T
o= 3@ N . TRANSFORMACAO DIGITAL E GESTAQO DE OPERACOES:
Sy 3 I 3 3

DESAFFIOS E TENDENCIAS
07,08E 09 * NOV.2023

= SIMPEP
VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA DE UM
EMPREENDIMENTO IMOBILIARIO SOB O PONTO

DE VISTA DO PARCEIRO INVESTIDOR E DO
EMPREENDEDOR IMOBILIARIO REGIONAL

KELVIN GUEDES MOREIRA - kelvingmoreira@gmail.com
PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE GOIAS - PUC-GO

RICARDO CAETANO REZENDE, Dr. — rezende.ucg@gmail.com
PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE GOIAS - PUC-GO
UNIVERSIDADE ESTADUAL DE GOIAS - UEG

JULIANA SCHMIDT GALERA, Ma. — juliana@institutopensare.com.br
PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE GOIAS — PUC-GO

LUCIANA CASALETTI, Dra. — lucasaletti@pucgoias.edu.br
PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE GOIAS - PUC-GO

AREA: 7. ENGENHARIA ECONOMICA
SUBAREA: 7.3 - GESTAO DE INVESTIMENTOS

RESUMO: NO SETOR DA CONSTRUGAO CIVIL, O EMPREENDEDOR E O GRANDE
RESPONSAVEL POR PROMOVER O DESENVOLVIMENTO IMOBILIARIO, GERAR
EMPREGOS, EDIFICAR ESTRUTURAS, REDUZIR O DEFICIT HABITACIONAL E
PROMOVER O PROGRESSO URBANO. TAIS RESPONSABILIDADES SE DESTACAM
AINDA MAIS PARA O EMPREENDEDOR IMOBILIARIO REGIONAL, QUE NEM SEMPRE
CONTA COM TECNOLOGIA, GOVERNANCA, CAPITAL, GESTAO E
SUSTENTABILIDADE EM SEUS PROJETOS. NESSE PONTO SE INSERE A NOCAO DE
VIABILIDADE DE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS, TANTO PARA O
EMPREENDEDOR QUANTO PARA QUEM DESEJE INVESTIR EM DIFERENTES
REGIOES DO PAIS. SENDO ASSIM, EXISTE UMA OPORTUNIDADE A SER EXPLORADA
POR EMPRESAS INVESTIDORAS QUE DIRECIONEM RECURSO  AOS
EMPREENDEDORES IMOBILIARIOS REGIONAIS, CEDENDO GESTAO,
CONTABILIDADE E GOVERNANCA? ESTE TRABALHO TEVE COMO PROPOSITO
ANALISAR, POR MEIO DE ESTUDO DE CASO E PESQUISA EXPLORATORIA, A
VIABILIDADE DO INVESTIMENTO EM UM LOTEAMENTO ABERTO JA LANCADO EM
SENADOR CANEDO, GOIAS, E OBSERVAR SE UMA NOVA PARCEIRA E
MUTUALMENTE BENEFICA ENTRE O EMPREENDEDOR E A EMPRESA
DESENVOLVEDORA. O FLUXO DE CAIXA DA PARTE DESENVOLVEDORA OBTEVE
RESULTADO NOMINAL ACUMULADO DE R$ 25,38 MILHOES EM 19 ANOS, COM TAXA
INTERNA DE RETORNO (TIR) EM 1,13% AO MES E VALOR PRESENTE LIQUIDO DE R$
623.276,24. A TIR SUPEROU A TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE DE 1,08% AO MES E
A ENTRADA NO NEGOCIO FOI FAVORAVEL E RECOMENDADA.

PALAVRAS-CHAVES: MERCADO IMOBILIARIO; LOTEAMENTOS; ANALISE DE
VIABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA.
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REAL ESTATE ECONOMIC AND FINANCIAL

