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RESUMO

O investimento em empreendimentos imobiliarios apresenta diversos desafios os quais
envolvem uma série de variaveis e processos, desde o inicio do planejamento até a entrega das
chaves ao final da construcdo, passando pelas fases de orgcamento, projeto e execugdo. Essa
atividade, portanto, exige assidua anlise de viabilidade para que surpresas futuras ndo venham
a impactar no orcamento e consequentemente no resultado inesperado do empreendimento.
Nesse sentido, objetivou-se analisar os resultados financeiros de um empreendimento
imobiliario unifamiliar em Divindpolis-MG. Para tanto, utilizaram os seguintes indicadores de
viabilidade: a Taxa Minima de Atratividade (TMA), Payback, Taxa Interna de Retorno (TIR),
Valor Liquido Presente (VLP). Para que essa analise apresentasse alto indice de confiabilidade,
o0 valor da construcdo foi baseado no CUB disponibilizada pela Caixa Econémica Federal,
enguanto para o valor de mercado da edificacdo foram utilizadas de pesquisas in loco com
corretores e construtores locais. Para credibilizar ainda mais a pesquisa, realizou-se uma analise
de cenarios envolvendo possiveis situacdes - otimista, base e pessimista - para auxiliar na
tomada de deciséo final da viabilidade do empreendimento. Concluiu-se, portanto, que o
empreendimento foi aprovado quanto a viabilidade em seis (6) dos nove (9) cenarios propostos.

Palavras-chave: Construgéo. Civil. Empreendedorismo. Investimento



ABSTRACT

I nvesting in real estate developments presents several challenges which involve a series of
variables and processes, from the beginning of planning to handing over the keys at the end of
construction, passing through the budget, design and execution phases. This activity, therefore,
requires assiduous feasibility analysis so that future surprises do not impact the budget and,
consequently, the unexpected result of the project. In this sense, the objective was to analyze
the financial results of a single-family real estate development in Divindpolis-MG. To do so,
they used the following viability indicators: the Minimum Attractiveness Rate (TMA),
Payback, Internal Rate of Return (IRR), Net Present Value (VLP). In order for this analysis to
present a high level of reliability, the value of the construction was based on the CUB provided
by Caixa Econémica Federal, while the market value of the building was based on on-site
surveys with local brokers and builders. To make the research even more credible, an analysis
of scenarios involving possible situations - optimistic, base and pessimistic - was carried out to
assist in making the final decision on the viability of the enterprise. It was concluded, therefore,
that the project was approved for viability in six (6) of the nine (9) proposed scenarios.

Keywords: Construction. Civil. Entrepreneurship. Investment
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1 INTRODUCAO

O Produto Interno Bruto (PIB) do Brasil apresentou alta de 2,9% em 2022 (IBGE, 2023)
sendo que uma grande parcela deste resultado se deve ao setor da Construcdo Civil, o qual
apresentou alta de 6,9% no ano de 2022. A construcdo civil também foi responsavel pela
geracdo de 10% dos empregos formais no mesmo ano no pais. (ABAINC, 2023).

O mercado imobiliario, portanto, € de suma importancia para o desenvolvimento social
e econdmico do pais. Para os empreendedores, a alocacdo de recursos no setor busca atingir
algum beneficio, seja ele social, financeiro, ou de outro tipo. Neste sentido, antes de acatar
qualquer decisdo por parte do empreendedor, deve-se desenvolver confiavel avaliacdo para
garantir que o projeto proposto possa efetivamente atingir seus objetivos. Tal avaliacdo, no
ambito da construcdo civil, pode ser denominada por “Analise de Viabilidade” (GONZALEZ
E FORMOSO, 2001).

A decisdo acerca do investimento no setor imobiliario, mais especificamente em novas
construcdes, ¢ tomada muitas vezes pelo empreendedor de maneira intuitiva e de acordo com
experiéncias no mercado, isso sem ter uma base fundamentada em dados (MATTOS, 2010).
Neste cenario, € importante que novos modelos de analise de viabilidade sejam desenvolvidos
e aperfeicoados, além de serem difundidos, de forma prética, para empreendedores que desejam
investir em novas construcdes (GONZALEZ, 2003).

Diante desse quadro, este trabalho, inicialmente, apresenta o contexto de indicadores de
viabilidade coerentes com o mercado de construcdo civil. Posteriormente, apresenta-se 0
modelo tedrico de anélise do investimento nesse setor. Ao final, analisaram-se os dados

encontrados para levantamento de conclusGes.



2 OBJETIVO GERAL

O objetivo deste trabalho ¢ avaliar a viabilidade econdmica de um empreendimento
imobiliario unifamiliar considerando diferentes cenérios, a fim de facilitar a tomada de deciséo

de investimento
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2.1 OBJETIVO ESPECIFICO

Anadlise de indicadores de viabilidade: Payback, Taxa Minima de Atratividade, Taxa
Interna de Retorno e Valor Liquido Presente.
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3 METODOLOGIA

Para o desenvolvimento deste trabalho, foi necessario compreender indicadores
econdmicos de viabilidade, sendo eles a Taxa Minima de Atratividade (TMA), a Taxa Interna
de Retorno (TIR), o Valor Presente Liquido (VPL) e o Payback. Além dos indicadores, utilizou
os dados orcamentéarios disponibilizados pela Caixa Econdmica Federal acerca da construcao
de imoveis residenciais.

Em paralelo, pesquisas de mercados foram realizadas por meio de entrevistas com
construtores e corretores, 0s quais possuem vasto entendimento e experiéncia do mercado no
local de estudo deste trabalho. A partir dos dados coletados nessa etapa, criaram-se diferentes
cenarios (do otimista ao pessimista) para tornar a pesquisa ainda mais confiavel e segura.
(BEZERRA DA SILVA, 1995).

Por fim, todos os resultados foram compilados e apresentados de forma clara para

cumprir com o objetivo deste trabalho.

3.1 Viabilidade do Empreendimento

A viabilidade de um empreendimento depende ndo somente da aceitacdo quanto a

viabilidade econémica como também da viabilidade financeira do projeto.

3.1.1 Viabilidade Econ6mica

A viabilidade econdmica é a capacidade de um empreendimento ser lucrativo e
financeiramente sustentavel. Neste sentido, a viabilidade econdmica de um empreendimento
considera aspectos do projeto como custos e receitas, a fim de analisar se o0 retorno do projeto
é positivo.

Em suma, a viabilidade econémica pode ser determinada pela entrada e saida de recursos
financeiros do caixa do empreendimento, ou seja, se a saida de dinheiro for menor que a entrada

de capital, esse empreendimento é viavel economicamente. (GOLDMAN, 2015).
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3.1.2 Viabilidade Financeira

Na maioria dos empreendimentos imobiliarios o aporte financeiro para a construcao de
um edificio é feito antes da venda, portanto, a entrada do dinheiro tende a vir posteriormente a
saida de capital. Dessa forma, a viabilidade financeira, além de analisar a disponibilizacao de
recursos, visa obter o balanco entre entradas e saidas, considerando o tempo de retorno deste
capital (BEZERRA DA SILVA, 1995).

A viabilidade financeira, assim, envolve o custo para se obter ou utilizar o recurso
financeiro a ser destinado ao empreendimento imobiliario. Esse custo existe devido ao valor do
dinheiro no tempo, sendo que este pode sofrer depreciacdo ou valorizagdo, logo, o
conhecimento desse fator auxilia 0 empreendedor ou investidor na tomada de decisdo acerca da
viabilidade geral de um projeto (BEZERRA DA SILVA, 1995).

3.2 Indicadores de Viabilidade

A andlise da viabilidade econémico-financeira visa 0 auxilio na tomada de deciséo
acerca de um investimento, nesse caso, imobiliario. Portanto, essa analise gera indicadores que
refletem o potencial de rentabilidade e outros aspectos desse projeto. Nesse sentido, uma analise
de viabilidade econémica confiavel considera o valor do dinheiro no tempo, consegue prever o
fluxo de caixa, examina os indicadores econdmicos e interpreta criticamente todos os resultados

encontrados.

3.3 Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido (VPL) é uma métrica financeira utilizada para calcular o valor
atualizado dos fluxos de caixa de um projeto, descontando-0s a uma taxa. Ele representa a

diferenca entre o valor presente das entradas de caixa (receitas) e o valor presente das saidas de
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caixa (custos e investimentos). Nesse sentido, o VPL corresponde ao fluxo de caixa total do
projeto, ou seja, uma valor futuro, que pode ser convertido a um valor presente para analise dos
custos. (GONZALEZ,2003).

