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RESUMO

A andlise de viabilidade econdmica ¢ um estudo realizado para prever o comportamento
financeiro de um projeto e determinar sua atratividade financeira. O objetivo principal do
trabalho ¢ realizar um estudo de caso, avaliando a viabilidade economica de um edificio
residencial localizado na cidade de Uberlandia-MG, tragando seu comportamento financeiro
através de um fluxo de caixa projetado e analisando o cendrio a partir de parametros
econdmicos. Propde-se assim, utilizar os indicadores: Taxa Minima de Atratividade (TMA),
Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Periodo de Retorno para

determinar a viabilidade financeira do projeto estudado.

Palavras-chave: viabilidade, indicadores, estudo, edificio residencial, construcao.



ABSTRACT

Economic feasibility analysis is a study performed to predict the financial behavior of a project
and determine its financial attractiveness. The main objective of this work is to conduct a case
study, evaluating the economic viability of a residential building located in Uberlandia-MG, by
outlining its financial behavior through a projected cash flow and analyzing the scenario based
on economic parameters. Thus, it is proposed to use the following indicators: Minimum
Attractive Rate of Return (MARR), Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR),
and Payback Period to determine the financial viability of the studied project.

Keywords: feasibility, indicators, study, residential building, construction.
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1 INTRODUCAO

Historicamente, o setor imobiliario brasileiro desfruta de grande credibilidade junto aos
investidores, que o consideram um produto seguro e¢ garantidor de valor patrimonial. Essa
seguranga ¢ atribuida ao setor, entre outros motivos, por causa da regulamentagdo vigente.
Contudo, a regulamentagdo so6 se tornou efetiva em 1964, com a promulgacido da Lei n® 4.591,
garantindo, a partir de entdo, um processo confiavel ao comprador (MATOS ¢ BARTKIW,
2013).

A regulamentacdo do processo da incorporacdo imobilidria trouxe confiabilidade de alocacao
de capital para um setor essencial da economia, o que impulsionou o crescimento da industria
da construgdo civil como um todo. Uma prova disso ¢ a pesquisa realizada pelo IBGE (2023)
que demonstra o numero de empresas ativas no setor crescendo constantemente, a partir de

2007, data de partida dos dados, como ilustrado na Figura 1.

Figura 1: Numero de empresas ativas no setor da construcao civil
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Autor: IBGE (2023)

Porém, o retorno financeiro de operacdes com empreendimentos imobilidrios ndo € isenta de
riscos ¢ demanda uma analise criteriosa antes da alocacdo dos recursos, ainda mais
considerando o volume de capital necessario para finalizar uma construgdo, que imobiliza todo
valor aplicado até a data de sua comercializacao.

Uma das maneiras de estudar os potenciais retornos de investimentos como esse ¢ realizar um
estudo de viabilidade financeira, que baseie a decisao do investidor em parametros financeiros

solidos e consolidados pelo mercado.
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1.1 Objetivo geral

O objetivo principal deste trabalho ¢ realizar um estudo de caso, avaliando a viabilidade
econdmico-financeira de um edificio residencial localizado na cidade de Uberlandia-MG,
tragando seu comportamento financeiro através de um fluxo de caixa projetado e analisando o
cenario a partir de parametros econdomicos. Ao final do trabalho, sera possivel determinar a
capacidade do empreendimento de gerar retorno e se esse retorno condiz com as expectativas

iniciais do investidor.

1.2 Objetivos especificos

Para alcancar o objetivo geral, este estudo propde-se a:

e Construir um fluxo de caixa detalhado para o empreendimento residencial, organizando
receitas e despesas por centro de custo ao longo do tempo.

e Definir os valores de referéncia dos centros de custo, como custo de obra raso, valor geral
de vendas e valor do terreno, utilizando parametros historicos € metodologias de estimativa.

e Aplicar e analisar os indicadores financeiros: Taxa Minima de Atratividade (TMA), Valor
Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Periodo de Retorno (Payback).

e Interpretar os resultados dos indicadores econdmicos para determinar a viabilidade
financeira do projeto, comparando os ganhos projetados com o custo de oportunidade do

capital investido.

1.3 Justificativas

Este trabalho ¢ importante devido a complexidade e ao alto investimento financeiro em projetos
imobilidrios, que exigem analise para reduzir riscos e otimizar o retorno. Ao oferecer dados e
analises financeiras solidas, o estudo busca ajudar investidores a tomar decisdes. Além disso,
contribui para o conhecimento na area de viabilidade econdmica de projetos imobiliarios,
oferecendo uma compreensao aprofundada do comportamento financeiro do empreendimento

Limina Sul.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A incorporagao imobiliaria € definida como o desenvolvimento de um projeto imobiliario desde
a aquisicao do terreno até a venda das unidades construidas (ANVERSA, 2024). A atividade ¢
regulamentada pela Lei 4.591/64, conhecida como Lei de Incorporagdo Imobiliaria, onde estao
definidos os direitos, responsabilidades e requisitos necessarios para realizar uma incorporagao

(DYALA, 2023).

Devido ao montante de recursos que precisa ser movimentado para realizacdo de um
empreendimento existem diversas institui¢des financeiras e investidores de diversos setores que
estdo realocando seus recursos, visando um retorno financeiro maior (FALCAO et al, 2021).
Essa realidade s6 € possivel gracas a seguranca histdrica creditada ao setor imobiliario pela

populagao brasileira.

Mesmo com maior confianga quando comparado a outros setores da economia, o setor
imobilidrio também conta com diversos desafios, que devem ser estudados antes de qualquer
aplicag¢do financeira. De acordo com Filho (2019), investir ¢ um ato que demanda analise
rigorosa e metodica, onde apenas um estudo econdmico pode confirmar a viabilidade de

projetos tecnicamente corretos.

2.1 Investimentos

O termo investimento pode ser definido como a decisdo de aplicar recursos baseada na
expectativa de ganhos futuros, possibilitando o aumento da riqueza do investidor. Ou seja,
investir requer um processo objetivo e racional para determinar onde, quando e quanto investir
(CAMARGOS, 2017). Assim, uma boa decisdo empresarial € um ato l6gico com o tomador de
decisdo baseando-se nas informagdes disponiveis, nas metodologias de apoio e suas

preferéncias em relagdo ao risco (BALIAN, 2007).

Todo investimento estd exposto ao risco, podendo ele ser maior ou menor a depender de
diversas varidveis que influenciam a aplica¢do. Para Junior (2024), os riscos podem ser
delimitados como as possiveis perdas decorrentes das incertezas presentes durante a vida ttil

do projeto.

O comportamento dos investidores ¢ fortemente influenciado pelo risco, normalmente gerando
adesao para riscos baixos e rejei¢do para riscos altos, o que torna o dilema risco/retorno o ponto

central da analise financeira pois almeja-se 0 maximo de retorno com o menor risco possivel
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(BALIAN, 2007). Porém, existe uma dificuldade para com a determinagao do risco, o que deixa

a analise econdomica com viés l6gico exposta a fatores emocionais.

Segundo Balian (2007), o risco ¢ normalmente estabelecido pela medida estatistica do desvio-
padrdo. Ou seja, pode ser calculado pela dispersao dos diversos resultados possiveis em relagao
ao resultado esperado. Ainda assim, para Filho (2019), o fato do futuro ser incerto torna a
tomada de decisdo mais complexa gragas ao temor que a incerteza gera nos investidores,

tornando os resultados longe de sua fonte ldgica e racional.

Como os investimentos apresentam fatores complexos inerentes a sua existéncia ¢ necessario
realizar uma analise que baseie a decisdo tomada considerando as condigdes abordadas. Para
Camargo (2017), o foco da analise de investimento esta no estudo de métodos e técnicas com
embasamento na matematica financeira. Para satisfazer essa condigao ¢ realizado um estudo de

viabilidade economica.

De acordo com Camloffski (2014), em primeiro lugar é preciso estimar o fluxo de caixa
projetado para a vida util do projeto e, com base nessas informagdes, efetuar calculos baseados

em técnicas de analise de investimentos que darao suporte para a decisao.

A ABNT NBR 14653-4 (2002) descreve o fluxo de caixa como sendo a projecdo de receitas,
custos e despesas do projeto durante sua conclusdao. Como complemento da definicdo da norma,
Filho (2019) expde a representacdo do fluxo de caixa contendo uma escala horizontal que
compreende os periodos delimitados e setas de entrada e saida de caixa, de acordo com a

convencao adotada, como ilustrado pela Figura 2.

Figura 2: Representa¢do do fluxo de caixa

Entradas / Receitas

| n
o, | >
(Periodo / Tempo)

Saidas / Despesas

Fonte: TREASY (2013)
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A construgdo do fluxo de caixa permite o calculo e estudo de diversos indicadores financeiros
que baseiam decisdes de investimentos. Sua demonstracdo também pode ser feita por meio de
tabelas que contenham, para cada coluna, um centro de custo e para cada linha, um més de

interesse, demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1: Representacao de fluxo de caixa por tabela

Indice | Més| Centro de Custo Saldo

Total

Fonte: Autor (2025)

Por essa representacdo ¢ possivel elencar todos os centros de custos que serdo incluidos no
estudo e, por meio de um agrupamento, calcular o saldo final do conjunto de custos ou receitas
no periodo analisado. Dessa forma, o calculo de indicadores que definirdo o comportamento do
estudo ¢ facilitada, ao poder transmitir as informagdes em planilhas eletronicas e automatizar

os calculos.
2.2 Indicadores financeiros

2.2.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A taxa de juros pode ser definida como a quantidade de transformag¢do de uma unidade
monetaria no presente para o momento futuro analisado (JUNIOR, 2024). Ou seja, é o

movimento da mudancga de valor da moeda em relagdo a referéncia temporal.

A ABNT NBR 14653-4 (2002) define a Taxa Minima de Atratividade (TMA) como sendo a
taxa de desconto do fluxo de caixa que representa a expectativa minima de emulacdo do

empreendedor.

Para Filho (2019), ao se analisar uma proposta, deve ser considerado o fato de estar perdendo
outra oportunidade de investimento com o mesmo recurso em outro projeto. Essa interpretacao
¢ necessaria ao retratar o dinheiro como um bem finito e que fica imobilizado durante a

aplicagdo até que haja retorno e, consequentemente, uma nova possibilidade de investimento.