FEASIBILITY ANALYSIS FROM THE
PERSPECTIVE OF THE INVESTOR AND THE
REGIONAL REAL ESTATE ENTREPRENEUR

ABSTRACT: IN THE CONSTRUCTION SECTOR, THE ENTREPRENEUR IS THE SOLE
RESPONSIBLE FOR PROMOTING REAL ESTATE DEVELOPMENT, CREATING
EMPLOYMENT, BUILDING CITIES, REDUCING HOUSING DEFICIT, AND PROMOTING
URBAN PROGRESS. SUCH RESPONSIBILITIES ARE EVEN MORE PROMINENT FOR
REGIONAL REAL ESTATE ENTREPRENEURS, WHO CANNOT ALWAYS COUNT WITH
TECHNOLOGY, GOVERNANCE, CAPITAL, MANAGEMENT, AND SUSTAINABILITY IN
THEIR PROJECTS. HENCE COMES THE NOTION OF THE FEASIBILITY OF REAL
ESTATE DEVELOPMENTS, BOTH FOR THE ENTREPRENEUR AND FOR THOSE WHO
WISH TO INVEST IN DIFFERENT REGIONS OF THE COUNTRY. THEREFORE, IS
THERE AN OPPORTUNITY TO BE EXPLORED BY INVESTMENT COMPANIES THAT
PROVIDE RESOURCES TO REGIONAL REAL ESTATE ENTREPRENEURS, OFFERING
MANAGEMENT, ACCOUNTING, GOVERNANCE AND FINANCIAL SUPPORT? THIS
STUDY AIMED TO ANALYZE, THROUGH A CASE STUDY AND EXPLORATORY
RESEARCH, THE FEASIBILITY OF INVESTING IN AN ALREADY LAUNCHED OPEN
SUBDIVISION IN SENADOR CANEDO, GOIAS, AND DISCOVER IF A NEW
PARTNERSHIP IS MUTUALLY BENEFICIAL BETWEEN THE ENTREPRENEUR AND THE
DEVELOPER COMPANY. THE CASH FLOW OF THE DEVELOPER PARTY RESULTED
IN AN ACCUMULATED NOMINAL OUTCOME OF R$ 25.38 MILLION OVER 19 YEARS,
WITH AN INTERNAL RATE OF RETURN (IRR) OF 1.13% PER MONTH AND A NET
PRESENT VALUE OF R$ 623,276.24. THE IRR SURPASSED THE OPPORTUNITY COST
SET TO 1.08% PER MONTH, AND THUS THE ENTRY INTO THE PARTNERSHIP WAS
FAVORABLE AND RECOMMENDED.

KEYWORDS: REAL ESTATE MARKET; SUBDIVISION OF URBAN LAND; ECONOMIC
AND FINANCIAL FEASIBILITY ANALYSIS.
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1. INTRODUCAO

Apesar da crise econdémica causada pela pandemia do Coronavirus, o setor imobiliario
no Brasil cresceu 26% em 2020. Isto se da pela queda nos juros, inflagdo controlada e
facilidade de crédito no periodo, impulsionando a compra de imoveis financiados por clientes
e 0 lancamento de novos projetos pelos empreendedores. Segundo a Associacao Brasileira das
Entidades de Crédito Imobiliario e Poupanca (ABECIP, 2021), de janeiro a agosto de 2021,
houve alta de 148,7% no namero de unidades financiadas com recursos da poupanca, 0 que
indica um aumento na procura por imoveis.

Em contraste, houve um aumento crescente em 2021 na taxa de juros bésica e uma
desestabilizacdo da inflagdo na construcdo civil, medida pelo indice Nacional da Construcéo
Civil (INCC), este indice apresentou uma das maiores altas dos ultimos 20 anos em 2021,
segundo a Fundagdo Getulio Vargas (FGV). Nos ultimos 12 meses em relacdo a marco de
2023, 0 INCC-DI acumulava alta de 8,17%, mas que em junho de 2021 chegou a acumular,
em 12 meses, 17,36%, maior valor para o indice, desde outubro de 2003 (FGV, 2023).

Na alta do INCC-DI em 2021, a industria da construcdo civil alcancou o Produto
Interno Bruto (PIB), segundo os dados das contas nacionais do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), de R$ 191,3 bilhGes contra R$ 8,7 trilhGes do PIB nacional.
Todavia, quando se analisa 2014, o PIB do setor era de R$ 306,9 bilhdes e o PIB do pais era
de R$ 5,8 trilhGes. De qualquer modo, percebe-se a importancia da industria da constru¢do no
Brasil (IBGE, 2022, apud ABRAINC, 2023).

Mesmo com a relevancia da construgéo civil exposta, o ramo de urbanizagéo enfrenta
escassez de crédito. O Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) e o Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI) ndo tém auxiliado os loteamentos que dependem majoritariamente de
recursos préprios do empreendedor ou da receita gerada pela venda dos lotes, cujos créditos
advindos da venda de imdveis sdo recebidos ao longo de dezenas ou centenas de meses
(SUNO, 2018).

No contexto dos loteamentos, sdo poucas as formas de financiamento. Partindo do
SFH, mais especificamente da utilizacdo do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS),
conforme estabelecido pela Resolugdo n. 702 de 4 de outubro de 2012, do Ministério do
Trabalho e Emprego, a utilizagdo desse recurso é limitada & constru¢do ou aquisicdo de
insumos para a construgdo em um lote urbanizado, ndo sendo permitida a aquisi¢éo do lote,
financiado ou ndo (BRASIL, 2012).
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Deste modo, ficam evidentes os obstaculos que os loteadores precisam superar sem 0
auxilio de financiamento ou capital, j& que, mesmo que haja repasse da inflacdo nos contratos
de compra e venda, a demanda ndo suporta variacGes bruscas nos pregos, 0 que pode gerar
inadimpléncia e distratos nos lotes vendidos, diminuindo o fluxo de caixa de recebimentos
dos adquirentes (BARROSO, 2015).

Esse problema se agrava ainda mais entre os empreendedores imobiliarios regionais,
pois a forma como os imoveis sdo comprados no Brasil varia significativamente em cada
regido do pais. Empreendimentos do mesmo segmento apresentam diferentes abordagens de
negociacdo em cada estado ou mesmo dentro de cada cidade (FACILITA, 2021).

