,92 118.664,92 118.664,92
-10.857,84  -18.974,52 -10.857,84 -10.857,84  -18.974,52
107.807,08  99.690,40  107.807,08 107.807,08  99.690,40
ANO 15
185 186 187 188 189
95.124,11  95.124,11  95.124,11  95.124,11  95.124,11
-8.703,86  -15.210,35  -8.703,86  -8.703,86  -15.210,35
86.420,26  79.913,77  86.420,26  86.420,26  79.913,77
ANO 20
245 246 247 248 249
26.524,99  26.524,99  26.524,99  26.524,99  26.524,99
-2.427,04  -4.241,35  -2.427,04  -2.427,04  -4.241,35
24.097,96  22.283,65  24.097,96  24.097,96  22.283,65

10
0,00
-2.640,90
-2.640,90

70
166.967,02
-15.277,48
151.689,54

130
118.664,92
-10.857,84
107.807,08

190
95.124,11
-8.703,86
86.420,26

250
26.524,99
-2.427,04
24.097,96

11
0,00
-2.640,90
-2.640,90

71
166.967,02
-15.277,48
151.689,54

131
118.664,92
-10.857,84
107.807,08

191
95.124,11
-8.703,86
86.420,26

251
26.524,99
-5.209,51
21.315,48

120

Total Ano 0

0,00
-3.132.282,44
-3.132.282,44

Total Ano 5

2.083.394,14
-443.808,94
1.639.585,20

Total Ano 10

1.423.978,98
-162.760,80
1.261.218,18

Total Ano 15

1.141.489,34
-130.472,23
1.011.017,11

Total Ano 20

318.299,91
-39.164,15
279.135,76



Més
Receitas (RS)
Despesas (R$S)

Saldo (RS)

Més
Receitas (RS)
Despesas (RS)

Saldo (RS)

Més
Receitas (RS)
Despesas (R$S)

Saldo (RS)

Més
Receitas (RS)
Despesas (R$S)

Saldo (RS)

Més
Receitas (RS)
Despesas (R$S)

Saldo (RS)

0
0,00
-2.640,90
-2.640,90

60
193.563,65
-183.669,99
9.893,65

120
118.664,92
-58.285,74

60.379,18

180
95.124,11
-46.722,99
48.401,13

240
26.524,99
-13.028,52
13.496,47

ANEXO | - PROJEGAO DAS RECEITAS E DESPESAS CENARIO 4

1
0,00
-2.640,90
-2.640,90

61
193.563,65
-124.476,69
69.086,96

121
118.664,92
-53.350,80

65.314,12

181
95.124,11
-42.767,04
52.357,07

241
26.524,99
-11.925,42
14.599,57

2
0,00
-2.640,90
-2.640,90

62
193.563,65
-106.999,53
86.564,12

122
118.664,92
-53.350,80

65.314,12

182
95.124,11
-42.767,04
52.357,07

242
26.524,99
-11.925,42
14.599,57

3
0,00
-2.640,90
-2.640,90

63
166.967,02
-113.119,20
53.847,83

123
118.664,92
-58.285,74

60.379,18

183
95.124,11
-46.722,99
48.401,13

243
26.524,99
-13.028,52
13.496,47

4
0,00
-7.890,90
-7.890,90

64
166.967,02
-75.067,04

91.899,98

124
118.664,92
-53.350,80

65.314,12

184
95.124,11
-42.767,04
52.357,07

244
26.524,99
-11.925,42
14.599,57

ANO 0
5 6
0,00 0,00
-7.890,90  -2.640,90
-7.890,90  -2.640,90
ANO 5
65 66
166.967,02  166.967,02
-75.067,04  -82.010,73
91.899,98  84.956,29
ANO 10
125 126
118.664,92 118.664,92
-53.350,80  -58.285,74
65.314,12  60.379,18
ANO 15
185 186
95.124,11  95.124,11
-42.767,04  -46.722,99
52.357,07  48.401,13
ANO 20
245 246
26.524,99  26.524,99
-11.925,42  -13.028,52
14.599,57  13.496,47