A equacdo abaixo (eq. 1) descreve detalhadamente as variaveis utilizadas no célculo do
VPL (ROSS et al., 2013), na qual o valor futuro pode ser utilizado para comparar com o valor

presente.

FC,
L1+t

VPL =¥ FC,

(eq. 1)

Onde:

FCO = investimento inicial do projeto;
FCt = entradas e saidas de caixa;

i = TMA,;

t = periodo.

O VPL é calculado somando-se o valor presente de cada fluxo de caixa esperado ao
longo da vida util do projeto. Se o VPL for positivo, indica que o projeto tem um retorno
financeiro maior do que a taxa de débito e, portanto, é considerado viavel, todavia, se 0 VPL
for negativo, indica que o projeto ndo é financeiramente viavel, pois o retorno esperado €

inferior a taxa de desconto.

3.4 Taxa Minima de Atratividade

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é responsavel por fazer o ajuste do dinheiro no
tempo. Para que o empreendimento seja viavel, o retorno do investimento deve ser maior ou
igual a TMA definida previamente pelo empreendedor, uma vez que esta representa a
rentabilidade exigida por ele. (GONZALEZ; FORMOSO, 2001).

A TMA pode ser calculada somando o custo financeiro com o prémio pelo investimento

(equacdo 2). Para o custo financeiro, € interessante que o empreendedor utilize a taxa base



14

corresponde a inflagdo do periodo de estudo do projeto. J& quanto ao prémio pelo investimento,
0 empreendedor deve basear em qual o valor de retorno esperado para o tipo de investimento.

TMA=i+1i (eq. 2)

Onde:
i = taxa base da economia no periodo do projeto;

i’ = prémio esperado pelo investimento.

Para o setor imobiliario € comum que o prémio para o investimento esteja entre cinco

(5) por cento e vinte (20) por cento.

3.5 Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é o valor da taxa aplicada na equacdo do VLP (eq. 1)
que zera o valor de VLP do empreendimento (eq. 2). Assim, para 0 projeto ser viavel, é
necessario que a TIR seja maior que a TMA. Portanto, entende-se que a TIR é o valor da taxa
de remuneracéo do capital aplicado. (TORRES, 2014).

0= N FCy

t=1(14TIR)t FCo

(eq. 3)
O encontro do valor da TIR se faz empiricamente, ou seja, esse valor pode ser
encontrado por tentativa e erro.

3.6 Payback

Para calcular o periodo necessario para recuperar o0 investimento inicial em um

empreendimento, pode-se utilizar o indicador financeiro denominado Payback. Este
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corresponde a uma métrica comumente utilizada na avaliagdo de viabilidade de
empreendimentos, principalmente na anélise de investimentos.

O célculo do retorno envolve determinar o periodo necessario para que os fluxos de
caixa gerados pelo projeto sejam iguais ou superem o investimento inicial. Em outras palavras,
€ 0 tempo necessario para recuperar o dinheiro investido (GONZALEZ; FORMOSO, 2001).

A equacdo 4 representa o calculo do payback.

Ivestimento total

Payback = (eq. 4)

Ganhos no periodo

3.7 Custo Unitério Béasico (CUB) e Orgamento

O orcamento da obra pode ser entendido como uma previsdo ou analise do custo total
do empreendimento. Nesse sentido, o orcamento deve ser feito previamente ao inicio da
construcao, servindo como um instrumento de gesto e controle. (GONZALES.2008).

O Custo Unitario Béasico (CUB) pode ser entendido como uma referéncia de custos da
construcdo civil, em concordancia com a Lei n® 4.591/64. O Sindicato da Inddstria da
Construcédo Civil (SINDUSCON), érgdo responsavel pela manutencdo deste item, atualiza os
valores do CUB mensalmente a fim de manter essa ferramenta sempre coerente com a realidade.

O CUB é calculado com base em uma média ponderada dos precos dos materiais de
construcdo, mao de obra, equipamentos, despesas administrativas e impostos. A referéncia
considera também as diferentes regibes brasileiras e, consequentemente, as peculiaridades dos
precos em locais diferentes do pais. Abaixo segue uma tabela para exemplo de quatro itens do
custo unitario basico. Os valores sdo disponibilizados em funcdo do metro quadrado (X reais

por m? de construgéo).

Figura 1 - Exemplo de Custo Unitario Para Atividade (valores em reais por m?)

Item Ri-B

Maleriais 1.0:859,08
M&o da Obra 937,50
Despesas Administrativas 138,71
Equipamenios 5,28
Total 2.1B0,57

Fonte: SINDUSCOM-MG (2023), 1p.
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Os critérios utilizados para o célculo do CUB na engenharia civil séo definidos pela
Associacdo Brasileira de Normas Técnicas (ABNT) por meio da NBR 12721:2006. Portanto,
para esse trabalho utilizaremos a base de calculos do CUB para desenvolvimento.

Para utilizacdo do CUB, € necessario entender que essa ferramenta entrega o valor do
metro quadrado em funcdo da regido em que serd feita a constru¢do, bem como o tipo
(residencial, industrial ou comercial) e o padréo da construcao.

Para maior precisdo no calculo dos custos e a fim de destrinchar as etapas da construcao,

também serdo utilizados os valores da figura 2 (MATTOS, 2019).

Figura 2 - Estimativa de custos por etapa da obra.

Habitacional Comercial Industrial
édi Prédi
Residencial Prédio Excillo s Prédio | O
Etapas construtivas e clevador b= sem Galpiio
elevador elevador slojadar édio (9
Fino Médio | Popular fino (4 Médio | Popular fino (7 médio médio (9)
ino ino
m | @ | e e | ® i
Servigos preliminares 26a 24a |06al3|02a03 Uda |1,1a2l Oal 04a09 lal¥
36 39 0.7
Movimento de terra Dal Oal Dal Dal Dal Dal Dal Oal Oal
Fundagdes especiais - - - a4 Jad lad Ja4 ja4d 4as
: 2s 23
Infraestrutura b;? . ke 23ad1 | 1,7a22 321 38ad3|27a32 |38adp| 2,7a35
7.2 38 38

15,1a 10,9 a 96 a 252a 222a 1864 228a 189a

Superestrutura N 5a6,7
17.7 15,1 122 30,8 27.6 23,2 273 2.7
T7a 774 _ 83a _
Vedagi 4828 ' 4247|4529 3247 |52a81 | 19233
edacio 1 8 121 13,6 34a 1 141 33a a a3l
. 29a 81a 77a 47 a TRa 6,7a
Esquadrias : 8aldn ' 38a6s5 67a12.7
Squadnas 58 135 14,4 g4 [TV 154 125 |
38a 10a 06a
Cobertura Oa04 ! - X - - - 17,3 - 26
o 82 199 18 .
. 108a | 109 1la | 103 9.7¢ 9.4 95
Instalacties hidraulicas = 8 ’ _‘1 8 - B 8 18 'J_q Tdakd | 4d4a53
12,7 12.8 12 12.1 1.4 10,4 10,5
381 38 i 7¢ ;
Instalagfies elétricas -oa Ba ) gaag]|asasa| 2% |38a48]37246|38a47| sa6
48 48 46
srmeabilizagio e isolagd 0 033 12
Impg.rm‘. ibilizagio e isolagio 10,1 a A8 osa08]12a 23 =8l aaas6|18a23] 5727 | 08a12
térmica 13,2 0,7 : 1.8 ’
Revestimento (pisos, paredese | 206a | 24.8a | 21.2a | 217a | 26,1a | 245a 173a 199a 7297
forros) 279 3l 292 282 332 346 244 25,1 B
. 182 04
Vidros ; 4‘” 05al [09al7 | 14a27 | ‘;' 04209 |18a32 |16a31| 0a04
5.8 48 73 i
Pintura 4a57 b 3924834044 126034 o 165a83 ] 47a71
7.5 6,6 10,9
2 50 . . 203
Servigos complementares ;'f‘ Un”?" 05a1,1 03209 0a11 [05a1,1| 0all | 0ag3 39 .

Fonte: MATOS (2019).