O empreendedor regional deve lidar ainda com o déficit habitacional, representando
uma demanda nao atendida por moradias adequadas. Segundo pesquisa de 2021 da Fundacao
Jodo Pinheiro (FJP), o déficit habitacional por regido em 2019 representava as maximas de
2,28 milhdes no Sul e 619 mil no Sudeste, contra a minima de 472 mil no Centro-Oeste,
nimeros estes que representam unidades habitacionais precarias ou sem moradia
(SECOVISP, 2021).

Com base nos fatos e dados supracitados, surge a questdo: existe uma oportunidade a
ser explorada por empresas investidoras que direcionem recurso aos empreendedores
imobiliarios regionais, cedendo gestdo, contabilidade e governancga?

Nesse sentido, o objetivo geral deste estudo foi avaliar a viabilidade de investimento
em um loteamento, em Senador Canedo, Goids, com o intuito de verificar se essa relacdo é
realmente vantajosa tanto para a empresa investidora quanto para o empreendedor imobiliario
regional. Esse objetivo foi subdividido em: analise do mercado; definicdo do empreendimento
de estudo; construcdo da viabilidade econémico-financeira; e, por fim, analise dos indicadores

de investimento, tanto para o0 empreendedor, quando para a empresa investidora.

2. REVISAO LITERARIA
2.1 O mercado imobiliario de loteamentos

De acordo com Mascard (2005) o parcelamento do solo, também conhecido como
“loteamento”, € um importante instrumento de urbanismo e de organizacdo territorial das
cidades. Os municipios se valem deste método para buscar uma alocacdo adequada de lotes,
equipamentos urbanos e vias de circulacdo, se atentando as dimens@es, taxas de ocupacao,
areas para recreacao e outros usos comunitarios e infraestrutura minima. Essas diretrizes sdo

regulamentadas por leis federais e subsidiadas pela legislacdo estadual e municipal.
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A divisdo do solo urbano, isto é, o parcelamento, tem previsao legal baseada na Lei
Federal 6.766 de 19 de dezembro de 1979, na qual se explicita as formas pelas quais esta é

prevista:

“Considera-se loteamento a subdivisdo de gleba em lotes destinados a edificacdo
com abertura de novas vias de circulacdo e logradouros publicos ou prolongamentos,
modificacfes ou ampliacdo das vias existentes.

Considera-se desmembramento a subdivisdo de gleba em lotes destinados a
edificacdo, com aproveitamento do sistema viario existente, desde que ndo implique
na abertura de novas vias e logradouros publicos, nem no prolongamento,
modificacdo ou ampliacdo dos ja existentes” (LEI N. 6.766, 1979, Art. 2° § 2°, § 3°).

O parcelamento do solo, bem como qualquer outra atividade econdmica regular,
objetiva essencialmente o lucro, sendo que para sua realizagdo sdo necessarios trés elementos
béasicos: a pessoa fisica ou juridica, o capital e a matéria-prima. A matéria-prima referida é a
propriedade conhecida como gleba, compreendida, sumariamente, como a area de terra que
ainda ndo tenha sido objeto de parcelamento aprovado e registrado. O processo de
parcelamento requer uma analise cuidadosa das normas e regulamentacgdes vigentes, visando
garantir um desenvolvimento urbano sustentavel e a melhoria da qualidade de vida dos
habitantes (AMADEI; AMADEI, 2002).

2.2 Desenvolvimento de um loteamento

Os loteamentos, conforme explicado por Amadei e Amadei (2002) —
independentemente de suas especificidades legais — tém como fim o desenvolvimento
imobiliario para venda, isto €, a transformacdo de uma gleba em lotes para comercializacao.
De maneira sintética, através de um investimento financeiro, a partir de uma gleba é
promovida a implantacdo de infraestrutura a fim de originar lotes comercializaveis.

E importante ressaltar que esse processo ndo se limita apenas a venda dos lotes. E
necessario também considerar as etapas de obtencdo de licengas e autorizacbes
governamentais, além da gestdo de projetos e construcdes. Tais lotes sdo entdo vendidos, o
que gera receita financeira que finalmente pode ser comparada com as despesas para

verificacdo do resultado e afericdo de lucro, conforme pode ser visualizado na Figura 1.

FIGURA 1 - Processo resumido de parcelamento do solo.

Lotes
comercializaveis

Implantagdo de
Infraestrutura

Vendas O >

Investimento Retarno
Financeiro Financeiro Resultado

Fonte: Autores (2023).
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2.3 O empreendedor imobiliario e os investidores no setor

O empreendedor imobiliario regional atua como um grande responsavel pelo
desenvolvimento de uma nagdo, gerando empregos, renda e altos niveis de investimentos no
mercado nacional. Dada a sua importancia, o setor recebe incentivos publicos recorrentes que
buscam fomentar negdcios que atendam as necessidades de moradia da populacdo, mas ha
também margem de investimento advindo da iniciativa privada (COSTA; LUNDBERG,
2004).

A iniciativa privada é advinda de empresas que investem no desenvolvimento desse
setor. A desenvolvedora contém a exposi¢do com o capital investido, sua gestdo gera numeros
mais confidveis, com prestacdo de contas, contabilidade, capital de giro, auditoria, gestdo de
recebiveis, e mais. O empreendedor pode ser capacitado em comercializar e conhecer a
regido, mas pecar na parte de gestdo. Deste modo, a parceria pode ser benéfica tanto para o
investidor, quanto para o empreendedor imobiliario, pois permite a complementacdo de

habilidades e conhecimentos essenciais para o projeto (CORREA et al., 2018).