7
0,00
-2.640,90
-2.640,90

67
166.967,02
-75.067,04

91.899,98

127
118.664,92
-53.350,80

65.314,12

187
95.124,11
-42.767,04
52.357,07

247
26.524,99
-11.925,42
14.599,57

8
0,00
-2.640,90
-2.640,90

68
166.967,02
-75.067,04

91.899,98

128
118.664,92
-53.350,80

65.314,12

188
95.124,11
-42.767,04
52.357,07

248
26.524,99
-11.925,42
14.599,57

9
0,00
-4.482,54
-4.482,54

69
166.967,02
-82.010,73

84.956,29

129
118.664,92
-58.285,74

60.379,18

189
95.124,11
-46.722,99
48.401,13

249
26.524,99
-13.028,52
13.496,47

10
0,00
-2.640,90
-2.640,90

70
166.967,02
-75.067,04

91.899,98

130
118.664,92
-53.350,80

65.314,12

190
95.124,11
-42.767,04
52.357,07

250
26.524,99
-11.925,42
14.599,57

11
0,00
-2.640,90
-2.640,90

71
166.967,02
-75.067,04

91.899,98

131
118.664,92
-53.350,80

65.314,12

191
95.124,11
-42.767,04
52.357,07

251
26.524,99
-13.617,17
12.907,83

121

Total Ano 0

0,00
-44.032,44
-44.032,44

Total Ano 5

2.083.394,14
-1.142.689,09
940.705,06

Total Ano 10

1.423.978,98
-659.949,32
764.029,66

Total Ano 15

1.141.489,34
-529.028,26
612.461,08

Total Ano 20

318.299,91
-149.209,24
169.090,67



ANEXO J - RECEITAS E DESPESAS ANUAIS (CENARIO REALISTA)
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RECEITAS DESPESAS
Ano Receitas de Receita de Desenvolyimento Marketing Execugdo das Admini.stragﬁo Comissio de Gestio Tributos Tributo Tributo Repasse
vendas vendas dos projetos e obras de carteira de N ITBI PISe

comerciais residenciais aprovagoes e Vendas infraestrutura recebiveis Corretagem comercial COFINS IRPJ oSt Permutante
ANO 0 0,00 0,00 -44.032,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ANO 1 0,00 0,00 -31.690,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ANO 2 0,00 0,00 -70.854,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -88.250,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ANO 3 | 1.167.623,85 | 1.095.707,79 -26.672,70 -59.430,00 | -3.758.529,72 -11.316,66 -113.166,58 -60.217,10 0,00 -68.544,42 | -13.285,50 | -11.956,95 | -782.495,15
ANO 4 | 2.716.608,72 | 1.575.752,65 0,00 -39.000,00 | -1.658.716,49 -21.461,81 -214.618,07 -77.488,01 0,00 -163.018,53 | -68.514,68 | -49.957,93 | -1.457.755,55
ANOS5 | 847.468,93 | 1.236.941,55 0,00 -10.000,00 | -122.855,34 -10.422,05 -104.220,52 -52.232,97 0,00 -77.920,66 | -29.670,00 | -26.178,59 | -703.321,59
ANO6 | 376.652,86 | 1.080.684,53 0,00 0,00 0,00 -7.286,69 -72.866,87 -1.680,87 0,00 -54.942,02 | -19.778,27 | -17.800,44 | -505.785,42
ANO7 | 282.489,64 | 1.075.634,18 0,00 0,00 0,00 -6.790,62 -67.906,19 0,00 0,00 -49.571,52 | -15.732,51 | -14.159,26 | -474.615,71
ANO 8 | 282.489,64 | 1.075.634,18 0,00 0,00 0,00 -6.790,62 -67.906,19 0,00 0,00 -49.571,52 | -16.297,49 | -14.667,74 | -474.194,91
ANO9 | 282.489,64 | 1.075.634,18 0,00 0,00 0,00 -6.790,62 -67.906,19 0,00 0,00 -49.571,52 | -16.297,49 | -14.667,74 | -474.194,91
ANO 10 | 282.489,64 | 1.075.634,18 0,00 0,00 0,00 -6.790,62 -67.906,19 0,00 0,00 -49.571,52 | -16.297,49 | -14.667,74 | -474.194,91
ANO 11 | 282.489,64 | 1.075.634,18 0,00 0,00 0,00 -6.790,62 -67.906,19 0,00 0,00 -49.571,52 | -16.297,49 | -14.667,74 | -474.194,91
ANO 12 | 258.948,84 | 1.075.634,18 0,00 0,00 0,00 -6.672,92 -66.729,15 0,00 0,00 -49.571,52 | -16.297,49 | -14.667,74 | -465.428,31
ANO 13 0,00 1.075.634,18 0,00 0,00 0,00 -5.378,17 -53.781,71 0,00 0,00 -39.260,65 | -13.472,59 | -12.125,33 | -375.141,61
ANO 14 0,00 1.075.634,18 0,00 0,00 0,00 -5.378,17 -53.781,71 0,00 0,00 -39.260,65 | -12.907,61 | -11.616,85 | -375.562,41
ANO 15 0,00 1.075.634,18 0,00 0,00 0,00 -5.378,17 -53.781,71 0,00 0,00 -39.260,65 | -12.907,61 | -11.616,85 | -375.562,41
ANO 16 0,00 1.075.634,18 0,00 0,00 0,00 -5.378,17 -53.781,71 0,00 0,00 -39.260,65 | -12.907,61 | -11.616,85 | -375.562,41
ANO 17 0,00 1.075.634,18 0,00 0,00 0,00 -5.378,17 -53.781,71 0,00 0,00 -39.260,65 | -12.907,61 | -11.616,85 | -375.562,41
ANO 18 0,00 1.075.634,18 0,00 0,00 0,00 -5.378,17 -53.781,71 0,00 0,00 -39.260,65 | -12.907,61 | -11.616,85 | -375.562,41
ANO 19 0,00 861.604,93 0,00 0,00 0,00 -4.308,02 -43.080,25 0,00 0,00 -34.052,60 | -12.907,61 | -11.616,85 | -297.899,47
ANO 20 0,00 219.517,18 0,00 0,00 0,00 -1.097,59 -10.975,86 0,00 0,00 -8.680,08 -3.292,76 -2.963,48 -75.893,16
TOTAL | 6.779.751,40 | 18.977.818,85 -173.250,42 -108.430,00 | -5.540.101,55 -128.787,85 -1.287.878,51 -191.618,95 | -88.250,00 | -940.151,31 | -322.679,39 | -278.181,76 | -8.912.927,65