17

3.7.1 Abrangéncia do CUB

No valor do metro quadrado disponibilizado pelo CUB por regido estdo contidos os
itens: (ABNT1272, 2006).
a) materiais de construcao;
b) mao-de-obra;
c) despesas administrativas;

d) equipamentos.

3.7.2 Custos nao inclusos no CUB

Alguns custos ndo estdo considerados no valor no CUB, sendo necessario acrescentar
estes gastos manualmente no valor do custo do projeto. Os custos ndo inclusos no CUB sao
(ABNT 1272, 2006):

a) BDI: taxas e impostos, remuneragdo do construtor, custo financeiro;
b) projetos arquitetdnico, estrutural e demais complementares;
c) custos finais: muros, garagem e portao;

d) outros custos.

3.7.2.1 BDI

Para Gonzéles (2008) esse item tem a funcdo de complementar o orcamento da obra,
sendo incluido na forma de porcentagem aplicada sobre o valor de todos 0s pre¢os unitarios do
orcamento e/ou de uma verba geral incluida ao final. Dessa forma, como o CUB néo preveé os
custos com BDI, neste trabalho este custo foi adicionado também ao orgamento da obra.

O BDI pode ser explicado como sendo:

a) beneficios incluindo lucros, taxa de administracdo da obra e outros tipos de beneficios

(B);
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b) despesas indiretas (DI) sendo basicamente de custos administrativos da empresa, tais
como despesas de pessoal, custo financeiro, tributacdo em geral e outras despesas indiretas.

3.7.2.2 Projetos de Engenharia Civil e Terreno

O projeto de engenharia civil faz-se importante uma vez que, além de prever os possiveis
problemas, é capaz de otimizar 0s processos da construcao.

Jé o terreno diz respeito ao espaco fisico onde a obra sera executada, sendo necessaria
a preparacdo do lote (movimentacao de terra) de acordo com as especificacdes de projeto e
estudos preliminares.

Em paralelo ao BDI, os custos para obtencdo e manutencdo dos projetos a serem
utilizados na obra, assim como o terreno onde a obra sera executada, ndo estdo inclusos no
CUB. Portanto, para este trabalho, estes custos serdo incluidos manualmente nos calculos do

orcamento da obra.

3.7.2.3 Custos Finais

De acordo com a ABNT 12721 (2006) o CUB né&o considera os valores da construgédo
de muros, garagem e portdo. Por este motivo, o valor desses itens também foi acrescentado

como custo extra ao valor de referéncia do CUB.

3.7.3 Padréao de Residéncia

Para utilizar a ferramenta do CUB/m2? no orcamento da obra, é preciso definir
previamente qual é o padréo de residéncia a ser construido. Apds definido o padréo, usa-se a

ferramenta e 0 modelo base para o célculo dos custos.
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3.7.3.1 Projeto Padréo

A ABNT NBR 12721:2006 (p. 3), em seu item 3.3, define projetos-padrdo como:

Projetos selecionados para representar os diferentes tipos de edificacdes, que séo
usualmente objeto de incorporagdo para construgcdo em condominio e conjunto de
edificacdes, definidos por suas caracteristicas principais:

a) nimero de pavimentos;

b) nimero de dependéncias por unidade;

c) areas equivalentes a area de custo padrdo privativas das unidades autdbnomas;

d) padrdo de acabamento da construcéo;

e) numero total de unidades.

A figura 4 abaixo demonstra quais sdo os tipos de projeto padréo para construcdes
residenciais de acordo com a ABNT NBR 12721:2006.

Figura 3 - Tipos de Projeto Padrdo Residencial

Padrao Baixo Padrao Normal Padrao Alto
R-1 R-1 R-1

PP-4 PP-4 R-8

R-8 R-8 R-16

PIS R-16

Fonte: SINDUSCON-MG (2007), 1 p.

Assim sendo, a caracterizacdo do projeto padrdo segue abaixo nas figuras 5 e 6.



Figura 4 - Caracterizacdo dos projetos-padrdo residenciais conforme a ABNT NBR
12721:2006 (continua)

Area Real Area

Nome e Descricio Dormitirios (m?) Equivalente

R1-B | Residéncia unifamiliar padrio baixo: 1 pavimensa, com 2 58 64 51,94
2 darmitdrics, sala, banheiro, cozinha e drea para tanque.

R1-N | Residéncia unifamiliar padro normal: 1 pavimenta, 3 dormittrios,
sendo um sulte com banheing, banheino sacial, sala, circulagio,
codinha, Area de servico com banheiro e varanda (abriga para automdvel). 3 106,44 9947

R1-A | Residéncia unifamiliar padr3o alto: 1 pavimento, 4 dormitdrics,
sendo um sulle com banheiro e close!, outro com banheing, banheing
social, sala de estar, sala de jantar e sabs infima, circulago, cozinha,

drea de servign completa e varanda (abrigo para autamdwel). 4 224 82 210,44
RP10 | Residéncia unifamiliar popular: 1 pasimento, 1 domisdrio, sala,

banheirg & cozinha. 1 3956 3956
PIS Residéncia multifamiliar - Projeto de interesse social: Témeo e 4

pawvimentastipo.

Pavimento térreo: Hal!, escada, 4 apariamentos por andar, com 2
dommitdirices, sk banheino, cozinha e drea de serdco. Na &rea externa estao
Iocalizados o cmado da guarita, com banheino e central de medic3a.
Pavimento-tipo: Hal, escada e 4 apartamentos por andar, com 2

darmitdrios, sala, banheire, cozinha e drea de samvigo. 2 991,45 97804
PP-B | Residéncia multifamiliar - Prédio popular - padrio baixo: téreo e
5 pavimentos-tipo.

Pavimento térrea: Hall de entrada, escada e 4 aparlamentos por andar
com 2 dormitdrics, sala, banheira, cozinha e drea de servig.

Ma drea extemna &= localizados o chmodo de lixe, guarita, central

e gds, depdsito com banheire & 16 vagas descobertas.
Pavimento-tipo: Hall de circulagio, escada e 4 aparlamentos por andar,
com 2 dormitdrics, sala, banheira, cozinha e drea de semvig. 2 141507 92708

PP-N | Residéncia multifamiliar - prédio popular - padrio normal: Pilotis e

4 pevimentos-tipo.

Pilotis: Ezcads elesvador, 32 vagas de garagem cobertas, cimado de lixo, deplsito,
fail de entrada, saldo de festas, copa, 3 banheinos, ceniral de g e guarita
Pavimento-tipo: Hall de circulagie, escada, elevadores e quatro apanamentos
par andar, com frés dommitdrios, sendo um suite, sala de estar/jantar, banheiro
social, cozinha, drea de servigo com banheino & varanda. 3 2.59035 1.840 45

RE-B | Residéncia muttifamiliar padrio babo: Pavimento témeo e T pavimentos-tipo
Pavimento térreo: Hall de entrada, elevador, escada e 4 aparamentos por
andar, com 2 dommitinias, sala, banheirg, cozinha e drea para tangue. Ma drea
exferra estdo localizados o cimodo de lixo & 32 vagas descobertas.
Pavimento-tipo: Hall de circulag3o, escada e 4 apantamentas por andar, com 2
dormitdrios, sala, banheiro, cozinha e drea para tanque. 2 280164 | 188551

RE-N | Residéncia multifamiliar, padrio normal: Garagem, pilatis & aito
pavimentas-tipo.

Garapem: Escada, elevadores, 64 vagas de garagem cobertas, cimodo

e lixa depdzito & instalagdo sanitiria.

Pilotis: Escada, elevadores, hail de entrada, sal3o de festas, copa,

2 banheiros, central de gds e guarita.

Pavimento-tipo: Hal de circulagdo, escada, elevadores e quatro aparamendos
par andar, com frés dommitdrios, sendo um suite, sala estar/jantar, banheiro
spcial, cozinha, drea de servico com banheing e varanda. 3 599873 | 413522

20
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Figura 5 - Caracterizacdo dos projetos-padrdo residenciais conforme a ABNT NBR
12721:2006 (conclusédo

Area Real

Nome e Descrigio Dormitdrios (m?)

R#-A | Residéncia multifamiliar, padrdo atto: Garagem, pilotis & oito pavimentos-tipo.
Garagem: Escada, elevadores, 48 vagas de garagem cobertas, cimodao de lixo
depdsito & instalagdn sanitiria.