2.4 Etapas de desenvolvimento de um loteamento

Marques (2016) esclarece que o ciclo do empreendimento pode ser divido em sete
etapas essenciais: aquisicdo do terreno; elaboracdo do masterplan, que é o plano urbanistico
do empreendimento; projeto e licenciamento, envolvendo a obtencdo de licencas municipais e
legais do empreendimento; registro e lancamento, onde sdo definidas condigdes de venda e
financiamento; gestdo de obras, com controle de custos e acompanhamento operacional;
entrega do empreendimento, com a transferéncia legal aos compradores; e poOs-venda,

envolvendo o gerenciamento financeiro e juridico da carteira de recebiveis.

2.5 A viabilidade de empreendimentos imobiliarios

No ramo imobiliario, empreender geralmente envolve tomar decisGes em negdcios que
requerem investimentos substanciais para realizar um projeto rigido, cujos resultados s6 serdo
visiveis em um periodo significativo a partir do momento da tomada de decisdo, 0 que
aumenta consideravelmente a incerteza (LIMA JUNIOR, 2011a).

Em meio a esse contexto se inserem os chamados estudos de viabilidade, a partir da
evidente necessidade dos investidores de obter informacOes associadas ao mercado
imobiliario. Indicadores financeiros como Fluxo de Caixa, Payback, Resultado Acumulado,
Exposicdo Méaxima e Taxa Interna de Retorno (TIR) sdo imprescindiveis na tomada de
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decisdo. Ao avaliar esses indicadores financeiros, os empreendedores imobiliarios podem
tomar decisbes mais informadas e reduzir a incerteza envolvida na realizacgdo de um
empreendimento no mercado imobiliario (LIMA JUNIOR, 2011b).

2.5.1 PROJECAO DE FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa € uma das mais importantes analises na viabilidade dentro de um
empreendimento. E a base que o investidor utiliza para suas tomadas de decisbes e para o
planejamento de futuros investimentos (GITMAN, 2010).

Ele estda dividido em fluxos operacionais, fluxos de investimento e fluxos de
financiamento. Gitman (2010) resume todas entradas e as saidas do caixa da empresa e por
este motivo torna-se tdo importante para determinar a saude financeira da organizacdo em um
determinado periodo. No fluxo de caixa, é importante observar a Exposicdo Méaxima, que
representa o0 limite méaximo de recursos financeiros que uma empresa precisard se
comprometer a desembolsar em todo o ciclo de investimento, levando em conta suas

obrigacBes e compromissos financeiros.

2.5.2 PAYBACK

O payback, segundo Gitman (2010), é o periodo necessario para que se recupere um
investimento inicial, calculado a partir das entradas de caixa. No que tange aos critérios de
decisdo da viabilidade do investimento, caso o periodo do payback seja menor que o periodo
maximo, o projeto serd aceito, caso contrario, se o periodo do payback for maior que o
periodo maximo, o projeto sera rejeitado; ha indiferenca se for igual ao tempo final do
projeto. Ha também o payback descontado, com uma taxa de predefinida de correcdo do saldo

devedor.

2.5.3 VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL)

O valor presente liquido (VPL), segundo Warren, Reeve e Fess (2001), é uma medida
que relaciona o investimento inicial com os retornos liquidos, levando em consideragéo a taxa
de juros estipulada pela geréncia. O célculo do VPL traz os valores dos retornos liquidos
futuros para o presente, atualizando o saldo de caixa na data inicial do investimento. Se o
VPL for menor que zero, o investimento é considerado inviavel; se for igual a zero, o
investimento € indiferente; e se for maior que zero, o investimento é viavel. A taxa de juros

aplicada no VPL comumente € a Taxa Minima de Atratividade.
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2.5.4 TAXA INTERNA DE RETORNO

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é uma das técnicas mais sofisticadas para analisar o
fluxo de caixa de uma empresa. Utiliza-se 0 método de tentativa e erro para obter a taxa de
retorno sobre o capital investido, ou seja, o custo de oportunidade que zera o VPL (GITMAN,
2010).

A TIR deve ser maior que o custo de oportunidade do projeto e esta ligada diretamente
ao montante e as datas de ocorréncia do fluxo de caixa. Portanto, a TIR esta ligada

intimamente as entradas e saidas determinadas no fluxo de caixa (GITMAN, 2010).

3. METODOLOGIA

O desenvolvimento deste trabalho foi centrado na estratégia de pesquisa conhecida
como estudo de caso. De acordo com Gil (2008), o estudo de caso pode ser definido pela
analise exaustiva e aprofundada de objetos seletos, permitindo assim o conhecimento amplo e
especifico destes. Essa op¢do € recomendada para investigar temas complexos, pois facilita a
formulacdo de hipoteses e a reformulacdo dos problemas. Para alcancar os objetivos do
trabalho, foi decidido restringir o estudo de caso a loteamentos abertos j& lancados, para
exemplificar a maneira como uma parte desenvolvedora se associa a um empreendimento ja
existente, com alta necessidade de investimento em sua fase inicial.