ANEXO K - RECEITAS E DESPESAS ANUAIS (CENARIO 1)
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RECEITAS DESPESAS
Ano Receitas de Receita de Aquisicio da Desenvolyimento Marketing e Execugdo das Admini.stragio Comissio de Gestio Tributos Tributo )
lotes lotes P dos projetos e obras de carteira de . ITBI PISe Tributo CSLL
comerciais residenciais area aprovagoes Vendas infraestrutura recebiveis Corretagem | comercial COFINS IRPJ
ANO 0 0,00 0,00 -3.000.000,00 -44.032,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -88.250,00 0,00 0,00 0,00
ANO 1 0,00 0,00 0,00 -31.690,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ANO 2 0,00 0,00 0,00 -70.854,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ANO 3 | 1.167.623,85 | 1.319.585,21 0,00 -26.672,70 -59.430,00 -3.758.529,72 -12.436,05 -124.360,45 | -68.898,91 0,00 -75.808,00 | -15.076,52 -13.568,86
ANO 4 |3.210.965,60 | 1.793.889,63 0,00 0,00 -39.000,00 -1.658.716,49 -25.024,28 -250.242,76 | -90.750,01 0,00 -186.935,73 | -79.330,88 -55.798,68
ANO5 | 1.694.937,85 | 2.403.767,36 0,00 0,00 -10.000,00 -122.855,34 -20.493,53 -204.935,26 | -21.851,10 0,00 -152.483,91 | -67.324,73 -48.857,47
ANO6 | 706.224,11 | 879.583,83 0,00 0,00 0,00 0,00 -7.929,04 -79.290,40 0,00 0,00 -63.046,64 | -24.123,60 | -21.711,24
ANO 7 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 -9.483,14
ANO 8 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 -9.483,14
ANO 9 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 -9.483,14
ANO 10 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 -9.483,14
ANO 11 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 -9.483,14
ANO 12 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 -9.483,14
ANO 13 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 -9.483,14
ANO 14 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 -9.483,14
ANO 15 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 -9.483,14
ANO 16 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 -9.483,14
ANO 17 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 -9.483,14
ANO 18 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 -9.483,14
ANO 19 0,00 675.015,33 0,00 0,00 0,00 0,00 -3.375,08 -33.750,77 0,00 0,00 -27.108,54 | -10.536,82 -9.483,14
ANO 20 0,00 65.855,15 0,00 0,00 0,00 0,00 -329,28 -3.292,76 0,00 0,00 -2.604,02 -987,83 -889,04
TOTAL | 6.779.751,41 | 17.674.521,18 | -3.000.000,00 -173.250,42 -108.430,00 -5.540.101,55 -122.271,36 | -1.222.713,63 | -181.500,02 | -88.250,00 | -892.580,95 | -323.822,27 | -264.106,14