Pilotis: Escada, elevadores, hall de entrada, saldo de festas, saldo de jogos,
copd, 2 banheiros, central de 0ds e guarita.

Pavimento-tipo: Halls de circulacdo, escada, elevadores e 2 apartamentos
por andar, com 4 dormitdrios, sendo um suite com banheiro e classt outro
com banheiro, banheiro social, sala de estar, sala de jantar e sala intima,
circulacdo, cozinha, drea de servico complata e varanda. 4 5817.79 464479

R16-N | Residéncia multifamiliar, padrdo normal: Garagem, pilotis

g 16 pavimentos-tipo.

Garagem: Escada, elevadores, 128 vagas de garagem cobertas, cimodo

e lixo depdsito e instalacdo sanitiria.

Pilotis: Escada, elevadores, hall de entrada, saldo de festas, copa,

2 banheiros, contral de gds ¢ guarita.

Pavimento-tipo: Haif de circulagdo, escada, elevadores e quatro apartamentos
por andar, com frés dormitérios, sendo um suite, sala de estarfjantar, banheiro
social, cozinha e drea de servigo com banhgiro @ varanda. 3 10.562,07 8.224 50

R16-A | Residéncia multifamiliar, padrao alto: Garagem, pilotis & 16 pavimentos-fipo.
Garagem: Escada, elevadores, 96 vagas de garagem cobertas, cimodo de lixo,
depdsito e instalago sanitiria.

Pilotis: Ezcada, elevadores, fall de entrada, saldo de festas, salio de jogos,
copd, 2 banheiros, central de 0ds e guarita.

Pavimento-tipo: Hails de circulagio, escada, elevadores @ 2 apartamentos
por andar, com 4 dormitdrios, sendo um suite com banheino e ciesed outro com
banheiro, banheiro social, sala de estar, sala de jantar e sala intima, circulagéo,
cozinha, drea de sarvigo completa e varanda. 4 10.461,85 8.371,40

Fonte: SINDUSCON-MG (2007)

3.7.3.2 Padrdo de Acabamento

De acordo com a ABNT NBR 12721:2006, o projeto-padrdo também deve ser
identificado quanto ao acabamento, sendo estes: baixo, médio ou alto padrdo. Para cada um dos
tipos, a construcdo apresenta caracteristicas independentes, logo, a Norma citada apresenta
também as especifica¢bes dos acabamentos nos or¢camentos dos projetos.

Nas figuras 7, 8 e 9 seguem os dados referentes aos padrdes de acabamento dos projetos-

padréo residenciais.
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Figura 6 - EspecificacOes dos acabamentos nos orcamentos dos projetos-padrao residenciais
conforme a ABNT (continua)

Acabamento

Servico/Local

Normal Baixo

Portas: Madeira macica lisa encerada | Madeira compensada lisa, com | Madeira, semi-oca, com 3,5 cmi
- Externas e Batente & guarmicio de madeira | 3,5 cm de espessura, pintura de espessura, sem pintura de
internas sociais | para cera esmalte acetinado fosco acabamento
Batente e guarnicio de madeira | Batenie de fermo para pintura
para pintura esmaliz gsmalte
Externas e Madeira macica lisa encerada | Madeira compensada lisa, com | Madeira, semi-oca, com 3.5 cm
internas Batente e guarnicio de madeira | 3.5 cm de espessura, pintura de espessura, Sem pintura de
de servico para cera esmalte acetinado fosco acabamento
Batente & guarnicio de madeira | Batenie de ferro para pintura
para pintura esmalts esmalts
Fechadura para | Fechadura para trifego Fechadura para trifego Fechadura para trifego
portas internas | moderado, tipo VI (70 mm) mioderado, tipo IV (55 mm), moderado, tipo Il (40 mm)
em ferro com acabamento em ferro com acabamento em zamak
cromo-acefinado cromadao
Fechadura Fechadura para trifego moderado, | Fechadura para trifego mode- Fechadura para trifego
para portas de | tipo VI {70 mm), em ferro com | rado, tipo 1V {35 mm), em ferro | moderado, tipo I (40 mm)
entradas acabamento cromo-acetinado | com acabamento cromado em zamak
Janelas Aluminio anodizado bronze Aluminio anodizado cor natural, | Esguadria de ferro de chapa
€ basculantes perfis linha 30 padronizado, perfis linha 25, dobrada n* 18, para pintura

Vidro liso/fantasia 4 mm

com wvidro lisoffantasia 4 mm

esmalte sintético, com vidro
liso'faniasia 4 mm

Janela de ferra

Perfil de chapa dobrada n*® 20
com tratamento em fundo
anticorrosivo e acabamento em

Perfil de chapa dobrada n® 20,
com tratamento em fundo
anticorrogivo e acabamento em

Perfil de chapa dobrada n® 20,
com tratamento em fundo
anticorrosivo e acabamento em

pintura esmalte brilhante pintura esmalte brilhantz pintura esmalte brilhante
Peitaris Granito cinza Maud e=2 cm CGoncreto Concreto

com pingadeira
Impermeabilizagdo | Argamassa, cimento g areia, € | Argamassa, cimento e areia, 8 | Argamassa, cimento e areia,
de: pisos pintura com finta de base pintura com tinta de base g pintura com ftinta de base
de banheiros, betuminosa betuminosa betuminosa
cozinhas, lajes e
dreas de servigo
Lajes de coberiura, | Manta asfiltica pré-fabricada Manta asfiltica pré-fabricada Manta asfiltica pré-fabricada
cobertura de casas
de maquinas
Caixa d'dgua Argamassa rigida Argamassa rigida Argamassa rigida
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Figura 7 - Especificaces dos acabamentos nos orcamentos dos projetos-padrao residenciais
conforme a ABNT (continua)

Acabamenlo

servicolLocal

Padrao

Arpzssirios Baciz zanitdria com caixa Bacia zanitdria com caixa Bacia sanitaria com caba de
sanitdrios da acoplads & cuba em lowa de acoplads e cuba em louga de descanga ndo acoplada
baniheines cor-modelo especial cor models simples Metais samples (dgua frig)
Metais de luxo (dgua guentz & | Metis simples (3gua quente Lavatdrio de louga bramca sam
fria); duscha manual g fria} coluna
Bancada de granito cinza Maua Bancada de marmons branco Acessiirios de embutir de kouga
g=3 cm com cuba de louga em cor| e=2 om com cubs de lougs em cor | branca
Acessdnos de justapor de luxo | Acessdrios de jusiapor samples
Cozinha Bancada de graniodscuba de Bancada de madrmore branco, Bancada de marmiore sintética,
imox‘metais de luxo [dgua medida padronizada’cuba com cuba de marmore
guenks e fria) simpies de inexmetais santébico @ metais simples
cromados simples (dgua fria) (&qua friz)
Anzas de servigo | Tangue de bouga de luxofmetais | Tangue de louga simples ssm Tamque de marmaore
cromados de uso coluna’/metsis cromaces simples | sinbStico/metais simples
Banhairo de Lawatdrio de lowga colorida com | Lavatdna de lowga cokorida Lavatino de lougs branca
emipregada colduna SEM Coluna &M Coluna
Metais cromados simples (dgua | Metais cromados simples (dgua | Metais simples (dgua fria)
fria) tria) Bacia sanitaria branca com
Bacia sanitdria colorda com Bacia sanitdria colonda com caied de descanga ndo acoplada
caixa acoplada caixa acoplada Acessirios de embutir de bouga
Acessdnos de justapor simples | Acessdnios de jusiapor mmplss | simples
Pisos e rodapdé | Frisos de madeina (tabos Placa cerimica semaltads Cardmica asmaltada
de: Salas, quarto || corrida) raspacdos e resinados || 49 cm x40 cm PEL IV 20 cm x 20 cm PEI I
g cinculagio
Banhairos Placa cerdmica esmaltads Placa cerimica semaltads Placa carfimica ssmattada
B0 em x 30 cm PEI W A0 emi x 20 em PEI LI 20 em = 20 em PEI I
Cozinha e drea Placa cerdmica esmaltada Placa cerdmica ezmaltada Placa caréimica esmaltada
B0 em x 30 cm PEI W 30 em x 30 cm PEI IV 20 em = 20 cm PEI I
WL Empregada | Placa cerdmica esmaltads Placa cerdmica eemaltads Placa cardimica esmaltada
B0 cm x 30 cm PEI W Al em = 30 cm PEIL LI 20 cm x 20 cm PEI 1
Chearto de Placa cerdmica esmaltada Placa cerdmica ezmaltada Placa cardimica esmaltada
Bmpregads ou B0 em x 30 cm PEI W A0 emi x 20 em PEI LI 20 cm x 20 cm PEI I
depdsin
Pilotis Lajoia de pada Sdo Toms Ladnlho de pedm anddsia Cimeniado desempenado
40 e % 40 cm 40 cmi ® 400 cm
Escadas Cimentado antiderrapante Cimentado antiderrapants Cimeniado antidsmrapanie
Hall de entrada | Grandio cinza Maua 1,5 cm Ladnlho de pedm anddsia Ladrilho de pedra arddsia
{ portari)
Hail de pavimentos | Grandio Cinza Maud 1.5 cm Laddrilha de peda arddeia Ladrilha de pedra arddsia
Revestimerho
intermn paredes | Chapisco 8 massa dnica Chapisco & massa dnica Chapisco & massa dnica
de salas, guarios
g cinculagio
Cozinha, drea 8 | Placa cerdmics (ansdsjo) de Placa cerdmica (2zulejo) de Placa carfimeca (azulejo) de
banihesnoes dimensies 20 cm x 20 cm, dimensies 20 cm x 20 em, dimen=ies 15 cm x 15 cm,