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) pode ser determinada baseada no custo de oportunidade
de aplicagdes existentes no mercado proporcionando, no minimo, o rendimento de determinada

aplicacdo acrescido os riscos inerentes no negocio (CAMARGOS, 2017). Uma taxa base
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largamente utilizada como parametro ¢ a taxa SELIC, j& o montante de risco alocado deve variar

de acordo com o projeto e o investidor.

Seguindo a defini¢ao do site InfoMoney (2024), o termo SELIC significa Sistema Especial de
Liquida¢do e de Custddia e seu valor representa o juros basico da economia brasileira,
influenciando todas as taxas de juros praticadas no pais. Isso se deve pois ela serve de referéncia
para a rentabilidade de titulos publicos, que sdo considerados os investimentos mais seguros,

por estarem vinculando a divida ao Governo.

O orgao responsavel por definir a taxa SELIC ¢ o Comité de Politica Monetaria (COPOM) do
Banco Central (BC), ja que se trata do principal instrumento regulamentador da inflacdo no
pais. No momento que esse texto foi escrito o valor da taxa SELIC ¢ de 15% ao ano e seu

retrospecto pode ser visualizado na Figura 3.

Figura 3: Historico taxa SELIC

Meta para a taxa Selic

% a.a., dados didrios

10

Fonte: Banco Central do Brasil (2025)

Ou seja, seguindo a definigdo proposta pelo autor, a TMA do investidor no momento presente
deve ser maior que 14,25% a.a. a depender do risco que sera determinado na operagdo. Porém,
se o investimento for programado para uma data futura, pode ser levado em considerag¢do o
comportamento esperado da SELIC. De acordo com o site G1 (2025), o mercado projeta que a

taxa SELIC ird encerrar o ano de 2025 proxima aos 15% ao ano.
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2.2.2 Método do Valor Presente Liquido (VPL)

O método do Valor Presente Liquido (VPL) apura, em valores atuais, o ganho financeiro
previsto para o projeto descapitalizando todos os valores no fluxo de caixa (CAMLOFFSKI,

2014). A taxa utilizada para depreciar o valor das parcelas no fluxo ¢ a TMA.

Para Camargos (2017) se trata da metodologia mais rigorosa e isenta de falhas técnicas quando
deseja comparar projetos diferentes, levando em conta o mesmo periodo a sua expressao

matematica ¢ representada pela Equacao 1:

SC, = FC,
+
- a+iy - a+iy (Equacio 1)

VPL =1.1.—

Onde:

I.1. : investimento realizado no momento zero;
SC, : saida de caixa no periodo t;

FC;: entrada de caixa de cada periodo t;

i: Taxa Minima de Atratividade (TMA);

n: namero de periodos totais;

t: nimero do periodo analisado.

De acordo com Balian (2007), a regra de decisdo basica para o método do Valor Presente
Liquido (VPL) ¢ dada pelo resultado de sua operagdo, seguindo as premissas representadas na

Tabela 2.

Tabela 2: Regra de decisao pelo método VPL

Resultado Decisao
VPL >0 Viavel
VPL=0 Indiferente
VPL <0 Inviavel

Fonte: Balian (2007)

Abreu et al (2008) intitulam o VPL como o método mais robusto para o processo de analise de

investimento, demonstrando uma medida absoluta de valor, evidenciando o risco envolvido,
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considera o valor do dinheiro no tempo e todos os fluxos de caixa envolvidos e € consistente

com o objetivo das organizagdes.

Dessa forma, o VPL serve tanto para determinar a viabilidade econdomica de um projeto como
para comparar diferentes projetos, que possuam a mesma durag¢do, a partir do seu valor
absoluto. Porém, no mercado imobilidrio ¢ comum que os projetos apresentem diversas
caracteristicas diferentes entre si, como desembolso, duracdo, rentabilidade e risco. Para
sobrepor essas variaveis sao calculados mais indicadores do projeto, determinando um cenario

mais embasado para o investimento.

2.2.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A ABNT NBR 14653-4 (2002) define a Taxa Interna de Retorno (TIR) como a taxa de juros
que anula o fluxo de caixa de um investimento. Essa defini¢dao vai de encontro com a proposta
por Camloffski (2014) que entende a TIR como sendo a taxa de juros que torna o VPL um

investimento igual a zero.

O célculo da TIR ¢ feito agregando a série de entradas e saidas de caixa uma taxa de desconto
que iguala o fluxo a zero, como demonstrado pela Equacdo 2 (BALARINE, 2004). Essa
equacao ndo possui resolucdo matematica direta, o que envolve uma série de aproximacgdes e
interpolacdes matematicas para alcancar um resultado matematico consistente. Porém,
utilizando de artificios como planilhas eletronicas e calculadoras que possuem a funcao TIR em

seu quadro € possivel encontrar o resultado rapidamente.

n n
VPL = zo: Re/(1 + D) — Z|ct|/(1 FOPZ0 o)
Onde:

VPL: valor presente liquido de um fluxo de caixa da alternativa;

R;: entradas liquidas em caixa em t;

C;: saidas liquidas em caixa em t;

i: Taxa Interna de Retorno (TIR).

Para Camargo (2017), a TIR ¢ a rentabilidade que o projeto de investimento apresenta para o
capital que nele permanece investido, sendo também denominada rentabilidade prépria de

projeto, por ser um valor que depende exclusivamente dos investimentos feitos e dos retornos
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auferidos. Por se tratar de uma medida de rentabilidade ¢ um o6timo indicador para realizar

comparagdes internas e externas ao projeto.

Para Camloffski (2014), por exemplo, a principal contribuicdo da TIR para a andlise de
investimentos ¢ a mensuracao do risco, que pode ser visualizado através da proximidade entre
a TIR e a TMA. Essa andlise ¢ um exemplo de como a TIR pode exercer uma comparagao

interna, ou seja, com os parametros do proprio projeto.

Um exemplo da comparacdo externa ao projeto € apresentada por Filho (2019), que propde uma
comparagdo com os indices que normalmente sdo encontrados no setor de analise. O autor
defende que, mesmo considerando a dificuldade no calculo da TIR, o seu resultado ¢ o mais

utilizado como indicador por ser mais palpavel que o método do VPL.

Porém, em um estudo de viabilidade completo os valores de TIR e VPL sdo complementares.
O Valor Presente Liquido resulta em um valor absoluto que representa a viabilidade ou ndo do
projeto. A Taxa Interna de Retorno possibilita comparagdes, tanto com a TMA determinada para
o0 projeto, quanto com os indices de rentabilidade praticados no mercado. Essa andlise permite
identificar o potencial de retorno e sua configuragdo de risco perante outras aplicagcdes

existentes.

2.2.4 Periodo de retorno ou Payback

O Periodo de retorno ou Payback pode ser definido como o tempo decorrido entre o primeiro
investimento feito em um projeto e o primeiro valor acumulado positivo produzido pelo fluxo
de caixa (JUNIOR, 2024). Esse pardmetro ¢ de extrema importancia no mercado imobiliario
pois, como o dinheiro fica imobilizado no imovel até a venda o investidor precisa ter uma boa
estimativa de quando podera contar com aquele recurso, seja para outros investimentos ou

outros fins.

Para Balian (2007), se trata de uma metodologia auxiliar de avaliacdo de investimentos pois,
além de indicar o tempo de vinculagdo dos recursos a um dado projeto, pode ser interpretado
como indicador de liquidez e risco: quanto menor for o periodo de retorno, menor o risco e

maior a liquidez do projeto e vice e versa.

A forma de célculo do Payback ¢ visual e realizada a partir da coluna de saldo acumulado do
fluxo de caixa. O comportamento de um fluxo de caixa qualquer pode ser representado pela
Figura 4. Em um primeiro momento, os investimentos sdo realizados para inicio do projeto e,

ao avancar do tempo, o proprio empreendimento inicia a arrecadagdo de receitas até o ponto
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chamado “ponto de equilibrio” que ¢ onde o saldo acumulado fica zerado e inicia a obtengao

de lucros com a aplicagdo, determinando nesse momento, o periodo de retorno.

Figura 4: Comportamento de fluxo de caixa para defini¢ao do Payback

Fonto de Paybock

Saldo Acumulado (R$)

Tempo (méEs)

) LA 'S

Periodo de investimento Periodo de retorno Periodo de lucro

Fonte: Adaptada de Blog Luz (2013)

Mesmo se tratando de um indicador auxiliar, pode ser uma das premissas de viabilidade para o
investidor. Para Abreu et al (2008) o critério de aceitacdo do método se déa pela quantidade de
periodos que o investidor aceita aguardar até o retorno do investimento. Ou seja, da mesma
forma como o investidor define sua TMA, o Payback também deve ser estabelecido como um

critério de liquidez para a alocagdo do recurso.

3 METODOLOGIA

3.1 Apresentaciio do empreendimento

O presente estudo tem como objeto de analise o projeto Lumina Sul, um empreendimento
residencial que serd incorporado na cidade de Uberlandia-MG pela empresa Inconew
Incorporadora LTDA. Localizado na zona sul da cidade, mais especificamente no bairro
Ecopark 1, o projeto insere-se em uma regido de crescente valorizagdo imobilidria,
caracterizada por infraestrutura desenvolvida e grande potencial de atratividade para novos
moradores e investidores. A localiza¢do exata do empreendimento pode ser visualizada a partir

da Figura 5 e Figura 6 que destacam sua inser¢ao no contexto urbano.
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Figura 5: Localizagdo do bairro EcoPark 1

Fonte: Autor (2025)
Figura 6: Ampliacao do bairro Ecopark 1
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/ , =\
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Fonte: Autor (2025)

O estudo de caso foi realizado no ano de 2025, periodo em que os projetos legais do
empreendimento ja haviam sido aprovados pelos orgdos competentes. Neste momento, a

incorporadora encontra-se na fase de finalizagdo dos tramites burocraticos necessarios para
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viabilizar o lancamento oficial do projeto no mercado imobiliario. No entanto, até a presente
data, ndo ha uma defini¢do exata para o inicio das vendas, o inicio das obras ou a previsao de

entrega das unidades habitacionais.