ANEXO L - RECEITAS E DESPESAS ANUAIS (CENARIO 2)
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RECEITAS DESPESAS
Ano Receitas de | Receitas de Desenvolyimento Marketing Execugdo das Admini.stragio Comissio de Gestio Tributos Tributo Tributo Repasse
lotes lotes dos projetos e obras de carteira de N ITBI PISe

comerciais residenciais aprovagoes e Vendas infraestrutura recebiveis Corretagem comercial COFINS IRPJ oSt Permutante
ANO 0 0,00 0,00 -44.032,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ANO 1 0,00 0,00 -31.690,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ANO 2 0,00 0,00 -70.854,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -88.250,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ANO 3 | 1.167.623,85 | 1.319.585,21 -26.672,70 -59.430,00 -3.758.529,72 -12.436,05 -124.360,45 -68.898,91 0,00 -75.808,00 | -15.076,52 | -13.568,86 | -858.282,56
ANO 4 |3.210.965,60 | 1.793.889,63 0,00 -39.000,00 | -1.658.716,49 -25.024,28 -250.242,76 | -90.750,01 0,00 -186.935,73 | -79.330,88 | -55.798,68 | -1.701.984,49
ANOS5 | 1.694.937,85 | 2.403.767,36 0,00 -10.000,00 -122.855,34 -20.493,53 -204.935,26 | -21.851,10 0,00 -152.483,91 | -67.324,73 | -48.857,47 | -1.412.475,08
ANO 6 | 706.224,11 879.583,83 0,00 0,00 0,00 -7.929,04 -79.290,40 0,00 0,00 -63.046,64 | -24.123,60 | -21.711,24 | -547.873,33
ANO 7 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 | -9.483,14 | -306.581,56
ANO 8 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 | -9.483,14 | -306.581,56
ANO 9 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 | -9.483,14 | -306.581,56
ANO 10 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 | -9.483,14 | -306.581,56
ANO 11 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 | -9.483,14 | -306.581,56
ANO 12 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 | -9.483,14 | -306.581,56
ANO 13 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 | -9.483,14 | -306.581,56
ANO 14 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 | -9.483,14 | -306.581,56
ANO 15 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 | -9.483,14 | -306.581,56
ANO 16 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 | -9.483,14 | -306.581,56
ANO 17 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 | -9.483,14 | -306.581,56
ANO 18 0,00 878.068,72 0,00 0,00 0,00 -4.390,34 -43.903,44 0,00 0,00 -32.049,51 | -10.536,82 | -9.483,14 | -306.581,56
ANO 19 0,00 675.015,33 0,00 0,00 0,00 -3.375,08 -33.750,77 0,00 0,00 -27.108,54 | -10.734,39 | -9.660,95 | -232.754,19
ANO 20 0,00 65.855,15 0,00 0,00 0,00 -329,28 -3.292,76 0,00 0,00 -2.604,02 -790,26 -711,24 -22.915,10
TOTAL | 6.779.751,41 | 17.674.521,18 -173.250,42 -108.430,00 | -5.540.101,55 -122.271,36 -1.222.713,63 | -181.500,02 | -88.250,00 | -892.580,95 | -323.822,27 | -264.106,14 | -8.455.263,44