PEI N, am cor clara

PED NI, em cor clam

PEI 1L, em cor clara
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Figura 8 - Especificaces dos acabamentos nos orcamentos dos projetos-padrao residenciais
conforme a ABNT (concluséo)

fcabamento

Servico/Loeal

Padrdo
Mormal

Halide entrada e | Chapisco @ massa dnica Chapisco e massa dnica Chapisco & massa dnica

hall de paimentos

Banheirg de Placa cerdmica [azulejo) de Placa cerAmica (azulejo) de Placa cerdmica (azubejo) de

Empregada dimensdes 15 cm x 15 cm PEI | dimensbes 15 em = 15 cm, PEl | dimensBes 15 cm x 15 cm, PEI
I, em cor clara lll, em cor clara 111, em cor clara

Revestimento

interno - we1os:

- Salas, quartos | Chapisco @ massa dGmica Chapisco e massa dnica Chapisco & massa dnica

& circulagio

cozinha & drea

- Banheiros Forre de placas de gesso Forro de placas de gessa Forro de placas de gesso

- Banheiro de Forre de placas de gesso Forro de placas de gesso Forro de placas de gesso

&M pregada

- Hal de entrada e | Forro de placas de gesso Forro de placas de gesso Forro de placas de gesso

hall de pavimentos

Revestimentos

Chapisco, massa dnica,

Chapisco, massa dnica, textura

Chapisco, massa dnica @ finta &

Externos de: pastiha vitrificada de acrilica; cerdmica de 10 cm x base de PVA
-Fachada principal | 5 cm x 5 cm 10 em em 35% da fachada
- Fachada Chapisco, massa dnica, textura | Chapisco, massa Gnica, textura | Chapisco, massa dnica @ tinta &
sacundaria acrilica; pastilha vitrificada de acrilica base de PVA
Som x5 cm em 35% da fachada
Cobertura:
- Telhado con Chapa onduiada de fibrecimento | Chapa ondulada de fibrocimento | Chapa ondulada di fibrocimento
madeiramento & mim, com estrutura de madeira | & mm, com estrufura de madeira | 6 mm, com estrutura de madeira
Aintura de tetns
BT
- Salas, quartos, | Tinta acrilica sobre massa Tinfa & base de PVA sobre Tinmta 4 base de PVA
quarto de empre- | corrida massa corrida
gada. circulagdo
- Banheiros, Tinta acrilica sobre massa Tinta & base de PVA sobre Tinta & base de PVA

cozinha, drea de
SEVIGD

corrida

massa cormda

- Escadas Tinta & base de PVA Tinta & base de PVA Tinta & base de PVA
- Portaria & faW | Tinta acrilica Tinta & base de PVA sobre Tinta & base de PVA
dos pavimentos fhassa corrida

Pilotis Tinta acrilica Tinta & base de PVA Tinta & base de PVA

Pintura de pare-

Tinta acrilica sobre massa

Tinta & base de PVA sobre

Tinta & base de PVA

des erm: salas, corrida mnassa corrida

quartos, quarto

de emipregada.

circulacdn

Escadas Pintura texdurizada Pintura texturizada Pintura texturizada
Portaria g fhall Tinta acrilica Tinta & base de PVA sobre Tinta & base de PVA
dos pavimentas fhassa corrida

Fonte: SINDUSCON-MG (2007)
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3.7 Pesquisa de Mercado e Valor de Venda

A pesquisa mercadoldgica envolve a coleta, analise e disseminacdo de informacdes, de
forma sistematica e objetiva, e visa aprimorar o processo de tomada de decisédo relacionado a
identificacdo de oportunidades (MALHOTRA, 2001).

Neste contexto, as pesquisas mercadoldgicas exercem grande importancia na tomada
de decisdo quanto a viabilidade de um empreendimento imobiliario. Com os dados coletados
nesta pesquisa, € possivel entender e precificar uma construcdo de acordo com o seu valor no
mercado.

Ao encontrar o potencial valor de venda do imovel a ser construido, por meio da
pesquisa em questdo, torna-se possivel comparar esse valor encontrado com o0s custos do
empreendimento. Dessa forma, os resultados dessa comparacdo servem para auxiliar o
empreendedor na tomada de decisdo quanto ao investimento no produto.

Para este trabalho, sera utilizada a pesquisa mercadolégica baseada em imdveis
similares na mesma regiao da construcao. A pesquisa serd realizada por meio de entrevistas

com corretores, imobiliarias e construtoras locais.

3.8. Cronograma Fisico-Financeiro

O cronograma fisico-financeiro tem como objetivo representar graficamente o plano de
execucao de uma obra, cobrindo todas as etapas, desde as preliminares até a finalizacdo da
construcdo. (DIAS,2004).

Como o proprio nome sugere, esse cronograma abrange a parte fisica da construcao,
detalhando as etapas tangiveis do projeto, e abrange também a parte financeira, sendo capaz de
prever ndo apenas 0s gastos envolvidos como também 0 momento em que esse gasto ird ocorrer.
Dessa forma, é possivel aproximar em qual periodo da obra sera necessario aportar capital para
a construcdo do empreendimento.

Entende-se, portanto, que este tipo de cronograma é essencial para anélise de
viabilidade, ja que ele possui a capacidade de aprimorar o gerenciamento da obra evitando
atrasos e problemas. Assim, o empreendedor (ou construtor) estard menos exposto ao risco de

possiveis perdas de capital com materiais e mao de obra, bem como o custo financeiro.
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Um exemplo com valor ficticios de como representar esse cronograma segue na figura

10. Para este trabalho, sera utilizada uma planilha similar elaborada pelo préprio autor.

Figura 9 - Modelo de Cronograma Fisico-Financeiro Autoexplicativo

CRONOGRAMA FISICO-FINANCEIRO: EDIFICIO ESCOLAR EM MG

Esta coluna
MEStra o Custo

A primeica coluna traz &
diferentes etagas da obra
dispostas om linkas, s
abalxo da outra, emgeral  00S Servigos
12 Orddern 00 XROXI0. em cada etapa
Quanto mais lickas, maior  da obea.

o detalhamento {

dos seevigos.

As demals colunas indicam
o periodo durante o qual a

total de execucio  obrd sord realizady.

Divide-se em meses ou
Somands, dependendo do
detalhamento desejade.

-

Em jaselro de 2011,
o8 servios
preliminares, do
demoligdo e de
movimentagao de

. terraacontecemao
= mesmo tempo.

Em atrll de 2011, 0
planejamento preve a
oxacucio do 53% do
total de revestimentos
da obra. Para iss0,
$erao gastos

RS 36.330,75 no més.

Demolicao il /

| Movimentacao de terra ETB .7

Feantaciohsireeera [ ¥ &ﬂ_ [ BA0T3 | 205 l

Revestimesto 625450 > 2536298 m

e TE0T s AT TR0

z TN T TR | TR

== Yo e 3 53t

Instaiagoes Ndraubicas e I% 2ﬁ% ‘%

3RIT TSR0 .