O projeto foi planejado para atender familias de baixa renda, abrangendo principalmente os
grupos classificados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) como
pertencentes as classes C e D. Esse publico ¢ composto por pessoas com renda familiar mensal
compativel com os critérios de programas habitacionais e financiamentos voltados a habitagao

econdmica.

Além disso, a regido onde o empreendimento serd implantado esta situada em um loteamento
recém-langado, caracterizado pela auséncia de construgdes consolidadas em seu entorno. Esse
cenario indica um potencial de valorizagdo a medida que novas edificagdes e infraestrutura
urbana forem sendo implementadas, tornando o empreendimento uma oportunidade atrativa

tanto para moradia quanto para investimento.

O Lumina Sul ¢ um empreendimento residencial composto por trés blocos idénticos,
implantado em um terreno de 9.997,75 m?. Cada bloco abriga apartamentos de 53,45 m? de area
privativa, contendo uma suite, um dormitorio, sala, cozinha, area de servico e um banheiro

social. Todos os apartamentos possuem uma vaga de estacionamento.

A area comum do condominio inclui playground, pet place, piscina e Garden Gourmet, além

de portaria com controle de acesso e paisagismo integrado.

O projeto segue um padrdo Unico para todas as unidades e areas comuns, totalizando 336

unidades privativas, distribuidas em 13 pavimentos em cada um dos trés blocos.
3.2 Construcao do fluxo de caixa

Para extrair os indices financeiros que servirdo como base da anélise sera gerado um fluxo de
caixa. A analise pelo fluxo de caixa exige que as receitas e despesas do empreendimento sejam
organizadas por centro de custo, para que, dessa forma, seja retratado um somatodrio de saldo
final (CAMLOFFSKI, 2014). Para facilitar e organizar a analise, o fluxo de caixa sera repartido

nos seguintes topicos:

e Venda de unidades: ¢ a tnica fonte de receita de uma incorporagcdo imobiliaria,

decorrente da comercializagao de suas unidades.
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e Terreno: refere-se ao espago onde sera construida a edificagdo; para isso, tanto o custo
do imovel quanto os custos com averbagdes e impostos devem ser considerados.

e Obra: engloba o processo construtivo, desde o planejamento até a execugdo do projeto.
Para os fins deste estudo, serdo considerados os gastos com obra raso (custos que
abrangem material e mao de obra do projeto), taxa de administracdo de obra, seguro e
assisténcia pos-obra.

e Despesas comerciais: incluem todos os gastos referentes a comercializagdo das
unidades, tais como marketing, corretagem e administra¢ao de carteira.

e Despesas de incorporacio: sao os custos relativos a contratagao, compatibilizagdo e
gerenciamento dos projetos pela incorporadora, incluindo as documentagdes e
averbacdes necessdrias para a emissao do registro de incorporagao.

e Impostos: ¢ o custo relacionado com a venda das unidades que estd direcionado ao

governo.

O somatorio de todos os centros de custo permite a inser¢do das duas ultimas colunas do fluxo
de caixa: saldo e saldo acumulado, que possibilitam a visualizacdo do resultado global do

empreendimento, considerando todas as receitas e despesas no periodo analisado.

Para compor o valor distribuido ao longo do tempo serdo atribuidas algumas premissas e indices
que se distribuirdo de forma individual a depender do comportamento de sua atividade. Ou seja,
cada custo vinculado ao empreendimento tera seu valor atribuido a um indice utilizado como

premissa e sua distribui¢do no tempo serd feita conforme o comportamento esperado.
3.2.1 Venda de unidades

A defini¢do dos valores e comportamento de venda das unidades ¢ separada em trés etapas:
perfil de venda, velocidade de venda e tabela de vendas. As premissas utilizadas para
comercializacdo dos imoveis devem ser baseadas em um estudo de mercado rigoroso, que

analise fielmente o contexto de venda e o comportamento das negociagdes ao longo do tempo.

A primeira etapa consiste em definir o perfil de venda, ou seja, estabelecer o valor médio de

comercializacao de cada tipo habitacional e as formas de efetivacdao da venda.

Ap6s definir o perfil de venda, é necessério determinar a velocidade de venda, que define o
ritmo esperado de negociagdes, isto €, a quantidade de unidades vendidas por periodo. E comum
optar por velocidades de vendas variaveis ao longo do periodo 1til, podendo acelerar ou retardar

as vendas conforme as expectativas ou planos de acao.
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O ultimo passo ¢ elaborar a tabela de vendas, que demonstra como a receita entrard no fluxo de
caixa de acordo com o comportamento definido. Ou seja, o valor e o ritmo de venda das
unidades ja estdo definidos, mas falta especificar o tipo de negociacao feita com o comprador.
A compra pode ser efetuada a vista ou parcelada e as parcelas, por sua vez, podem conter valores

distintos.
3.2.2 Terreno

Para definir as despesas geradas pelo terreno no projeto € necessario pensar em duas etapas de
gastos. A primeira ¢ a compra efetiva do imdvel, ou seja, o valor negociado entre as partes que
sera repassado pela incorporadora ao proprietirio da area. Posteriormente, devem ser
considerados os valores decorrentes de averbacdes e da transferéncia de propriedades, a

depender da negociagdo realizada.
3.2.3 Obra

A obra representa a fragdo com maior custo no processo de incorporagdo. O valor de obra raso,
que corresponde a soma dos custos diretos e indiretos de execugdo, pode ser calculado de
diversas formas, a depender da fase do projeto. Na fase de estudo de viabilidade, ¢ comum
utilizar o or¢amento paramétrico, que se baseia nos parametros do projeto, juntamente com

estimativas e valores historicos, para atestar o valor final.

Além disso, ¢ necessario alocar um valor que serd pago a construtora responsavel pela
administracdao da construgdo. Esse valor € varidvel e depende diretamente da negociagdo entre
a incorporadora e a construtora contratada. Normalmente, utiliza-se uma porcentagem sobre o

custo de obra raso que sera pago a partir das medicdes da obra.

Por fim, os gastos com seguro e assisténcia pds-obra sdo obrigatorios, uma vez que a
incorporadora possui obrigagdes legais com o edificio incorporado. Os valores utilizados para
compor o custo de ambos os centros de custo estdo diretamente vinculados ao valor de obra

raso, demonstrando uma proporcionalidade com a magnitude da obra.
3.2.4 Despesas comerciais

As despesas comerciais referem-se a soma dos gastos para divulgagado e efetiva comercializagao
das unidades habitacionais. Essas despesas podem ser separadas em trés grandes centros de

custo: marketing, administra¢do de carteira e corretagem imobilidria.
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Os custos com marketing estdo relacionados a divulgacao do empreendimento, com estratégias
veiculadas em veiculos de comunicag@o e/ou anuncios especializados para potenciais clientes.
Cada empreendimento conta com uma estratégia de acordo com o seu publico-alvo, que sera

descrita no fluxo de caixa a partir dos desembolsos.

A administracdo de carteira consiste na gestao dos recebiveis da incorporadora por meio de uma
instituicao financeira especializada, responsavel por realizar cobrangas e os procedimentos
financeiros legais com os clientes, sendo remunerada por uma porcentagem do valor total

administrado.

A corretagem imobilidria € o servico que intermediard a compra dos imdveis. A negociagdo ¢
conduzida por um terceiro, em comunica¢do com a incorporadora, € o custo com corretagem
decorre de vendas efetivas, baseando-se em uma comissdo, ou seja, um repasse de uma

porcentagem negociada entre as partes no momento da venda.
3.2.5 Custos de incorporagdo

O processo de incorporagdo pressupde a constru¢cdo de um empreendimento imobilidrio a partir
de um terreno adequado. Transformar a area do imdvel em area construida envolve necessidades
legais e a elaboragdo de projetos para a execugdo. Assim, os custos de incorporacao podem ser

separados em duas partes: a legaliza¢do da incorporacdo e o gerenciamento dos projetos.

O custo com o gerenciamento de projetos decorre da contratacdo das diversas modalidades
necessarias para construir um edificio residencial e da compatibilizagio entre elas. E comum
que a incorporadora ndo execute os projetos, mas apenas lidere o processo por meio de
profissionais que direcionardo as necessidades e problemas aos projetistas contratados. Dessa
forma, uma verba ¢ alocada no fluxo de caixa para a contratacdo dos profissionais e dos
projetos, conforme a liberacdo estipulada no empreendimento, considerando as diferentes

modalidades necessarias.
3.2.6 Impostos

A atividade de incorporagdo pode estar sujeita a diferentes tipos de tributacdo. Ao atender certos
requisitos estabelecidos pelo governo, a incorporadora pode enquadrar sua operagao no Regime

Especial de Tributacdo (RET) destinado as incorporagdes imobiliarias.

Essa faixa de tributagao foi criada com o intuito de fomentar o mercado imobiliario brasileiro,

reduzindo o montante destinado aos cofres publicos e impulsionando o crescimento do setor.
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De forma resumida, o imposto RET ¢ fixado em 4% sobre as receitas mensais, substituindo os
tributos: Imposto de Renda de Pessoa Juridica (IRPJ), Contribui¢do Social Sobre o Lucro
Liquido (CLSS), Programa de Integracdo Social/Programa de Formacao do Patriménio do
Servidor Publico (PIS/PASEP) e Contribui¢ao para Financiamento da Seguridade Social
(CONFINS).

3.3 Definicao dos valores de referéncia dos centros de custo

Para cada centro de custo, sdo utilizados parametros histéricos pela incorporadora, com o
objetivo de mensurar os valores. Esses parametros estdo vinculados a trés grandes varidveis

iniciais do projeto: o custo de obra raso, o valor geral de vendas e o valor do terreno.

Uma vez definido o valor de cada centro de custo, € necessario vincular o pardmetro especifico
utilizado para cada um e distribuir esses valores ao longo do tempo, de forma a simular o

prognostico de vendas no fluxo de caixa.
3.3.1 Custo de obra raso

O estudo de viabilidade ¢ continuo e acompanha o empreendimento durante toda a fase de
projetos e planejamento. Dependendo da fase em que o estudo ¢ estruturado, € possivel atribuir
informacdes com maior precisdo; contudo, isso sO ocorre a medida que os projetos € o

planejamento da obra se consolidam.