A primeira fase do estudo foi a anélise de mercado e coleta de dados. Utilizando uma
metodologia de pesquisa exploratdria, foram identificadas tendéncias, oportunidades e
ameacas no mercado. Os dados foram obtidos de diversas fontes, como pesquisas de mercado,
analises de dados secundarios (incluindo o6rgaos como IBGE e FGV) e outras fontes
especializadas em mercado imobiliario.

Uma vez estabelecidas as condicdes iniciais, procurou-se um loteamento que estivesse
localizado em regido do pais com menor déficit habitacional, onde o desenvolvimento é mais
desafiador para o empreendedor; que apresentasse lotes de dimensGes que comportassem a
construcdo de casas de metragem médias e que ndo dispusesse de condigbes atipicas que
pudessem complicar demasiadamente as analises.

A construcdo da analise de viabilidade econdmico-financeira foi realizada coletando
dados relevantes e especificos do empreendimento definido com base nas condicGes
supracitadas, levando em consideracdo diversos fatores, tais como tendéncias do mercado
imobiliario da regido, as taxas de juros, a inflagdo, os custos de construcdo e operacéo, as

receitas geradas pelo empreendimento, além de aspectos regulatérios e de risco.
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A apresentacdo dos resultados da andlise de viabilidade econémico-financeira de
investimento no empreendimento imobiliario do setor de loteamentos seguiu uma
metodologia estruturada e objetiva. Os resultados foram calculados tanto para o investidor-
desenvolvedor quanto para o empreendedor imobilidrio, para medir se 0 mutualismo é
realmente benéfico para ambos. Por fim, concluiu-se com uma anélise de cenarios de forma
clara e objetiva sobre a viabilidade do empreendimento. Seguindo todas essas etapas de
metodologia, o objetivo geral de investigar se o investimento no loteamento € compensatorio

foi devidamente alcangado.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Analise de mercado

O loteamento se localiza mais precisamente na divisa entre Senador Canedo e Goiania,
que é a capital do estado de Goias. Portanto, optou-se por direcionar a pesquisa de mercado a
Goiania, de onde vira a maior parte dos clientes. Goiania dista 209 km de Brasilia, a capital
nacional, e 51 km de Anépolis, onde estd um dos maiores polos farmoquimicos da América
Latina. Goiania possui uma geografia continua, com poucos morros e baixadas, caracterizada
por ser uma regido do Planalto Central do Brasil. E a segunda cidade mais populosa do
Centro-Oeste, sendo superada apenas por Brasilia.

Na analise macroeconémica, o PIB de Goiania cresceu de forma acelerada nas Gltimas
décadas, e mesmo durante a crise nacional de 2014/2015 conseguiu se manter em alta. Em
relacdo ao PIB per capita da cidade, esse nUmero se mantém constantemente acima da média

nacional. O PIB e o PIB per capita, conforme dados do IBGE (2023) dispostos na Figura 2.

FIGURA 2 — PIB e PIB per capita de Goiania.
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4.2 Definicéo do objeto de estudo

O loteamento escolhido para estudo é um condominio fechado residencial de médio
padrdo localizado no municipio de Senador Canedo, Goids. O perfil de médio padrdo é
denotado pela metragem, pelo custo/m? de aquisicéo e pela regido do empreendimento. Esse
condominio foi lancado em dezembro de 2021, tendo sua aprovacdo renovada em agosto do
mesmo ano. Conta com 548 lotes, todos de tamanho e preco/m? padrdo de 213 m2 e R$
655,00, respectivamente, o prego unitario de R$ 244.970,00 e estoque a vender de 501 lotes
gera um Valor Geral de Vendas (VGV) de R$ 122.729.970,00 a valor presente. O condominio
possui uma &rea total privativa de 187.374 m2 e mais de 35.772 m?2 de area verde e de lazer;
além de area comercial externa como item diferencial aos futuros moradores, proporcionando
conveniéncia e qualidade de vida.

As obras estdo em fase inicial, o que favorece a distribuicdo de lucro contabil,
conforme evolucdo de obra. Por ja estar lancado desde dezembro de 2021, o empreendimento
ja realizou 115 vendas, mas destas, 78 ja se distrataram, sobrando apenas 37 vendas ativas;
dessas vendas ativas, 21 estdo vigentes e 16 quitadas. Alem disso, 10 unidades foram
permutadas em negociagOes pré-existentes. Portanto, o estoque residual é de 501 unidades. O
alto indice de cancelamentos pode indicar um mau planejamento comercial do langamento do
produto ou uma ma estratégia de marketing. Ademais, foi planejado um relangcamento do
empreendimento.

O percentual de inadimpléncia dos clientes é relevante e precisara ser levado em conta
na projecdo futura da carteira de recebiveis das vendas vigentes. Atualmente, 15,6% dos
clientes vigentes possuem uma ou mais parcelas em atraso. Sobre expectativas de fluxo
futuro, o saldo a receber é de R$ 5,2 milhGes de carteira de recebiveis projetada até marco de
2039.