Imstalagdes saniarias . o ’

R R *3 = B 5 o e s

o seleltalas

- Lo B LA e
50% 0% | 20%

Irstalagtes d2 comdare 106,90 / 21238 849,52

|a inctadio 2% 80%

Total geral 35347245 |

Total simples / 25997,77 | 4 5139589 5405548 11583591 7551204 30875,76

Total acumulado | s | mises | 13149694 | 24720485 | 120689 | 35367265

/ \ |

As células pintadas Wentificam os Este & 0 total de gastos Estes $30 05 custos de

MESES B GUE 05 SErVICos acontecem. com a execugdo da obra constrgao acumuiados até abell

Neste exemplo, 28 Instalagoes N0 mes de fevereiro, de 2011. Conforme a obra

olétricas ¢ tolofOnicas comogam a ser Incluindo todas as avanca, olos croscem até que,

executadas em feversino @ terminam etapas da construgdo, no (itimo més, atinge o custo

em maio de 2011, total da obra.

3.8. Sensibilidade do mercado e analise de cenarios

Fonte: FARIA (2011)

Segundo GODOY (1995), a anéalise da sensibilidade de mercado abrange trés objetivos:

a) tomar melhores decis@es; b) decidir quais areas demandam maior atencédo e otimizacao pelo

empreendedor; c) focalizar a atengdo em nos elementos mais criticos.
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Portanto, a analise de sensibilidade é uma ferramenta que auxilia na tomada de decis&o.
Essa andlise pode auxiliar ndo apenas na busca por melhores resultados ou escolha como
também na gestdo dos riscos financeiros que o empreendimento estd exposto. (GODOY 1995).
Dessa forma, para aumentar a confiabilidade dos resultados deste trabalho, sera utilizada
uma analise de sensibilidade de mercado envolvendo trés (3) fatores:
a) custo do empreendimento majorado em 10%;
b) preco de venda minorado em 10%;
c) valor de base (preco de venda e custos exatamente como planejados).
Estes fatores interagidos entre si geram nove (9) cenéarios e resultados diferentes para

um mesmo empreendimento.
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4 ESTUDO DE CASO

Este capitulo do trabalho envolve a analise da viabilidade de um empreendimento sendo
este uma construgdo residencial unifamiliar com aproximadamente 58,64 m2 de &rea construida
com loteamento de 180 m?2 no total. A localizacdo do imovel fica na cidade de Divinopolis, no
interior de Minas Gerais.

A cidade foi escolhida devido ao forte potencial de crescimento do setor de construcao
civil nos Ultimos anos. De acordo com o Cadastro Geral de Empregos e Desempregos
(CAGED), a cidade de Divindpolis apresentou nos ultimos dois (2) anos alta no setor da
construcdo civil sendo 3,93% nos empregos gerados no setor e 1,09% de crescimento na area
de servigos.

O foco deste projeto € a construcdo do imovel para venda ap6s a finalizacdo da
construcdo. Portanto, serd apresentado o orcamento completo da obra, o cronograma fisico-

financeiro para a execuc¢ao e o preco medio de venda do imovel pronto.

4.1 Orgamento

4.1.1 Custo da Construcéo

Para a orcamentacdo da obra, utilizamos a tabela do CUB e consideramos a edificacdo
como sendo residencial unifamiliar de baixo padrdo. Nesse sentido, 0 empreendimento ird
dispor de dois (2) quartos, uma (1) sala conjugada com uma (1) cozinha, um (1) banheiro social,
uma (1) varanda (garagem), totalizando cerca de 58,68m? de area construida.

Com as caracteristicas do imovel apresentadas, pode-se utilizar o Projeto Padrdo R1-B,
ou seja, residencial unifamiliar de baixo padrdo com éarea equivalente a 51,94 m2. Para este
padrao, o valor do metro quadrado (m?2) de acordo com o CUB é de R$ 2180,57. Portanto, para
encontrar o valor da construgdo basta multiplicar o valor do metro quadrado em reais (R$) pela
area equivalente em metros quadrados (m?2).

Vale ressaltar que alguns custos nédo estdo inclusos no CUB, como a construgéo da

varanda, o portdo e 0 muro do imével. Outros gastos ndo inclusos também foram somados no
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orcamento e estéo representados na figura 11. Estes valores estdo representados em percentual
do preco total da obra.

Figura 10 - Custos ndo inclusos no CUB em funcdo do preco total da construgéo

Custos nao inclusos no CUB
projeto 7,0%
Impostos e taxas 8,0%
Administracao da obra 10,0%
Preparagao do terreno 0,5%
Portao, muro e garagem 5,0%
Custo total ndao incluso no CUB 30,5%

Fonte: O Autor (2023).

A figura 12 abaixo representa o custo final da construcdo, ou seja, o valor total do CUB

somado aos custos ndo inclusos no CUB.

Figura 11 - Custo estimado da construcdo com base no CUB

CUB - Calculo de estimativa (categoria R1-B)
Area constr. Equivalente (m?) 51,94
CUB (por m?) RS  2.180,57
Custos ndo inclusos no Cub (por m?) | RS 665,07
Valor da obra RS 147.802,74
Corretagem RS  6.000,00
Terreno RS 60.000,00
Somatorio final RS 213.802,74

Fonte: O Autor (2023).

O orcamento detalhado com cada etapa do projeto segue nas figuras 13 e 14.



Figura 12 - Custo da construcgéo detalhado (continua)
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QRCAMENTO ESTIMADC DO EMPREENDIMENTO DETALHADO

ETAPA % DE REFERENCIA % ADOTADO Valor [RS)
De Ate

Servigos Preliminares 0,60% 1,30% 1,20% RS 1.359,11
Fundagdes/infraestrututa 2,30% 4 10% 3,20% RS 3.624,28
Superestrutura 0,60% 12,20% 10,90% RS 12.345,21
Vedacdo 7.70% 13,60% 10,65% RS  12.062,06
Esquadrias B,10% 13,50% 10,B0% RS  12.231,95
Cobertura 10,00% 19,90% 14,95% RS  16.932,19
Instalacdes elétricas 3,80% 4, B0% 4,30% RS 4 870,13
Impermeabilizacdo/isolacdo 0,40% 0,80% 0,60% RS 679,55
evestimentos [pisos, paredes e forrog 21.20% 29 20% 25,20% RS 2854127

Figura 13 - Custo da construcdo detalhado

(concluséo)

Fonte: O Autor (2023).

4.1.2 Cronograma Fisico-Financeiro

\idras 0,90% 1,70% 1,30% RS 147236

Inst. Hidraulica 11,10% 12,00% 11,55% RS 15.081,39
Pintura 3,90% 4 80% 4.35% R% 492676
Complementares 0,50% 1,10% 1,00% RS 1.132.59
Total 100,000% Subtotal obra RS 113.25881

Terreno (180 m*) RS 60.000,00
Corretagem RS 6.000,00
Projetos 7,00% 7,00% 7,00% RS 792812
Impostos e taxas B,00% B,00% B,00% RS 9.060,70
Administracdo da obra 10,00% 10,00% 10,00% RS 11.3325,88
Freparacdo tereno 0,00% 1,00% 0,50% RS 566,29
Portdo, muro & garagem 5,00% 5,00% 5,00% RS 566294
Total 30,500% Extra CUB + Terreno | RS 100,543 84

Total geral R$ 213.802,74

Dado o valor total a ser langado no empreendimento, cabe posteriormente entender em

gual momento sera necessario aportar capital no projeto. Para isso, segue abaixo a figura 15,

contendo o periodo em meses com 0s valores que serdo aportados ou recebidos. Observa-se que

os valores a serem aportados estdo langcados com o sinal negativo, representando saida de caixa.

Ja o valor da venda esta lancado como entrada, sendo um valor correspondente a entrada de

caixa.