No momento da realizagdo do estudo, apenas o projeto arquitetonico legal do Lumina Sul foi
entregue. Como as demais disciplinas de projetos ainda nao foram desenvolvidas, nao € possivel
realizar uma orcamentagdo executiva da obra. Todavia, somente com os dados do projeto

arquitetonico legal ja € possivel mensurar o custo total de obra.

Para Mattos (2019) o or¢amento paramétrico ¢ um método de estimativa de custos utilizado na
construgdo civil, baseado em parametros previamente estabelecidos a partir de projetos
similares ja executados. Ele utiliza indicadores médios de custo por metro quadrado, metro
cubico ou outras variaveis relevantes para prever os custos de um novo empreendimento de

forma rapida e preliminar.

O custo atribuido ao indicador (normalmente, o metro quadrado construido) deve ser baseado

no uso da edificacdao, em sua localizagdo geografica, padrao de acabamento e outros aspectos



29

que possam diferenciar a precificacdo. O valor sera definido pela incorporadora com base em

projetos anteriores similares.

Portanto, o custo de obra raso ¢ calculado pelo produto do custo definido por metro quadrado
(ou outro indicador adotado) e a éarea construida total do empreendimento, conforme

demonstrado na Equacéo 3.

Custo total de obra raso (R$) =
. (Equacao 3)
Area construida total (m?) * Custo/m?*(R$/m?)

3.3.2 Valor geral de vendas

O valor total projetado da venda de todas as unidades privativas do empreendimento ¢
denominado Valor Geral de Vendas (VGV). Esse valor permite determinar a quantia absoluta
que serd gerada pelo edificio, considerando que a comercializagdo dos apartamentos € a inica

fonte de receita do projeto.

Para determinar o VGV, soma-se o valor de venda de todos os apartamentos (BANDOLIN,
2024). Como o Lumina Sul possui unidades com 4reas iguais, ¢ possivel dimensionar o valor
geral de vendas a partir da multiplicagdo do numero de unidades construidas pelo valor médio

de suas transacdes, conforme demonstrado na Equacao 4.

Valor Geral de Vendas (R$) = (Equagio 4)
Numero de unidades (uni) *

Valor médio de venda/unidade (R$/uni)
3.3.3 Valor do terreno

A negociagdo do terreno determinara os primeiros desembolsos do projeto, bem como os gastos
com averbagao e transferéncia do imovel, que estdo correlacionados com seu valor de mercado.
O valor do terreno ¢ aferido multiplicando-se a area total do lote pelo valor negociado por metro

quadrado, conforme demonstrado na Equacéo 5.

Valor do terreno (R$) = Area do lote (m?) * (Equacio 5)

Valor negociado/m? (R$/m?)
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3.3.4 Centros de custo com vinculagdo

Cada centro de custo possui valores unicos de desembolso durante o projeto. Para mensurar
cada um deles, mesmo antes do inicio efetivo da obra, ¢ comum utilizar parametros historicos

da empresa responsavel.

Todos os parametros estdo vinculados a alguma premissa ja conhecida do projeto, podendo ser
o valor geral de vendas, o custo de obra raso ou o valor do terreno, pois estes podem ser

definidos com menor incerteza.

Na Tabela 3 estd apresentada uma lista com todos os outros centros de custo do projeto, e
apresenta ainda a porcentagem a ser vinculada para cada um. A propor¢ao retirada para cada
centro de custo ¢ uma pratica da empresa que consolida os valores ao decorrer do tempo. O

calculo da verba para cada atividade ¢ realizado apds a definicdo da premissa vinculada.

Tabela 3: Valores de referéncia dos centros de custo.

Centro de custo Porcentagem (%) Premissa vinculada
ITBI 2,0 Valor do terreno
Seguro de obra 0,25 Custo de obra raso
Assisténcia pos-obra 1,5 Custo de obra raso
Taxa de administracao 10,0 Custo de obra raso
Custos eventuais 1,5 Custo de obra raso
Marketing e propaganda 3,0 Valor geral de vendas
Corretagem 6,0 Valor geral de vendas
Administragdo de carteira 1,0 Valor geral de vendas
Aprovacdo e gerenciamento de 1,0 Valor geral de vendas
projetos
Custos de incorporagao 0,25 Valor geral de vendas
Impostos 4,0 Valor geral de vendas
Fonte: Autor (2025)

Seguindo essa metodologia, serd possivel determinar todos os valores que compdem o fluxo de
caixa do empreendimento, garantindo uma estimativa completa dos montantes envolvidos.
Contudo, para uma analise financeira mais precisa, ¢ fundamental definir como esses valores

serdo distribuidos ao longo do tempo.
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3.4 Definicao da incidéncia dos valores de referéncia dos centros de custo

A construgdo do fluxo de caixa depende da distribui¢do dos valores no tempo. Para propor um
cenario factivel, no qual as entradas e saidas se comportem de maneira realista, ¢ necessario

definir a distribui¢ao para cada centro de custo.

Cada centro de custo pode apresentar um comportamento diferente, podendo ser distribuido de

forma independente ou vinculado a outro. A Tabela 4 foi elaborada para demonstrar uma analise

completa.
Tabela 4: Tipologia de incidéncia dos valores.
Centro de custo Distribuicao
Terreno De acordo com contrato de compra e venda
Obra Raso Distribuigao propria
Venda de unidades Distribuicao propria
ITBI Parcela unica na compra do terreno
Seguro de obra Parcela tnica antes do inicio da obra
Assisténcia pos-obra 36 Parcelas uniformes a partir do fim da obra
Taxa de administragdo Conforme curva de obra
Custos eventuais Conforme curva de obra
Marketing e propaganda Distribuicdo propria
Corretagem Conforme curva de vendas
Administragao de carteira Conforme curva de vendas
Aprovacdo e gerenciamento de Parcelas uniformes da compra do terreno ao inicio da
projetos obra
Custos de incorporagao Parcela unica antes do inicio da obra
Impostos Conforme curva de vendas
Fonte: Autor (2025)

Analisando as informagdes apresentadas na Tabela 4, observa-se que ha trés condicionantes
principais na formulacdo do fluxo de caixa: a definicdo das datas, a distribui¢do dos itens
independentes e a vinculacao dos itens dependentes. Esse processo ¢ interdependente e sera

demonstrado a seguir.
3.4.1 Datas de referéncia do estudo

O primeiro passo ¢ definir as datas de referéncia do estudo de viabilidade. Como, em sua
maioria, trata-se de datas futuras, elas sao definidas com base em aproximacdes € na experiéncia
anterior da empresa. A dificuldade em definir datas com precisdo decorre da magnitude do

projeto e da dependéncia dos 6rgaos fiscalizadores.
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A incorporadora possui experiéncia na execu¢do dos projetos e consegue prever o periodo
necessario para a aprovacao dos projetos e a conclusiao da obra. Como a premissa do terreno ja
esta definida em contrato, basta indicar as datas de langamento comercial do empreendimento,
de inicio da fase de obras e de entrega das chaves, conforme demonstrado nos dados da Tabela

5.

Tabela 5: Data de referéncia do estudo.

Eventos Data
Compra do terreno jan/22
Inicio de vendas mai/25
Inicio de obra out/25
Fim de obra/Entrega das chaves set/28
Fonte: Autor (2025)

Com a defini¢do das datas ¢ possivel tracar uma linha do tempo do projeto, separando os
periodos importantes que demonstram a mudanga de foco. Esses periodos bem definidos sao
separados em: periodo de projeto, periodo de venda antecipada ou periodo de pré-venda e

periodo de obra, conforme ilustrado pela Figura 7.

Figura 7: Linha do tempo do projeto

Periodo de projeto Periodo de obra
41 17J1cscs 36 rrllcsc.q
[ . I , |
COMPRA DO TERRENO INICIO DAS VENDAS INICIO DAS OBRAS ENTREGA DAS CHAVES

jan/22 ma?!ZS 0ut|f25 set/28
I

h 6 meses .
Periodo de venda antecipada

Fonte: Autor (2025)

3.4.2 Distribui¢cdo dos gastos independentes

A distribui¢cdo de gastos ocorre de duas formas: distribuicao propria e distribuicdo vinculada.

Os centros de custo que apresentam distribuicdo propria dependem diretamente do
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empreendimento, permitindo estratégias de gastos mais agressivas ou conservadoras, conforme
o interesse da incorporadora. Os centros com distribuicdo vinculada dependem de outro centro

de custo ja distribuido ou de algum evento no tempo.

Existem quatro centros de custo com distribui¢do propria: terreno, obra raso, marketing € venda
de unidades. Os centros com distribui¢do vinculada sdo: taxa de administracdo, custos

eventuais, corretagem, administracao de carteira € impostos.

a) Terreno

A negociacao do terreno define a forma de desembolso, determinando como o custo sera
distribuido ao longo do fluxo. Entretanto, os demais gastos dependem diretamente da forma
como o empreendimento sera desenvolvido. No momento da redacdo deste trabalho, a
negociacdo do terreno esta concluida, e a divisdo das parcelas ¢ demonstrada nos dados

apresentados na Tabela 6.

Tabela 6: Distribuicdo dos pagamentos do terreno.

Meés Porcentagem (%)
jan/25 5,56
fev/25 5,56
mar/25 5,56
abr/25 5,56
mai/25 5,56
jun/25 5,56
jul/25 5,56
ago/25 5,56
set/25 5,56
out/25 5,56
nov/25 5,56
dez/25 5,56
jan/26 5,56
fev/26 5,56
mar/26 5,56
abr/26 5,56
mai/26 5,56
jun/26 5,56

Fonte: Autor (2025)
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b) Obra

O desenvolvimento da obra depende de varios fatores, como o método construtivo, o nivel de
complexidade, a experiéncia da empresa executora e as variaveis relacionadas a materiais e mao
de obra. Considerando que o Lumina Sul ¢ composto por trés torres, cada uma com 13 andares
e area comum do condominio, e que serd executado em constru¢do convencional, prevé-se um
periodo de 36 meses para a conclusdo da obra que tem seu desembolso planejado conforme

cronograma fisico-financeiro de obra, demonstrado nos dados apresentados na Tabela 7.