4.2.1 Analise de concorréncia

Em pesquisa de mercado desenvolvida através de anuncios de imdveis (casas/lotes em
condominios da regido), pode-se compreender melhor o posicionamento do produto frente a
seus pares de mercado. Em relacdo ao valor do lote, em especifico — R$ 695,00/m2 ou R$
259.930,00 — percebe-se que o preco proposto estd dentro da média encontrada nas ofertas,
que variam entre R$ 666,67/m? e R$ 1.015,00/m2, para lotes com padrdo similar, e ainda
conta com area maior como diferencial em relagdo aos concorrentes, conforme dados

coletados e apresentados na Tabela 1.
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TABELA 1 — Anélise de concorréncia.

Empreendimento  Lotes Estoque Lancamento Area(m? R$/m2  Valor Presente Juros (a.m.)

Objeto de estudo 548 93% dez/21 374,00 695,00* 259.930* PRICE 0,64%
Concorrente 1 1.265 3% jun/15 360,00 666,67 240.000 PRICE 0,64%
Concorrente 2 341 0% jun/21 350,00 1.015,00 355.250 PRICE 0,50%
Concorrente 3 513 15% dez/20 268,00 1.000,00 268.000 PRICE 0,72%

*QOs pregos do objeto de estudo incluem comisséo, assim como os do mercado. Fonte: Autores (2023).

Conforme supracitado, o loteamento se classifica como médio padrdo e carrega
consigo a marca da empresa empreendedora, favorecendo ainda mais a sua diferenciacdo
frente a seus pares. Visa a atingir um publico-alvo caracterizado por familias, de média-alta
renda. Contudo, sua localizacdo, por mais que seja prospera, ainda é relativamente afastada
das regifes mais procuradas para habitacdo, por essa razdo o empreendedor optou por lotes de

tamanho médio, mantendo a qualidade do empreendimento, mas trabalhando o ticket médio.

4.3 Fluxo de caixa e analise de viabilidade

De acordo com os parametros estipulados para o produto, o empreendimento em
estudo tem como produto imobiliario final lotes em condominio fechado de 374,00 m2. Um
relancamento ocorrerd em maio de 2023, como estratégia comercial para recuperar as vendas.
Estima-se que o periodo de vendas tera duracdo de 30 meses, com picos de venda a cada 6
meses, por conta de acGes de marketing. Os produtos sdo lotes iguais em area, mas se diferem

em numero de parcelas para aquisicdo. Os precos e condi¢Ges de venda sdo os da Tabela 2.

TABELA 2 — Produtos, precgos e condigdes de venda.

Produtos Unidades  Juros (a.m.)  Area(m?  Prego/m2 Preco unitério VGV**
Lotes — 180x 175 0,64% + IPCA 374,00 R$65500* R$244.970,00 R$ 42.869.750
Lotes — 120x 51 = = = = R$ 12.493.470
Lotes — 48x 150 = = = = R$ 36.745.500
Lotes — 36x 50 = = = = R$ 12.248.500
Lotes — 24x 50 = = = = R$ 12.248.500
Lotes — a vista 25 Sem juros = R$590,00 R$220.660,00 R$ 5.516.500

*Sem comissdo. **VGV se refere ao Valor Geral de Vendas de um produto. Fonte: Autores (2023).

Para o desenvolvimento do estudo de viabilidade em questdo, adotaram-se como
custos os valores referentes a aprovacao do projeto na prefeitura, as obras de implantacéo de
infraestrutura e a aquisicao do terreno; e como despesas adotaram-se todos 0s gastos restantes
do empreendimento. A obra se iniciara em janeiro de 2024. Para o desembolso dos custos de

obra, foi utilizada uma distribuicdo normal com duragédo de 24 meses, como na Figura 3.
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FIGURA 3 — Custos de obra e curva de desembolso.
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Fonte: Autores (2023).

Um custo fixo de obra foi projetado linearmente em R$ 720.000,00, em janeiro de

2023 com duracdo de 26 meses, para gastos com isolamento da gleba preparacdo do terreno

etc. Os custos de aprovacdo de projeto, legalizacdo e registro de matriculas no municipio
serdo estimados em 0,44% do VGV, totalizando R$ 547.127,00 alineados em 32 meses,

iniciando em maio de 2023. J4 o terreno serd comprado por meio de permuta financeira,

correspondente a 35% da receita deduzida de impostos em cada més, durante todo o periodo

de receita. As despesas comerciais ndo passam pelo fluxo de caixa e sdo pagas pelo cliente,

reduzindo a receita. As demais despesas do projeto serdo conforme racionais da Tabela 3.

TABELA 3 — Despesas estimadas para a projecéo do Fluxo de Caixa.