Figura 14 - Cronograma fisico-financeiro
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CRONOGRAMA FiSICO-FINANCEIRO

Fase \ Periodo (meses)

0 1 2

3

4 5

b

7

11

Terreno

Taxa administracio da obra

Planejamento

Projeto

= = == =

Terraplanagem

Escavagio

Fundago

Esturutra

Vedagdo e cobertura

Inst. Hidraulica

Inst. Elétrica

Esquadrias, revest., acabament:

Complementares

Finalizagio

Impostos e Taxas

Corretagem

X

Venda

X

Valor parcial

RS 74950,16 |-RS  4.19058 |-RS 6.172,60

RS 617260

RS 2296322 |-RS

6.031,03 |-RS 17.951,52

-RS  28.654,48 |-RS

24.860,31

-RS 15.856,23 | RS

232000,00

Valor total acumulado

RS 74.950,16 |-RS 79.140,74 |-RS B5.313,34

-RS 91.485,95

-RS 11444917 |-RS

120480,20 |-RS 13843172

-RS 167.086,20 |-RS

191.945,51

-R5 207.802,74 |-RS 207.802,74 | RS

24.197 26

4.1.3 Fluxo de Caixa

Fonte: O Autor (2023).

Apos analisar o cronograma fisico-financeiro, € possivel estruturar o diagrama de fluxo

de caixa, conforme a figura 16. Esse diagrama ilustra as entradas e saidas de caixa. Portanto,

observa-se que havera entrada de caixa somente ao final da construcéo.

0 1

Figura 15 - Diagrama de Fluxo de Caixa do Projeto

2 3 45 6 78 9

Fonte: O Autor (2023).

10 11

[ t (meses) |

Assim, o fluxo de caixa com valores esta representado na figura 17 abaixo.
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Figura 16 - Fluxo de Caixa do Projeto

Periodo (meses) |Valor parcial Valor Presente (VP)
0 -RS 74.950,16 [-RS 74.950,16
1 -RS 4.190,58 |-RS 79.140,74
2 -RS 6.172,60 [-RS 85.313,34
3 -RS 6.172,60 [-RS 91.485,95
4 -RS 22.963,22 |-RS 114.449,17
5 -RS 6.031,03 |-RS 120.480,20
6 -RS 17.951,52 [-RS 138.431,72
7 -RS 28.654,48 |-RS 167.086,20
8 -RS 24.860,31 [-RS 191.946,51
9 -RS 15.856,23 [-RS 207.802,74
10 RS - |-RS 207.802,74
11 232000,00 RS 24.197,26

Fonte: O Autor (2023).

4.2 TMA e TIR do Projeto

Como descrito no item 3.4 deste trabalho, a TMA ¢é escolhida pelo administrador do
projeto. Neste caso, portanto, para o projeto ser aceito, a Taxa Minima de Atratividade é de
19,75% ao ano.

Este valor foi adotado ao somar a taxa base de 13,75% a.a. (SELIC), referente ao custo
financeiro, com um prémio pelo investimento no projeto de 6% a.a, assim, 0s dados seguem
representados na figura 18. O valor da TMA adotado para este projeto foi baseado em resultados
de investimentos similares no setor na regido escolhida.

Pode-se comparar o valor do retorno deste investimento com o valor de retorno da taxa
base da economia atual do pais: o valor pago a um investidor na categoria de renda fixa, entrega
13,75% a.a. de retorno total. Para este projeto, o retorno (TMA) aproxima de 19,75% a.a.

Os valores da TMA foram convertidos para valores mensais e do periodo do projeto
para melhor eficiéncia de comparacdo dos resultados a serem apresentados no item 5 deste
trabalho.
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Figura 17 - Taxa Minima de Atratividade

Custo Financeiro Ao ano Ao més Periodo (11 meses)

Taxa base 13,75% 1,0794% 12,5353%
Prémio 6% 6% 0,4868% 5,4865%
TMA 19,75% 1,5133% 17,9648%

Fonte: O Autor (2023).

Com base nessas informacfes, conclui-se que o para 0 projeto ser viavel precisa
apresentar a TIR (Taxa Interna de Retorno) acima de 1,5133% ao més. Caso a TIR seja menor
que a TMA (1,5133%), conclui-se que o projeto € inviavel, ou seja, ndo cumpre com oS pré-

requisitos de viabilidade de projeto.

4.3 Preco médio de venda da edificacdo

A pesquisa de mercado revelou que o imovel apresenta potencial de venda de 238 mil
reais apos a finalizacdo da obra e regularizacdo de documentos. Observa-se que a venda
ocorrera apos onze (11) meses do inicio do projeto, ou seja, venda imediata ap6s a construcgao.
Dessa forma, vale ressaltar que o valor base de venda, ja descontando as taxas minima de
atratividade e taxa de corretagem, o Valor Presente € de aproximadamente 196 mil reais.

O Valor Presente de venda foi encontrado utilizando a (eq. 1) apresentada no item 3.3

deste trabalho:

238000

VP =
(1+0,015133)11

= 196.668,78 (eq. 03)

Ao comparar 0 Valor Presente do custo com o valor presente da venda, observa-se que

o valor é positivo, ou seja, 0 empreendimento é aprovado quanto a viabilidade.
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5 APRESENTACAO DE RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os dados avaliando os diferentes cenarios de mercado,
partindo de uma situacéo base, ou seja, sem ponderar qualquer resultado de custos da construcdo
e preco de venda. A figura 19 abaixo apresenta o resultado base do projeto com os valores

corrigidos no tempo.

Figura 18 - Resultado da Viabilidade do Projeto em Valor Presente Liquido — Cenario Base

Periodo (meses) |Valor parcial Valor Presente (VP) |Valortotal acumulado
0 -RS 74.950,16 |-RS 74.950,16 -R$ 74.950,16
1 -RS 4.190,58 |-RS 4.128,11 -RS$ 79.078,27
2 -RS 6.172,60 |-RS 5.989,94 -RS 85.068,21
3 -RS 6.172,60 |-RS 5.900,65 -R$ 90.968,86
4 -RS 22.963,22 |-RS 21.624,25 -RS$ 112.593,10
5 -RS 6.031,03 |-RS 5.594,70 -R$ 118.187,80
6 -RS 17.951,52 |-RS 16.404,52 -R$ 134.592,32
7 -RS 28.654,48 |-RS 25.794,78 -R$ 160.387,10
8 -RS 24.860,31 |-RS 22.045,65 -R$ 182.432,74
9 -RS 15.856,23 |-RS 13.851,39 -RS 196.284,13
10 RS - RS 0,00 -R$ 196.284,13
11 232000,00 RS 196.668,78 RS 384,65

Fonte: O Autor (2023).

Observa-se que o VPL (Valor Presente Liquido) apresentou um valor positivo, ou seja,
maior que zero, vale lembrar que para um projeto ser viavel o VPL precisa ser positivo.
Abaixo segue a figura 20 com resultado de outros indicadores, TIR e TMA quanto a

viabilidade do projeto.

Figura 19 - TIR, TMA e VPL do projeto — Cenario Base

TMA 1,5133%
TIR 1,5406%
VPL RS 384,65

Fonte: O Autor (2023).

Observa-se que a TIR se mostra maior que a TMA para o cenario base, dessa forma, o

projeto é aprovado quanto a viabilidade.



5.1 Sensibilidade de Mercado — Simulacéo de Cenérios
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Segue abaixo a figura 21 com os resultados para as simulacdes de cenario base,

pessimista (majorado o prego de custo e/ou minorando o preco de venda) e otimista (majorado

0 preco de venda e/ou minorado o preco de custo).

Figura 20 - Resultado da Simulacéo de Diferentes Cenérios de Mercado

Simulagdo de Cendrios

Cenario Tma (a.m) TIR (a.m) VPL Payback (meses) |Lucro no periodo
1- Situagdo base 1,5133% 1,5406%| RS 384,65 11 RS 6.707,72
2- Aumento de 10% no custo 1,5133% 0,2084%|-RS  19.243,77 - -RS 13.237,26
3- Queda de 10% na venda 1,5133% 0,0673%|-RS 19.282,23 - -RS 13.908,03
4- Aumento de 10% no custo e queda de 10% na venda 1,5133% -1,2771%|-RS  38.910,64 - -RS 33.853,01
5- Aumento de 10% no custo e aumento de 10% na venda 1,5133% 1,5406%| RS 423,11 11 RS 7.378,50
6- Queda de 10% no custo e queda de 10% na venda 1,5133% 1,5406%| RS 346,18 11 RS 6.036,95
7- Queda de 10% no custo e aumento de 10% na venda 1,5133% 4,3141%| RS 39.679,94 11 RS 47.268,46
8- Queda de 10% no custo 1,5133% 3,0017%| RS 20.013,06 11 RS 26.652,71
9- Aumento de 10% na venda 1,5133% 2,8628%| RS 20.051,53 11 RS 27.323,48

E possivel observar que o VPL representa o lucro do projeto,

Fonte: O Autor (2023).

uma vez que apresenta

os resultados acima do esperado, ou seja, acima da TMA. Vale ressaltar também que a TMA

cobre todos 0s custos da obra, incluindo o custo financeiro e o prémio pelo investimento.
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6 CONCLUSAO

O projeto apresentou-se vidvel para seis (6) dos nove (9) cenarios apresentados. ISso
ocorreu pelo fato de a TIR estar positiva nos cenarios otimista e base. A TIR precisa ser maior
que a TMA nesse projeto para que ele seja aprovado. Além disso, o VPL também precisa ser
positivo para aceitagdo do empreendimento.