Tabela 7: Distribuicao dos custos de obra raso.

Més Porcentagem

(%)

out/25 0,50
nov/25 0,75
dez/25 1,00
jan/26 1,50
fev/26 2,00
mar/26 2,25
abr/26 2,50
mai/26 2,75
jun/26 3,00
jul/26 3,25
ago/26 3,50
set/26 4,00
out/26 4,50
nov/26 4,80
dez/26 5,00
jan/27 5,10
fev/27 5,00
mar/27 4,90
abr/27 4,80
mai/27 4,70
jun/27 4,50
jul/27 4,00
ago/27 3,50
set/27 3,00
out/27 2,75
nov/27 2,50
dez/27 2,20
jan/28 2,10
fev/28 2,00
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Tabela 7: Distribuicao dos custos de obra raso - Conclusao

mar/28 1,75
abr/28 1,50
mai/28 1,25
jun/28 1,00
jul/28 0,90
ago/28 0,75
set/28 0,50
Fonte: Autor (2025)

c) Marketing

A estratégia de marketing depende diretamente de como o produto serd langado no mercado. A
incorporadora pode optar por uma abordagem mais conservadora, visando trabalhar o estoque
e elevar o Valor Geral de Vendas (VGV) ou por uma abordagem mais agressiva, impulsionando
as vendas e reduzindo os riscos da operagdo. No caso do Lumina Sul, optou-se por uma
estratégia agressiva no inicio para gerar grande volume de vendas em seu lancamento, conforme

demonstrado nos dados apresentados na Tabela 8.

Tabela 8: Distribui¢ao dos custos de marketing

Més Porcentagem

(%)
abr/25 2,0
mai/25 12,0
jun/25 5,0
jul/25 5,0
ago/25 5,0
set/25 5,0
out/25 3,7
nov/25 3,7
dez/25 3,7
jan/26 3,7
fev/26 3,7
mar/26 3,7
abr/26 6,0
mai/26 6,0
jun/26 6,0
jul/26 2,3
ago/26 2,3
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Tabela 8: Distribuicdo dos custos de marketing - Conclusio

set/26 2,3
out/26 2,3
nov/26 2,3
dez/26 2,3
jan/27 4,0
fev/27 4,0
mar/27 4,0

Fonte: Autor (2025)

d) Vendas de unidades

O formato de vendas ¢ a defini¢do mais complexa pois depende de duas varidveis: a velocidade
de vendas e a tabela de vendas. Como exposto anteriormente, a motivag¢ao da incorporadora ¢
realizar vendas de forma rapida para afunilar os riscos do processo. Contando que todas as
vendas serdo efetuadas de forma parcelada, isto ¢, a incorporadora parcela 20% do valor
negociado para o cliente e recebe o restante a partir do repasse do financiamento, a velocidade

das vendas ¢ definida conforme apresentado na Tabela 9.

Tabela 9: Distribuicao de vendas.

% Unidades Quantidade de Més de inicio
periodos
30 6 meses mai/25
70 18 meses nov/25
Fonte: Autor (2025)

Conforme demonstrado, o periodo de vendas esta projetado para 24 meses, iniciando-se antes
mesmo do inicio das obras. Nos dados apresentados na Tabela 10, observa-se que 30% das
unidades devem ser negociadas nos primeiros 6 meses, periodo considerado de lancamento,
enquanto os 70% restantes serdo comercializados durante os 18 meses finais, encerrando as

vendas em abril de 2027.

A tltima variavel a ser definida € a tabela de vendas, ou seja, a forma como as unidades serdo
negociadas. Considerando que todas as vendas serdo realizadas com a expectativa do repasse
do financiamento, cabe a incorporadora negociar os 20% restantes diretamente com o
comprador. O cenario mais conservador do mercado local é aplicar um sinal de valor baixo e

um maior numero de parcelas sucessivas, a fim de diminuir o custo mensal para o cliente. Na
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Tabela 10 sdo apresentadas essas premissas, considerando o desembolso estabelecido para cada

série.

Tabela 10: Tabela de vendas

Numero de parcelas Tipo de Série % Série sobre total
1 Sinal 1,87
59 Mensais 18,13
1 Repasse 80,00
Fonte: Autor (2025)

3.5 Analise financeira

O primeiro passo da anélise financeira ¢ realizado pela propria empresa, que analisa o mercado
e as possibilidades de investimento e retorno. Ao unir essas informagdes com as expectativas

de longo prazo obtém-se a Taxa de Atratividade Minima (TMA).

Normalmente, a determinacdo desse parametro depende da taxa de juros formalmente aplicada
pelo pais (SCHULTZ, 2019). No momento da formulacao deste trabalho, a taxa SELIC — a taxa
basica de juros da economia — esté fixada em 15%. Somado a isso, deve-se considerar o custo
de oportunidade do capital e o risco do empreendimento. Portanto, a TMA avaliada para o

projeto ¢ fixada em 25%.

Ao definir a taxa de oportunidade do projeto, torna-se possivel aplicar o método do Valor
Presente Liquido (VPL), que utiliza uma taxa de referéncia para refletir a depreciacdo do
dinheiro no tempo. De forma complementar, a TMA deve ser comparada com a TIR do fluxo
de caixa, pois esta representa a taxa de retorno efetiva do projeto. Dessa forma, a analise permite
ndo apenas o estudo do valor final descontado, mas também a comparacao entre as taxas,

determinando o alinhamento das expectativas.

Por fim, calcula-se o Periodo de Retorno do investimento, obtido automaticamente a partir do
fluxo de caixa. Com essa informagao, o investidor sabera o tempo necessario para recuperar o

esforco financeiro aplicado no empreendimento.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo, serdo apresentados e analisados os resultados obtidos para avaliar a viabilidade

econdmico-financeira do Limina Sul. A exposi¢do seguird uma ordem logica, alinhada aos
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objetivos da pesquisa, partindo da estruturagdo das premissas até a conclusdo sobre a

viabilidade do projeto.

A andlise iniciara pela estruturagdo dos valores de referéncia que compdem o estudo. Serdo
detalhados os parametros definidos para os centros de custo, estabelecidos a partir de

metodologias de estimativa, dados historicos e dados de mercado.

Definidas as premissas, a etapa seguinte consistird em demonstrar a distribui¢do da incidéncia
desses valores ao longo do tempo para a construcao do fluxo de caixa projetado. Serd detalhada
a alocacdo das receitas e despesas em seus respectivos periodos, criando uma visdo cronoldgica

e organizada das entradas e saidas de capital do empreendimento.

Com o fluxo de caixa estruturado, a analise prosseguird para a aplicagdo dos indicadores
financeiros de viabilidade. Serdo calculados e apresentados o Valor Presente Liquido (VPL), a
Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Periodo de Retorno (Payback), tendo como referéncia a Taxa

Minima de Atratividade (TMA) definida para o projeto.

Por fim, seré realizada a interpretagcdo dos indicadores calculados. A analise desses resultados
servira como base para a discussao e a emissdao de um parecer conclusivo sobre a viabilidade

econdmico-financeira do projeto, respondendo assim ao problema central desta pesquisa.

Para sintetizar a sequéncia l6gica da analise que serd conduzida, apresenta-se a seguir a Figura

8 que ilustra o percurso metodoldgico adotado neste capitulo.

Figura 8: Fluxograma do estudo de viabilidade

Estruturacio dos Cilculo dos Indicadores Parecer Conclusivo sobre
Valores de Referéncia Financeiros a Viabilidade Financeira
Defini¢ao dos centros de custo ¢ Cilculo de VPL, TIR e Payback Resposta ao problema da pesquisa:
os saldos referentes ao projeto Projeto viavel ou inviavel

Elaboracio do Fluxo Interpretagio e Discussio

de Caixa Projetado dos Resultados

Distribuicio das receitas e Analise dos indicadores para tomada

despesas no tempo. de decisao

Fonte: Autor (2025)
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4.1 Calculo dos valores de referéncia do projeto

Como os centros de custo do projeto estdo definidos, € necessario atribuir a verba para cada um
deles. Conforme mencionado nos topicos 3.3 e 3.4 do trabalho, o processo ¢ realizado em duas
etapas: primeiro, determinam-se os valores atribuidos a obra raso, ao terreno e¢ ao valor geral
de vendas; em seguida, calculam-se as demais varidveis, que estdo vinculadas a uma

porcentagem dos valores dos centros de custo citados.

4.1.1 Calculo do valor de obra raso

Com base na metodologia descrita através da Equacao 3 foi realizado o céalculo do custo total
de obra raso para o empreendimento Lumina Sul. Para isso, adotou-se um custo paramétrico
por metro quadrado construido, com base em projetos similares previamente executados,

levando-se em consideragdo a localizacdo, o padrao de acabamento e demais fatores relevantes.

Para a analise, considerou-se uma area total construida de 21.872 m? e um custo estimado de
R$ 2.400,00/m?2. A area construida advém da soma da area privativa (17.959,2 m?) com o
restante das areas comuns do edificio (3.912,8 m?). Dessa forma, o custo total de obra raso foi

calculado conforme apresentado na Tabela 11:

Tabela 11: Calculo do Custo de Obra Raso

Area construida total (m?) | Custo/m? construido (R$/m?) | Custo total de Obra Raso (R$)
21.872 2.400 52.492.800

Fonte: Autor (2025)
4.1.2 Calculo do valor geral de vendas

Para o célculo do VGV, conforme apresentado na Equacgao 4, multiplicou-se o niumero total de
unidades pelo valor médio de venda de cada unidade. No caso do Lumina Sul, foram
consideradas 336 unidades, com um prego médio de venda de R$ 267.250,00 por unidade.