Despesa

Racional

Despesas gerenciais
Taxa de administracéo

Despesas de contabilidade pré-operacional
Despesas de contabilidade operacional
Despesas de contabilidade p6s-operacional
Despesas de auditoria pré-operacional

Despesas de auditoria operacional

Despesas de auditoria pds-operacional

Despesas legais (%)
Despesas legais (minimo)

Taxas e tributos (IPTU, ITBI e outros)

Despesas de condominio
Despesas fiscais (impostos)
Despesas comerciais
Despesas de marketing

R$ 5.000,00 /més

2,50% da receita do més anterior

R$ 463,00 /més
R$ 1.850,00 /més
R$ 1.058,00 /més

R$ 620,00 /més
R$ 2.387,00 /més
R$ 1.320,00 /més

0,50% da receita do més anterior

R$ 500,00

2,00% a.a. sobre VGV em estoque

R$ 380,00 /més

6,73% da receita do més anterior
5,75% da receita retida na fonte
2,00% do VGV total em 36 meses

Entende-se como operacional o periodo com obras em execugdo. Fonte: Autores (2023).
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Ap0s definicdo de premissas, o Fluxo de Caixa foi construido com as receitas geradas
pelas vendas e 0s custos e despesas inerentes ao empreendimento apresentados. A geragédo de
caixa observada foi de cerca de R$ 33 milhdes de reais no decorrer de 19 anos. A Tabela 4

exibe os quatro primeiros e os 2 ultimos anos do Fluxo de Caixa resultante.

TABELA 4 — Recorte do Fluxo de Caixa nominal, sem taxa de correcéo, calculado do projeto.

2023 2024 2025 2026 .- 2040 2041 Total
Entradas Operacionais (+) 4.694 14718 23.562 22.802 .- 1.233 114 159.430
Carteira de Recebiveis (Estoque) 4599 15.063 23.806 21.587 1.005 15 154.229
Carteira de Recebiveis (Existente) 966 929 908 775 - - 5.201
Dedutores de Receita (—) 870 1.273 1.152 (439) - (228) (99) -
Inadimpléncia Estimada 1.150 3.766 5.951 5.397 251 4 38.557
Recuperacdo de Crédito (279) (2.493) (4.800) (5.836) (479) (103) (38.557)
Custos Operacionais (—) 1.849 22,585 38.007 9.315 .- 418 51 103.029
Custos de Obra 160 17.438 29.991 1.669 - - 49257
Custos de Aprovacdo e Legalizacéo 106 232 176 29 - - 543
Custos com Aquisi¢do de Terreno 1.583 4915 7.840  7.617 418 51 53.228
Despesas Operacionais (—) 2.357 3.656 3.655 2.741 .- 168 56 23.317
Despesas Administrativas 336 584 867 897 78 42 6.810
Despesas de Marketing 726 761 761 195 - - 2.442
Despesas Tributarias e Fiscais 1.295 2312 2.028 1.649 90 14 14.064
Resultado de Atividades Operacionais 488 (11.524) (18.100) 10.746 .- 647 7 33.085

Valores em R$ milhares. Fonte: Autores (2023).

O projeto ndo contou com atividades de financiamento e a secdo correspondente foi
omitida na tabela. Para constatar que o resultado das atividades operacionais do projeto é
viavel para ambas as partes interessadas, é necessario compreender a negocia¢do acordada
entre o empreendedor e a empresa desenvolvedora e observar se o0s resultados e distribuicdes
sdo atrativas para ambos, proporcionais ao capital investido de cada parte.

No projeto de parcelamento estudado, o empreendedor ja desembolsou 0 montante de
R$ 3.805.000, corrigido a valor presente, antes da entrada da desenvolvedora. A negociacdo
das necessidades de aporte e das distribui¢fes do projeto foram acordadas em fases, sdo elas:

e Fase 1 (F1): A parte desenvolvedora assume 100% dos desembolsos iniciais, com
preferéncia no recebimento dos retornos financeiros até que o investimento seja
recuperado, atingindo o ponto do payback simples;

e Fase 2 (F2): apds o payback, o empreendedor tem preferéncia de 100% da distribuicao, até
atingir o reembolso dos valores ja investidos anteriormente (R$ 3.805.000);

e Fase 3 (F3): O fluxo de caixa retorna para a parte desenvolvedora por 24 meses;

e Fase 4 (F4): apés os 24 meses, a parte desenvolvedora abre 10% de participacdo para o
empreendedor no resultado da operagéo, sendo 0 % proporcional a exposicdo maxima da

operacdo relativa ao resultado acumulado.
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Vale ressaltar que as despesas comerciais relativas a comissdo dos corretores nédo

passam pelo fluxo de caixa, essa estratégia de comissdo externa implica no pagamento da
comissdo ao corretor de imdveis diretamente pelo comprador do lote. O fluxo de caixa
completo calculado para a parte desenvolvedora e empreendedora com base no projeto,

considerando as fases de negociacdo, esta disposto na Figura 4.

FIGURA 4 — Fluxo de caixa acumulado do projeto e entre as partes.
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Fonte: Autores (2023).

4.4 Indicadores da viabilidade e recomendacéo para tomada de decisao

O mercado imobilidrio muitas vezes é encarado como o termdmetro da economia,
respondendo rapidamente as movimentacdes e politicas macroecondmicas, como as reducdes
de taxas de juros, aumento da inflacdo, crescimento do desemprego e ma gestdo das contas
publicas. A taxa Selic é comumente usada como Taxa Minima de Atratividade (TMA) para
projetos nesse setor, por influenciar os juros na compra do imdvel. Atualmente o seu valor é
de 13,75% a.a., segundo o Banco Central do Brasil (2023), e sera adotada como TMA para a
parte desenvolvedora.