ANEXO M - RECEITAS E DESPESAS ANUAIS (CENARIO 3)
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RECEITAS DESPESAS
Ano Receitas de Receitas de Aquisicdo da Desenvolyimento Marketing Execugdo das Admini.stragéo Comissdo de Gestao Tributos PIS Tributo Tributo
lotes lotes N dos projetos e obras de carteira de N ITBI

comerciais residenciais area aprovacgoes e Vendas infraestrutura recebiveis Corretagem comercial e COFINS IRPJ oSt
ANO 0 0,00 0,00 -3.000.000,00 -44.032,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -88.250,00 0,00 0,00 0,00
ANO 1 0,00 0,00 0,00 -31.690,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ANO 2 0,00 0,00 0,00 -70.854,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ANO 3 | 1.167.623,85 856.761,69 0,00 -26.672,70 -59.430,00 | -3.758.529,72 -10.121,93 -101.219,28 -55.014,17 0,00 -60.791,95 | -11.373,93 | -10.236,53
ANO 4 | 2.716.608,72 | 1.308.821,87 0,00 0,00 -39.000,00 | -1.658.716,49 -20.127,15 -201.271,53 | -70.533,15 0,00 -152.961,27 | -62.659,43 | -46.796,09
ANOS5 | 847.468,93 | 1.235.925,21 0,00 0,00 -10.000,00 -122.855,34 -10.416,97 -104.169,71 | -65.585,68 0,00 -77.014,66 | -28.370,26 | -25.396,31
ANO6 | 376.652,86 | 1.148.812,34 0,00 0,00 0,00 0,00 -7.627,33 -76.273,26 -1.691,44 0,00 -57.442,51 | -20.609,44 | -18.548,49
ANO7 | 282.489,64 | 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 0,00 -7.119,89 -71.198,95 0,00 0,00 -51.975,23 | -16.522,77 | -14.870,49
ANO 8 | 282.489,64 | 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 0,00 -7.119,89 -71.198,95 0,00 0,00 -51.975,23 | -17.087,75 | -15.378,97
ANO9 | 282.489,64 | 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 0,00 -7.119,89 -71.198,95 0,00 0,00 -51.975,23 | -17.087,75 | -15.378,97
ANO 10 | 282.489,64 | 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 0,00 -7.119,89 -71.198,95 0,00 0,00 -51.975,23 | -17.087,75 | -15.378,97
ANO 11 | 282.489,64 | 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 0,00 -7.119,89 -71.198,95 0,00 0,00 -51.975,23 | -17.087,75 | -15.378,97
ANO 12 | 258.948,84 | 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 0,00 -7.002,19 -70.021,91 0,00 0,00 -51.975,23 | -17.087,75 | -15.378,97
ANO 13 0,00 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 0,00 -5.707,45 -57.074,47 0,00 0,00 -41.664,36 | -14.262,85 | -12.836,57
ANO 14 0,00 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 0,00 -5.707,45 -57.074,47 0,00 0,00 -41.664,36 | -13.697,87 | -12.328,08
ANO 15 0,00 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 0,00 -5.707,45 -57.074,47 0,00 0,00 -41.664,36 | -13.697,87 | -12.328,08
ANO 16 0,00 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 0,00 -5.707,45 -57.074,47 0,00 0,00 -41.664,36 | -13.697,87 | -12.328,08
ANO 17 0,00 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 0,00 -5.707,45 -57.074,47 0,00 0,00 -41.664,36 | -13.697,87 | -12.328,08
ANO 18 0,00 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 0,00 -5.707,45 -57.074,47 0,00 0,00 -41.664,36 | -13.697,87 | -12.328,08
ANO 19 0,00 935.691,98 0,00 0,00 0,00 0,00 -4.678,46 -46.784,60 0,00 0,00 -36.656,63 | -13.697,87 | -12.328,08
ANO 20 0,00 318.299,91 0,00 0,00 0,00 0,00 -1.591,50 -15.915,00 0,00 0,00 -12.586,11 -4.774,50 -4.297,05
TOTAL | 6.779.751,40 | 19.502.185,08 | -3.000.000,00 -173.250,42 -108.430,00 | -5.540.101,55 -131.409,68 -1.314.096,82 | -192.824,45 | -88.250,00 | -959.290,68 | -326.199,15 | -283.844,91