Assim, o VGV foi determinado conforme dados apresentados na Tabela 12:

Tabela 12: Calculo do Valor Geral de Vendas

Numero de unidades | Valor médio de venda/unidade (R$) | Valor Geral de Venda (R$)
336 267.250 89.796.000

Fonte: Autor (2025)



40

4.1.3 Calculo do valor do terreno

Para o calculo do valor do terreno do Lumina Sul considerou-se uma area total de 19.995,49 m?
e um valor negociado de R$ 627,64/m2. A area negociada para chegar no valor final é maior
que a area do imovel onde serd construida o empreendimento (9.997,75 m?), pois o dono do
terreno apenas aceitou negociar o seu terreno como um todo, que reflete a area indicada. Assim,

o valor total do terreno foi determinado conforme dados apresentados na Tabela 13:

Tabela 83: Calculo do Valor do terreno

Area do lote (m?) Valor negociado do m? (R$/m?) Valor do terreno (RS)
19,995,49 627,64 12.550.000
Fonte: Autor (2025)

4.1.4 Calculo dos outros centros de custo vinculados

Com base nos valores ja determinados para os principais centros de custo foram calculados os
demais custos do empreendimento conforme os percentuais estabelecidos na metodologia

apresentada na Tabela 3. Na Tabela 14 ¢ apresentada a distribuicdo dos centros de custo

vinculados.
Tabela 14: Calculo dos centros de custo vinculados
Centro de custo Porcentagem Premissa vinculada Valor financeiro
(%) (R$)
Averbacgdes e Impostos 2,0 Custo do terreno 251.000,00
Seguro de obra 0,25 Custo de obra raso 131.232,00
Assisténcia pos-obra 1,5 Custo de obra raso 787.392,00
Taxa de administragao 10,0 Custo de obra raso 5.328.019,20
Custos eventuais 1,5 Custo de obra raso 787.392,00
Marketing e propaganda 3,0 Valor geral de vendas 2.693.880,00
Corretagem 6.0 Valor geral de vendas 5.387.760,00
Administragao de 1,0 Valor geral de vendas 897.960,00
carteira
Aprovagdo e 1,0 Valor geral de vendas 897.960,00
gerenciamento de
projetos
Custos de incorporagao 0,25 Valor geral de vendas 224.490,00
Impostos 4,0 Valor geral de vendas 3.591.840,00

Fonte: Autor (2025)
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4.2 Estruturac¢ao do fluxo de caixa

A composic¢do do fluxo de caixa depende da organizacdo dos centros de custo dentro do tdpico
em que estdo inseridos. Seguindo a setoriza¢do nos seis topicos propostos e distribuindo os
valores encontrados ao longo do tempo, o fluxo de caixa foi estruturado para a anélise dos

indicadores econdmicos.

4.2.1 Venda de unidades

Para determinar a distribuicdo do VGV durante o periodo do projeto utilizou-se a estruturacao
apresentada na Tabela 15. Na tabela estdo contabilizados o nimero de unidades que serdo
vendidas em cada més, o valor total dessas vendas (em quantidade absoluta) e a receita gerada

com as vendas no periodo.

Tabela 15: Venda de unidades no fluxo de caixa

indice | Més |Unidades| Valor Geral de Vendas (R$)

Total 336 89.796.000

Fonte: Autor (2025)

A distribui¢do dos pagamentos ao longo do tempo deve ser feita respeitando as premissas
atribuidas na Tabela 9 ¢ na Tabela 10, pois tanto a projecao de vendas quanto a forma como os

recebimentos serao efetuados interferem na receita gerada.

Como a projecao da venda de unidades foi realizada utilizando porcentagem, o calculo
considerou os 336 apartamentos para os periodos estipulados. Em um primeiro momento de
langamento, devem ser vendidas 30% das unidades em 6 meses, totalizando aproximadamente
101 unidades, distribuidas igualmente em cerca de 16,8 unidades por més. Na segunda etapa,
os 70% restantes serdo comercializados em um periodo de 18 meses, resultando em

aproximadamente 13,1 unidades por més, se distribuidas igualmente.

Como o valor de venda ndo ¢ recebido integralmente no ato do fechamento do negdcio, €
necessario compatibilizar cada venda ao formato de negociacao proposto na Tabela 10. Nessa
projecado, o recebimento das parcelas pode ocorrer em até 60 meses, antes do repasse. Quando
a entrega das chaves for concluida, o pagamento da parte financiada pela entidade financeira

sera realizado, encerrando o ciclo dos recebiveis.
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4.2.2 Terreno

O terreno apresenta duas linhas de saida no fluxo de caixa: o pagamento do terreno e as
averbacdes e impostos. A soma dos pagamentos resulta no saldo total dos desembolsos

referentes ao imovel, conforme apresentado nos dados da Tabela 16.

Tabela 16: Terreno no fluxo de caixa

Terreno
Fo n ~ Saldo do terreno
Indice | Més | Pagamento do terreno (R$) | Averbagdes e Impostos (R$) (RS)
Total 12.550.000 251.000 12.801.000

Fonte: Autor (2025)

O pagamento do terreno tem sua distribui¢do definida por contrato, sendo o valor total acordado
de R$ 12.550.000,00 distribuido conforme apresentado na Tabela 6, resultando em parcelas
iguais de R$ 697.222,22 ao longo do periodo.

Além do pagamento do terreno, devem ser considerados outros gastos, como a elaboragdo do
contrato de compra e venda, o pagamento do I'TBI (Imposto de Transmissdo de Bens Imoveis),
o registro no cartorio de imoveis, a averbagdo em matricula e outros custos que podem ser
necessarios, dependendo do modelo de aquisicdo adotado. Tais gastos podem representar
valores relevantes, mesmo em projetos de grande porte, pois estdo geralmente vinculados ao
valor do imével. A inclusdo desses custos no fluxo ¢ realizada no més em que ocorre a compra
do terreno, conforme definido na verba calculada na Tabela 14 que pode ser estimada como

2% do valor do terreno (R$ 12.550.000,00).

4.2.3 Obra

A secdo de obra no fluxo de caixa ¢ a mais detalhada, pois representa o item de maior custo
agregado em um empreendimento imobilidrio. A incorporadora divide os custos que compdem
a obra para visualizar seu comportamento real durante a fase de execugdo e promover uma

melhoria continua do estudo.

O custo de obra raso segue a curva de distribuicao apresentada nos dados da Tabela 7, por se
tratar de uma projecdo fisico-financeira da obra. Paralelamente, a distribuicdo dos custos
eventuais e da taxa de administragio segue o mesmo padrdo, representando parcelas

proporcionais em todos os meses do fluxo.
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O custo com seguro, mensurado em 0,25% do custo de obra (R$ 131.232,00), ¢ alocado em
uma parcela Unica, exatamente um més antes do inicio das obras. A distribuicao dos custos com
assisténcia pds-obra possui um comportamento imprevisivel, podendo ultrapassar ou nao a
verba inicialmente destinada pois dependem da qualidade de execugdo do projeto. Contudo,
para simplificar, esses valores sdo distribuidos igualmente durante 24 meses. No caso do

Lumina Sul, tais parcelas correspondem a R$ 32.808,00 resultando no total de R$ 787.392,00.

A soma de todos os custos descritos integra o custo total de obra, conforme demonstrado na
Tabela 17, em que os valores foram calculados de acordo com a Tabela 14 e distribuidos

conforme descrito.

Tabela 17: Obra no fluxo de caixa

Obra
e ~ | Obraraso | Seguro Custos' Te'lx.a de ~ As§1stenc1a Saldo de
Indice | Més (RS) (RS) eventuais | Administragdo | poOs-obra Obra (RS)
(R$) (R$) (R$)
Total 52.492.800|131.232| 787.392 | 5.328.019,2 787.392 159.526.835,2

Fonte: Autor (2025)
4.2.4 Despesas comerciais

As despesas comerciais do projeto sdo contabilizadas de forma distinta no fluxo de caixa. As
trés verbas — marketing, administragdo de carteira e corretagem — estdo vinculadas ao VGV, e
seu montante total foi calculado conforme a Tabela 14. Na Tabela 18 esta ilustrado a

estruturacao do topico com o célculo do saldo total.

Tabela 18: Despesas Comerciais no fluxo de caixa

Despesas Comerciais
. . . Saldo de
o . Marketing | Administracdo de | Corretagem
Indice Més (RS) Carteira (R$) (RS) Despesas
Comerciais (R$)
Total 2.693.880 897.960 5.387.760 8.979.600
Fonte: Autor (2025)

A distribuicao dos gastos com marketing € feito conforme a curva estabelecida na Tabela e
muda de acordo com o empreendimento ¢ as ambic¢des da empresa. E importante ressaltar que,

conforme estabelecido na, a comercializagdo das unidades se inicia em maio de 2025, enquanto
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os custos com publicidade estdo previstos para abril do mesmo ano, pois € necessario ter boa

parte do material preparado antes do inicio das vinculacdes.

O custo com corretagem segue a distribui¢ao de vendas, assim como o da administragao de
carteira, embora ambos ocorram de maneiras distintas. Enquanto o valor do corretor ¢ repassado
no momento do fechamento do negocio, independentemente da forma de recebimento dos
pagamentos pela incorporadora, a administragdo de carteira ocorre de forma proporcional aos

recebimentos.

4.2.5 Despesas de projeto

A fase de desenvolvimento de projetos é caracterizada por uma dificil previsao de gastos,
devido a participacdo de diversos prestadores de servico e 6rgdos regulamentadores. Por esse

motivo, adota-se uma simplificagdo.

O custo ¢ distribuido igualmente desde o momento da compra do terreno, quando os primeiros
estudos sdo realizados, até o inicio das obras, quando os projetos deverdo estar concluidos para
execucdo. Conforme determinado na Tabela 5, o periodo considerado totaliza 46 meses. Com
base na verba de R$ 897.960,00, referente a administragdo de carteira, calcula-se que as parcelas

serdo iguais a R$ 19.520,87.

O processo de incorporacdo imobilidria também gera gastos com a regularizacao da atividade.
Para simplificar, a verba calculada na Tabela 5 ¢ atribuida em um nico més, imediatamente
anterior ao inicio das vendas. Assim, a assimila¢cdo dos custos (Tabela 14) resulta na Tabela 19

que resume o valor no saldo das atividades vinculadas do projeto.

Tabela 19: Despesas de Projeto no fluxo de caixa

Despesas de Projeto
. . Aprovagao e Custosde | 146 de Despesas
Indice | Més | Gerenciamento de | Incorporacao de Projetos (R$)
Projetos (R$) (R$) !
Total 897.960 224.490 1.122.450

Fonte: Autor (2025)
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4.2.6 Impostos

Os impostos s3o calculados com base na receita bruta da venda de unidades do
empreendimento. Ou seja, o valor € proporcional a coluna de receita, com a particularidade de

que esse custo ocorre um meés apos a consolidagao dos recebiveis.