Confrontando os indicadores financeiros para cada parte, o fluxo de caixa da parte
desenvolvedora apresenta uma TIR de 1,13% a.m., 0 que corresponde a 14,44% a.a., esse
valor supera a dispendiosa TMA estabelecida. Além disso, o resultado acumulado atinge R$
25,38 milhdes em 2042, o que corresponde a cerca de 21% do VGV. O payback simples é
alcancado em 70 meses (fev/2029). O VPL a 13,75% a.a. corresponde a R$ 623.276,24, um
valor onerado pela alta taxa de correcdo. Os valores de exposi¢cdo maxima superam os R$ 29

milhdes.
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Para a parte empreendedora, que se via incapaz de dar continuidade no projeto por
indisponibilidade de caixa e incapacidade de gestdo efetiva das vendas, e considerando o
desembolso corrigido a valor presente de R$ 3.805.000, o projeto ainda contemplou uma TIR
de 0,75% a.m., o que corresponde a 9,38% a.a., mas a TMA da parte empreendedora ndo é
conhecida e ndo foi estabelecida neste estudo. O resultado acumulado atinge R$ 7,7 milhGes
em 2042.

Pela analise de risco-retorno e os indicadores financeiros, o investimento se mostra
favorédvel para ambas as partes. Logo, recomenda-se o investimento, e a analise de viabilidade
apresentada subsidia de maneira consistente a tomada de decisdo da parte desenvolvedora

pela entrada no negdcio.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O empreendedorismo no parcelamento do solo para loteamentos é complexo devido a
varias adversidades. Em cenarios de estresse de capital, resta ao empreendedor buscar
parcerias de equity com outros empreendedores, em que a sociedade € constituida com varios
socios para dilui¢do do risco e diminuicdo da exposi¢cdo de cada socio ao projeto. A sinergia
entre suas competéncias e recursos possibilita a maximizacdo dos resultados e o alcance de
objetivos comuns, fortalecendo o setor imobiliario e impulsionando o crescimento econdmico
e 0 progresso urbano.

A parceira também é favoravel em outras regibes do pais, além do sul e sudeste.
Francelino (2015) obteve VPL de R$ 3.8 milhdes e uma TIR de 9,40% a.m. em um estudo de
viabilidade de parcelamento urbano e incorporacdo no Ceard. Mazzo (2021) também obteve
resultados positivos, com VPL de 529 mil e TIR de 1,18% a.m. na incorporagdo de casas em
um loteamento no Distrito Federal. JA& Alves Filho e Barros (2021) observaram que a
incorporacdo de casas em um parcelamento urbano por iniciativa da parte desenvolvedora
obteve 2,55% de TIR a.m. e VPL de R$ 17,06 milhdes em Goids. Em todos esses estudos, a
TIR identificada superou a taxa minima de atratividade estipulada pelos autores e o
investimento foi recomendado.

Este trabalho buscou investigar se a parceria entre o empreendedor loteador e o
desenvolvedor é favoravel para ambas as partes, mesmo em outras regiées do pais. Com 0s
resultados apresentados, foi possivel concluir que essa parceria € benéfica e resulta na criacéo
de empreendimentos imobiliarios que atendem as necessidades do mercado regional e

contribuem para o desenvolvimento urbano em todo o Brasil.
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RESOLUCAO n° 038/2020 - CEPE

ANEXO I

APENDICE ao TCC

Termo de autorizacio de publica¢io de producio académica

O(A) estudante Kelvin Guedes Moreira do Curso de Engenharia de Produgio, matricula
2014.1.0037.0140-1, telefone: (62) 99275-3171 e-mail kelvingmoreira@gmail.com, na
qualidade de titular dos direitos autorais, em consonancia com a Lei n° 9.610/98 (Lei dos
Direitos do Autor), autoriza a Pontificia Universidade Catélica de Goias (PUC Goias) a
disponibilizar o Trabalho de Conclusio de Curso intitulado VIABILIDADE
ECONOMICO-FINANCEIRA DO INVESTIMENTO E DESENVOLVIMENTO DO
EMPREENDEDOR IMOBILIARIO REGIONAL, gratuitamente, sem ressarcimento dos
direitos autorais, por 5 (cinco) anos, conforme permissdes do documento, em meio
eletronico, na rede mundial de computadores, no formato especificado (Texto (PDF);
Imagem (GIF ou JPEG); Som (WAVE, MPEG, AIFF, SND); Video (MPEG, MWV,
AVI, QT); outros, especificos da drea; para fins de leitura e/ou impressdo pela internet, a

titulo de divulgagio da produgao cientifica gerada nos cursos de gradua¢do da PUC Goias.

Goiania, 17 de abril de 2023.

Assinatura do autor: W

L

Nome completo do autor: MQQ-@,\ Cu N ngo Mauno
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Assinatura do professor—orientador: @Q:‘fz’z A,‘jg_/i_‘

Nome completo do professor-orientador: Ricardo Caetano Rezende
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