ANEXO N - RECEITAS E DESPESAS ANUAIS (CENARIO 4)
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RECEITAS DESPESAS
Ano Receitas de Receitas de Desenvolyimento Marketing e Execugdo das Admini‘s tragdo Comissdo de Gestao Tributos PIS Tributo Tributo Repasse
lotes lotes dos projetos e obras de carteira de . ITBI

comerciais residenciais aprovagdes Vendas infraestrutura recebiveis Corretagem comercial e COFINS IRPJ oSt Permutante
ANO 0 0,00 0,00 -44.032,44 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ANO 1 0,00 0,00 -31.690,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ANO 2 0,00 0,00 -70.854,48 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -88.250,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ANO 3 | 1.167.623,85 | 856.761,69 -26.672,70 -59.430,00 -3.758.529,72 -10.121,93 -101.219,28 | -55.014,17 0,00 -60.791,95 | -11.373,93 | -10.236,53 | -700.013,88
ANO 4 | 2.716.608,72 | 1.308.821,87 0,00 -39.000,00 -1.658.716,49 -20.127,15 -201.271,53 | -70.533,15 0,00 -152.961,27 | -62.659,43 | -46.796,09 | -1.368.553,98
ANOS5 | 847.468,93 | 1.235.925,21 0,00 -10.000,00 -122.855,34 -10.416,97 -104.169,71 | -65.585,68 0,00 -77.014,66 | -28.370,26 | -25.396,31 | -698.880,14
ANO 6 | 376.652,86 | 1.148.812,34 0,00 0,00 0,00 -7.627,33 -76.273,26 -1.691,44 0,00 -57.442,51 | -20.609,44 | -18.548,49 | -529.552,82
ANO 7 | 282.489,64 | 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 -7.119,89 -71.198,95 0,00 0,00 -51.975,23 | -16.522,77 | -14.870,49 | -497.609,32
ANO 8 | 282.489,64 | 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 -7.119,89 -71.198,95 0,00 0,00 -51.975,23 | -17.087,75 | -15.378,97 | -497.188,53
ANO9 | 282.489,64 | 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 -7.119,89 -71.198,95 0,00 0,00 -51.975,23 | -17.087,75 | -15.378,97 | -497.188,53
ANO 10 | 282.489,64 | 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 -7.119,89 -71.198,95 0,00 0,00 -51.975,23 | -17.087,75 | -15.378,97 | -497.188,53
ANO 11 | 282.489,64 | 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 -7.119,89 -71.198,95 0,00 0,00 -51.975,23 | -17.087,75 | -15.378,97 | -497.188,53
ANO 12 | 258.948,84 | 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 -7.002,19 -70.021,91 0,00 0,00 -51.975,23 | -17.087,75 | -15.378,97 | -488.421,93
ANO 13 0,00 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 -5.707,45 -57.074,47 0,00 0,00 -41.664,36 | -14.262,85 | -12.836,57 | -398.135,23
ANO 14 0,00 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 -5.707,45 -57.074,47 0,00 0,00 -41.664,36 | -13.697,87 | -12.328,08 | -398.556,03
ANO 15 0,00 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 -5.707,45 -57.074,47 0,00 0,00 -41.664,36 | -13.697,87 | -12.328,08 | -398.556,03
ANO 16 0,00 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 -5.707,45 -57.074,47 0,00 0,00 -41.664,36 | -13.697,87 | -12.328,08 | -398.556,03
ANO 17 0,00 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 -5.707,45 -57.074,47 0,00 0,00 -41.664,36 | -13.697,87 | -12.328,08 | -398.556,03
ANO 18 0,00 1.141.489,34 0,00 0,00 0,00 -5.707,45 -57.074,47 0,00 0,00 -41.664,36 | -13.697,87 | -12.328,08 | -398.556,03
ANO 19 0,00 935.691,98 0,00 0,00 0,00 -4.678,46 -46.784,60 0,00 0,00 -36.656,63 | -13.697,87 | -12.328,08 | -323.880,12
ANO 20 0,00 318.299,91 0,00 0,00 0,00 -1.591,50 -15.915,00 0,00 0,00 -12.586,11 -4.774,50 -4.297,05 -110.045,09
TOTAL | 6.779.751,40 | 19.502.185,08 -173.250,42 -108.430,00 -5.540.101,55 -131.409,68 -1.314.096,82 | -192.824,45 | -88.250,00 | -959.290,68 | -326.199,15 | -283.844,91 | -9.096.626,74