4.2.7 Saldo do Projeto e consolidagdo do fluxo de caixa

Seguindo a metodologia apresentada para o calculo dos valores de cada centro de custo, ¢
possivel aferir o saldo final do projeto. Esse calculo ¢ demonstrado nos dados apresentados na
Tabela 20, em que o saldo de cada topico ¢ obtido subtraindo-se o total da receita gerada pela
venda das unidades projetadas. Além disso, uma comparacao percentual com o valor do VGV

foi realizada para fins de analise.

Tabela 20: Saldo geral do Projeto

Centros de Custo Macro Valor financeiro (R$) % VGV

Vendas de unidades 89.796.000,00 100,00
Terreno 12.801.000,00 14,26

Obra 59.526.835,20 66,29

Despesas comerciais 8.979.600,00 10,00
Impostos 3.591.840,00 4,00
Despesas de projeto 1.122.450,00 1,25
Saldo 3.774.274,80 4,20

Fonte: Autor (2025)

Além do saldo final, é possivel desenvolver o fluxo de caixa geral do empreendimento
Apéndice A, que servird como base para a determinacdo e interpretacdo dos indicadores

econdmicos, os quais estabelecerao a viabilidade econdmica do empreendimento.

4.3 Estudo dos indicadores econdomicos

Nesta etapa, os indicadores foram aplicados sobre o fluxo de caixa consolidado do
empreendimento, permitindo mensurar sua rentabilidade e o retorno do investimento. Os
resultados obtidos fornecem uma visdo integrada dos aspectos financeiros, possibilitando

comparar os ganhos projetados com o custo de oportunidade do capital investido. A seguir, sdo

apresentados os principais resultados.

4.3.1 Método do Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (VPL) pode ser obtido via Equagao 1, mas seu calculo se torna mais

eficiente com o auxilio de planilhas eletronicas, dado o numero de argumentos. Ao garantir que
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o fluxo de caixa esta estruturado mensalmente ¢ possivel criar um outro documento de mesma
estrutura que tera o seu valor corrigido para o valor presente, deduzindo a taxa estipulada. Esse

segundo fluxo de caixa ¢ chamado de fluxo de caixa descontado.
Para deduzir o valor da taxa ¢ necessario utilizar a Equa¢fo 6 dentro da planilha.
VP = (TAXA; NPER; PGTO; VF; TIPO) (Equacao 6)
Onde:
VP : Valor Presente;
TAXA : Taxa Minima de Atratividade;
NPER : Numero de Periodos;
PGTO: Valor sem desconto de cada periodo;
VF: Valor futuro (opcional);
TIPO: Indica como os pagamentos sdo feitos (opcional);

Para exemplificar o formato a aplicagdo da formula foi desenvolvida a Tabela 21, que

demonstra a partir do centro de custo “Terreno” a aplicagdo da formula e calculo do fluxo de

caixa descontado.

Tabela 21: Fluxo de Caixa Descontado

Indice | Més Terreno (RS) Ferreno ((Ié;;contado)
36 jan/25 697.222,22 356.977,78
37 fev/25 697.222,22 350.401,01
38 mar/25 697.222,22 343.945,40
39 abr/25 697.222,22 337.608,74
40 mai/25 697.222,22 331.388,81
41 jun/25 697.222,22 325.283,48
42 jul/25 697.222,22 319.290,63
43 ago/25 697.222,22 313.408,19
44 set/25 697.222,22 307.634,12
45 out/25 697.222,22 301.966,43
46 nov/25 697.222,22 296.403,16
47 dez/25 697.222,22 290.942,39
48 jan/26 697.222,22 285.582,22




Tabela 21: Fluxo de Caixa Descontado - Conclusio

49 fev/26 |- 697.222,22 | - 280.320,81

50 mar/26 |- 697.222,22 | - 275.156,32

51 abr/26 |- 697.222,22 | - 270.086,99

52 mai/26 |- 697.222,22 | - 265.111,05

53 jun/26 |- 697.222,26 | - 260.226,80
Fonte: Autor (2025)
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No caso exemplificado retirado do fluxo de caixa do projeto existe a formula aplicada na coluna

4 para cada linha da tabela. O primeiro argumento da férmula ¢ a inser¢ao da TMA, definida

em 25% a.a. (1,88% a.m.). O segundo argumento ¢ o indice na mesma linha da fungdo. A

terceira variavel € opcional (ndo alocada nesse caso). Por ultimo ¢ inserido o valor sem desconto

(na mesma linha) do centro de custo analisado.

Realizando esse mesmo procedimento para todos os valores presentes em cada centro de custo

presente no fluxo de caixa original (Apéndice A), calcula-se o fluxo de caixa descontado do

projeto (Apéndice B). As tultimas colunas do fluxo de caixa descontado (saldo e saldo

acumulado) resultam no valor do VPL calculado do projeto. No caso do Lumina Sul, a

resultante do projeto (R$ 2.597.776,38) esta representada pela Tabela 22:

Tabela 22: Fluxos de Caixa (Sintese)

Indice | Més/Ano | Saldo (R$) Saldo Saldo Saldo
Acumulado | (Descontado) Acumulado
(RS) (RS) (Descontado)

(R$)
0 jan/22 -270520,87 | -270520,87 -270520,87 -270520,87
1 fev/22 -19520,87 | -290041,74 -19161,23 -289682,10
2 mar/22 -19520,87 | -309562,61 -18808,21 -308490,31
3 abr/22 -19520,87 | -329083,48 -18461,70 -326952,01
4 mai/22 -19520,87 | -348604,35 -18121,57 -345073,58
5 jun/22 -19520,87 | -368125,22 -17787,71 -362861,28
6 jul/22 -19520,87 | -387646,09 -17460,00 -380321,28
7 ago/22 -19520,87 | -407166,96 -17138,32 -397459,60
8 set/22 -19520,87 | -426687,83 -16822,58 -414282,18




Tabela 22: Fluxos de Caixa (Sintese) - Continuagao

indice | Més/Ano | Saldo (R$) Saldo Saldo Saldo
Acumulado | (Descontado) Acumulado
(RS) (RS) (Descontado)
(R$)

9 out/22 -19520,87 | -446208,70 -16512,65 -430794,82
10 nov/22 -19520,87 | -465729,57 -16208,42 -447003,25
11 dez/22 -19520,87 | -485250,43 -15909,81 -462913,06
12 jan/23 -19520,87 | -504771,30 -15616,70 -478529,75
13 fev/23 -19520,87 | -524292,17 -15328,98 -493858,74
14 mar/23 -19520,87 | -543813,04 -15046,57 -508905,31
15 abr/23 -19520,87 | -563333,91 -14769,36 -523674,66
16 mai/23 -19520,87 | -582854,78 -14497.,26 -538171,92
17 jun/23 -19520,87 | -602375,65 -14230,17 -552402,09
18 jul/23 -19520,87 | -621896,52 -13968,00 -566370,08
19 ago/23 -19520,87 | -641417,39 -13710,66 -580080,74
20 set/23 -19520,87 | -660938,26 -13458,06 -593538,80
21 out/23 -19520,87 | -680459,13 -13210,12 -606748,92
22 nov/23 -19520,87 | -699980,00 -12966,74 -619715,66
23 dez/23 -19520,87 | -719500,87 -12727,85 -632443,51
24 jan/24 -19520,87 | -739021,74 -12493,36 -644936,86
25 fev/24 -19520,87 | -758542,61 -12263,19 -657200,05
26 mar/24 -19520,87 | -778063,48 -12037,26 -669237,30
27 abr/24 -19520,87 | -797584,35 -11815,49 -681052,79
28 mai/24 -19520,87 | -817105,22 -11597,80 -692650,60
29 jun/24 -19520,87 | -836626,09 -11384,13 -704034,73
30 jul/24 -19520,87 | -856146,96 -11174,40 -715209,13
31 ago/24 -19520,87 | -875667,83 -10968,53 -726177,65
32 set/24 -19520,87 | -895188,70 -10766,45 -736944,10
33 out/24 -19520,87 | -914709,57 -10568,09 -747512,19
34 nov/24 -19520,87 | -934230,43 -10373,39 -757885,59
35 dez/24 -19520,87 | -953751,30 -10182,28 -768067,86
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Tabela 22: Fluxos de Caixa (Sintese) - Continuagao

ndice | Més/Ano | Saldo (R$) Saldo Saldo Saldo
Acumulado | (Descontado) Acumulado
(RS) (RS) (Descontado)
(RS)
36 jan/25 -716743,09 | -1670494,39 -366972,46 -1135040,33
37 fev/25 -716743,09 | -2387237,48 -360211,56 -1495251,88
38 mar/25 -716743,09 | -3103980,57 -353575,21 -1848827,09
39 abr/25 -995110,69 | -4099091,26 -481852,20 -2330679,29
40 mai/25 2329643,83 | -1769447,43 1107276,68 -1223402,62
41 jun/25 2385077,62 615630,19 1112738,99 -110663,63
42 jul/25 2398654,14 | 3014284,33 1098455,80 987792,18
43 ago/25 2412473,29 | 5426757,62 1084430,27 207222245
44 set/25 2295309,06 | 7722066,68 1012755,14 3084977,59
45 out/25 2183752,11 | 9905818,79 945781,44 4030759,03
46 nov/25 1322544,45 | 11228363,24 562240,20 4592999,23
47 dez/25 1220136,51 | 12448499,75 509148,19 5102147,43
48 jan/26 938897,82 | 13387397,57 384572,55 5486719,97
49 fev/26 657895,38 | 14045292,95 264509,30 5751229,27
50 mar/26 523659,59 | 14568952,54 206660,44 5957889,71
51 abr/26 326822,76 | 14895775,30 126603,22 6084492,93
52 mai/26 193110,17 | 15088885,47 73428,01 6157920,94
53 jun/26 59676,25 | 15148561,72 22273,18 6180194,12
54 jul/26 722531,29 | 15871093,01 264704,67 6444898,79
55 ago/26 589692,80 | 16460785,80 212058,13 6656956,92
56 set/26 310652,04 | 16771437,84 109654,76 6766611,68
57 out/26 31944,95 | 16803382,80 11068,27 6777679,95
58 nov/26 -129195,57 | 16674187,22 -43938,91 6733741,04
59 dez/26 -231360,32 | 16442826,90 -77235,09 6656505,95
60 jan/27 -319428,42 | 16123398,48 -104670,30 6551835,65
61 fev/27 -244975,22 | 15878423,26 -78794,56 6473041,08
62 mar/27 -170093,33 | 15708329,93 -53701,39 6419339,69
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Tabela 22: Fluxos de Caixa (Sintese) - Continuagao