Assim sendo, no cenario pessimista, 0 projeto ndo tem aceitacdo. Logo, caso o
empreendimento apresente alta de 10% nos custos e/ou baixa de 10% na venda, a TIR sera
menor que TMA, tornando o projeto inviavel. O VPL também se mostrou negativo em todas as
situacOes deste mesmo cenario, o que valida ainda mais a hipotese de que esse projeto é invidvel
nestes cenarios. O Payback neste contexto ndo pode ser definido, pois os recursos alocados
nesse empreendimento, para esse cenario, ndo retornardo ao caixa do projeto.

No entanto, pode-se concluir que, nos cenarios em que o preco de venda e o preco de
custo ndo se alteram (cenario base), o projeto tende a ser vidvel. Isso ocorre devido ao VPL ser
positivo e a TIR ser maior que TMA, ou seja, 0 projeto concedera mais recursos financeiros do
que foi aportado.

Outro cenério positivo seria se 0 preco de custo apresentasse baixa de 10%, enquanto o
preco de venda apresentasse alta de 10%. Neste cenario, a TIR seria de 4,32%, tornando o
empreendimento extremamente viavel.

Cabe entdo a anélise da possibilidade de diminuir os custos da construgdo, a fim de
aumentar a eficiéncia do projeto. Outro ponto de atencdo diz respeito ao valor de venda do
imovel, uma vez que este ndo deve em hipétese alguma ser menor do que o valor base.

Ademais, o intuito deste trabalho é auxiliar nas tomadas de decisbes acerca dos
empreendimentos imobiliarios. Essa decisdo deve aproximar o maximo possivel da realidade e,
por isso, é valido acrescentar a variagdo de cenarios. Outrossim, este trabalho é importante a
medida que garante a apresentacdo, para possiveis empreendedores, de formas precisas de

analisar a viabilidade de um projeto sem que a deciséo seja tomada intuitivamente.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Este mesmo estudo de viabilidade pode ser desenvolvido e utilizado em analise de
viabilidade de empreendimentos de incorporacdo imobilidria. O principal ponto de atengéo
seria no fluxo de caixa, uma vez que nas incorporacdes imobiliarias tém-se movimentacdes de
entrada e saida de caixa mais complexas no decorrer do projeto.

Abre-se, portanto, a oportunidade para desenvolvimento de andlises de viabilidade
futuras para diversos empreendimentos no ramo da construgéo civil. E importante ressaltar a
importancia da analise de viabilidade no sentido de mitigar riscos do investimento nesse setor,

aumentando cada vez mais a clareza e objetividade dos dados apresentados.



38

REFERENCIAS

ASSOCIACAO BRASILEIRA DE INCORPORACAO IMOBILARIA. PIB da Construgio
tem alta de 6,9% em 2022 e puxa crescimento da economia. Disponivel em:
<https://www.abrainc.org.br > . Acesso em 29 jul 2023.

ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS. Projeto NBR 12721: Avaliagio
de custos de construgdo para incorporagdo imobiliéria e outras disposi¢fes para condominios
edilicios. Disponivel em: <https://central3.to.gov.br/arquivo/176706/>. Acesso em 07 jun.
2023.

BEZERRA DA SILVA, Mozart. Planejamento Financeiro para o Setor da Construgéo
Civil. Texto Técnico 11 (TT/PCC/11). Sdo Paulo: EPUSP, 1995, 47 pég.

BRASIL. Cddigo Civil. Palacio do Planalto, 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/14591.htm. Acesso em 07 jun. 2023.

DIAS, P. R. V. Engenharia de custos: uma metodologia para orcamentagdo de obras civis.
COPIARE, Ed. 5, 2004, 220 p.

FARIA, R. Cronograma Fisico-Financeiro. Disponivel em:
<www.equipedeobra.com.br/construcao-reforma/35/artigo213994-1 .asp> . Acesso em: 16 jun.
2023.

GOLDMAN, Pedrinho. Viabilidade de Empreendimentos imobiliarios: modelagem técnica,
orcamento e risco de incorporacgdo. Sao Paulo: Pini, 2015.

GONZALEZ, Marco Aurélio Stumpf. Nogbes de Orcamento e Planejamento de obras -
notas de aula. Unisinos, 2008. Disponivel em:
<https://organizacaotc.files.wordpress.com/2014/04/noc3a7c 3b5es-de-orc3a7amento-
eplanejamento-de-obras.pdf>. Acesso em: 12 jun. 2023.

GONZALEZ, M. A. S. Empreendimentos Imobiliarios. Unisinos, 2003.

GONZALEZ, M. A. S.; FORMOSO, C. T. Anélise de Viabilidade Econdmico-Financeira de
Construcbes Residenciais. Revista Tecnologia e Humanismo, v. 15, n. 20, 2001. Disponivel
em: <https://periodicos.utfpr.edu.br/rth/article/view/6307/3958>. Acesso em 06 jun. 2023.

GONZALEZ, Marco Aurélio Stumpf. Metodologia de avaliacdo de Imdveis. Novo
Hamburgo: SGE, 2002.

GONZALEZ, Marco Aurélio Stumpf; FORMOSO, Carlos Torres. Analise de Viabilidade
Econémico-Financeira de Construgdes Residenciais. Disponivel em:
<https://periodicos.utfpr.edu.br/rth/article/view/6307/3958>. Acesso em 27 maio 2023.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA. PIB cresce 2,9% em 2022
e fecha 0 ano em R$ 9,9 trilhdes. Disponivel em: <https://www.ibge.gov.br/>. Acesso em: 29
jul 2023.



39

MALHOTRA, N. K. Pesquisa de Marketing: uma orientacdo aplicada. 3. ed. Porto Alegre:
Bookman, 2001.

MATTOS, A. D. Como Preparar Orcamento de Obras. 3 ed. Sdo Paulo: Oficina de Textos,
2019.

MATTQOS, A. D. Planejamento e controle de obras. So Paulo: Editora Pini, 2010.

NOGUEIRA, L. L. O estudo de viabilidade econdmica em projetos de incorporagoes
imobiliarias: uma abordagem simplificada para o modelo de construcédo a preco de custo.
Disponivel em:  <http://www.techoje.com.br/site/techoje/categoria/detalhe_artigo/1511>.
Acesso em 19 maio 2023.

PREFEITURA DE DIVINOPOLIS. Divindpolis registra seis meses seguidos de saldo
positivo de empregos. Disponivel em:
<https://www.divinopolis.mg.gov.br/portal/noticias/0/3/10993/divinopolis-registra-seis-
meses-seguidos-de-saldo-positivo-de-empregos>. Acesso em 30 jul 2023.

ROSS, S.A.; WESTERFIELDT, R.W; JORDAN, B. D; JAFFE, J.F. Fundamentos da
Administracdo Financeira. 9.ed. AMGH, 2013.

SINDICATO DA INDUSTRIA DA CONSTRUCAO CIVIL NO ESTADO DE MINAS
GERAIS. Relacdo dos Projetos-Padrdo do Novo CUB/m?2 (nbr 12.721:2006). Disponivel
em:<https://sindusconmg.org.br/wpcontent/uploads/2016/11/sindusconmg.wordpress.2016-
11-25.pdf>. Acesso em: 04 jul. 2023.

SINDICATO DA INDUSTRIA DA CONSTRUCAO CIVIL NO ESTADO DE MINAS
GERAIS. Custo Unitario Basico (CUB/m32): principais aspectos. Belo Horizonte:
SINDUSCON-MG, 2007.

TORRES, O. F. F. Fundamentos da Engenharia Econdbmica e da analise econémica de
projetos. S&o Paulo: Cengage Learning, 2014.