Indice | Més/Ano | Saldo (R$) Saldo Saldo Saldo
Acumulado | (Descontado) Acumulado
(R$) (RS) (Descontado)
(R$)

63 abr/27 12996,32 | 15721326,25 4027,57 6423367,26
64 mai/27 -2532034,41 | 13189291,84 -770222,50 5653144,76
65 jun/27 -2301183,08 | 10888108,76 -687103,14 4966041,62
66 jul/27 -2008141,58 | 8879967,19 -588557,98 4377483,63
67 ago/27 -1715100,07 | 7164867,11 -493410,70 3884072,93
68 set/27 -1422058,57 | 5742808,54 -401569,52 3482503,41
69 out/27 -1275537,82 | 4467270,72 -353558,08 3128945,33
70 nov/27 -1129017,07 | 3338253,66 -307179,41 2821765,93
71 dez/27 -953192,17 | 2385061,49 -254563,55 2567202,38
72 jan/28 -894583,87 | 1490477,62 -234509,79 2332692,58
73 fev/28 -835975,56 654502,06 -215108,55 2117584,03
74 mar/28 -689454,81 -34952,75 -174138,20 1943445,83
75 abr/28 -542934,06 | -577886,82 -134604,48 1808841,35
76 mai/28 -396413,31 | -974300,13 -96468,34 1712373,01
77 jun/28 -249892,56 | -1224192,69 -59691,72 1652681,29
78 jul/28 -191284,26 | -1415476,95 -44850,18 1607831,12
79 ago/28 -103371,81 | -1518848,76 -23790,92 1584040,20
80 set/28 10432,94 | -1508415,81 2356,89 1586397,09
81 out/28 303382,45 | -1205033,37 67274,09 1653671,19
82 nov/28 303382,45 | -901650,92 66034,67 1719705,86
83 dez/28 303382,45 | -598268,48 64818,08 1784523,94
84 jan/29 303382,45 | -294886,03 6362391 1848147,85
85 fev/29 303382,45 8496,41 62451,74 1910599,59
86 mar/29 303382,45 311878,86 61301,16 1971900,75
87 abr/29 303382,45 615261,31 60171,78 2032072,53
88 mai/29 303382,45 918643,75 59063,21 2091135,74
89 Jjun/29 303382,45 | 1222026,20 57975,06 2149110,79
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Tabela 22: Fluxos de Caixa (Sintese) - Conclusio

90 jul/29 303382,45 | 1525408,64 56906,96 2206017,75
91 ago/29 303382,45 | 1828791,09 55858,53 2261876,28
92 set/29 303382,45 | 2132173,53 54829,42 2316705,70
93 out/29 303382,45 | 2435555,98 53819,28 2370524,98
94 nov/29 303382,45 | 2738938,42 52827,74 2423352,72
95 dez/29 303382,66 | 3042321,08 51854,50 2475207,22
96 jan/30 303382,87 | 3345703,94 50899,20 2526106,42
97 fev/30 303382,87 | 3649086,81 49961,46 2576067,88
98 mar/30 303382,87 | 3952469,67 49041,00 2625108,87
99 abr/30 -46963,00 | 3905506,67 -7451,58 2617657,30
100 mai/30 -32808,00 | 3872698,67 -5109,71 2612547,58
101 jun/30 -32808,00 | 3839890,67 -5015,57 2607532,01
102 jul/30 -32808,00 | 3807082,67 -4923,17 2602608,84
103 ago/30 -32808,00 | 3774274,67 -4832,47 2597776,38

Total 3774274,67 | 3774274,67 2597776,38 2597776,38
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Fonte: Autor (2025)
4.3.2 Taxa interna de retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno do projeto nao pode ser calculada diretamente pela férmula por ser
uma fung¢do polinomial de grau n (niumero de periodos). Para contornar essa indefini¢dao
matematica existem métodos que possibilitam a defini¢do a partir do fluxo de caixa, mesmo

que nao diretamente.

A forma utilizada para calcular a TIR do empreendimento Liimina Sul foi a partir de planilhas
eletronicas, aproveitando o fato da construgdo do fluxo de caixa estar tabelado na mesma
maneira. Para efetuar o calculo € necessario utilizar a funcdo de mesmo nome, demonstrado

pela Equacio 7:

TIR = (VALORES; ESTIMATIVA) (Equacao 7)

Os valores a serem inseridos sdo decorrentes da coluna de saldo, enquanto a estimativa, que

ndo ¢ um valor obrigatdrio para execu¢do da féormula, representa um niimero idealizado pelo
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calculista como resultado da expressdo. Como o fluxo de caixa estd representado em periodos

mensais, a taxa resultante sera por més.

A analise do fluxo de caixa resultou em uma TIR de 7,51 % ao més (138,35% ao ano), um valor
significativamente superior a Taxa Minima de Atratividade. Esse desempenho demonstra que o

retorno gerado pelo empreendimento ¢ substancial e suficiente para justificar sua execugao,

apresentando uma margem atrativa para investidores.
4.3.3 Periodo de retorno ou Payback

O tempo necessario para recuperar o investimento, considerando os valores descontados, foi
estimado em 86 meses. Esse intervalo representa um prazo consideravelmente alto dentro do

horizonte total do empreendimento (104 meses), o que significa que o risco aumenta e a liquidez

da operacao nao ¢ alta.

O valor do periodo de retorno sé pode ser consolidado a partir do momento que o valor
resultante na coluna de saldo acumulado ndo retorna para valores negativos. No caso do fluxo
de caixa analisado ocorre o fato de alcangar valores positivos no 42° més, porém, como o valor

acaba retornando a valores negativos, o payback registrado ocorre apenas no periodo 86, como
ilustra a Figura 9.

Figura 9: Grafico do saldo acumulado
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Fonte: Autor (2025)

4.4 Analise dos resultados

Os resultados financeiros, que estdo resumidos pela Tabela 23, confirmam que o
empreendimento Lumina Sul apresenta viabilidade econdmica e potencial de retorno atrativo.
A combinacao de um VPL positivo e TIR elevada demonstram que se trata de um retorno que

supera as expectativas iniciais impostas ao projeto, mesmo considerando um alto periodo de
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retorno de 86 meses apds alocagdo de capital, o retorno compensa a falta de liquidez. No

entanto, além da confirmagdo de viabilidade, ¢ fundamental considerar outros fatores

estratégicos.
Tabela 23: Resumo dos indicadores
Indicadores Valores viaveis Valores reais
VPL (RS$) > () 2.597.763
TIR (% a.a.) >25% 138,35%
Payback (més) Variavel 86°
Fonte: Autor (2025)

Um aspecto relevante ¢ a sensibilidade dos resultados as condi¢des de mercado. A projecdo de
vendas e custos foi baseada em premissas econdmicas atuais, mas fatores como oscilagdes nas
taxas de juros, inflacdo no setor da constru¢do e condig¢des de crédito imobilidrio podem
impactar diretamente a rentabilidade. Uma variacdo negativa nesses fatores poderia reduzir o

desempenho financeiro do empreendimento.

Por fim, destaca-se que a viabilidade econdmica identificada neste estudo ¢ baseada em cenarios
e premissas que podem evoluir ao longo do tempo. Estudos futuros podem aprofundar a analise
incluindo modelos de simulagdo de riscos, ajustes dinamicos de variaveis financeiras e estudos

comparativos com outros empreendimentos similares.

Em suma, o projeto Lumina Sul apresenta forte potencial de retorno financeiro, mas sua eficacia
final dependera da gestao eficiente dos fatores de risco e das condi¢des de mercado ao longo da

sua execucao.

5 CONCLUSAO

O desenvolvimento do presente trabalho possibilitou a andlise de viabilidade financeira do
empreendimento residencial Limina Sul. A andlise desenvolvida se baseou na construg¢do de
um fluxo de caixa de referéncia para calculo dos parametros econdmicos e determinagdo da

viabilidade financeira do projeto.

A constru¢do do fluxo de caixa usou de parametros historicos € metodologias de estimativa da
incorporadora proprietaria do projeto. Além disso, a distribuicdo dos custos segue as
expectativas de desembolso e receita para cada centro de custo, valendo-se de cronogramas e

pesquisas de mercado como embasamento.
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Ao finalizar a constru¢do do fluxo de caixa de referéncia do estudo, foram calculados os
indicadores financeiros para determinar a viabilidade econdmica do projeto Limina Sul. Os
parametros, por si sO, possuem indices de aceitagdao, que foram analisados dentro do contexto
dos empreendimentos imobiliarios, que possuem diferencas para o mercado financeiro, onde os

indices sdo normalmente utilizados.

Os indicadores utilizados para determinar a atratividade financeira do projeto sao: Taxa Minima
de Atratividade (TMA), Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Periodo
de Retorno (Payback).

Introduzir um estudo financeiro detalhado de empreendimentos imobiliarios permite ao
investidor basear a tomada de decisao em dados, diminuindo o risco da operagdo a medida que
mais fatores podem ser previstos. De maneira geral, serve ndo so para apontar se um negocio ¢

bom ou ndo, mas também para entender todo o seu comportamento financeiro.

No estudo de caso em questao foi possivel concluir que o empreendimento Lumina Sul ¢ um
projeto vidvel economicamente, que supera as expectativas dos investidores, mesmo nao
trazendo lucro rapidamente (86 meses), dada a duragdo total do projeto (104 meses). Essa
conclusdo pode ser feita embasada no valor alcancado do VPL e da TIR, que superaram

consistentemente a TMA imposta pela incorporadora.

Apresentar resultados como esses embasados em um rigoroso estudo de fluxo de caixa defende
o investidor a medida que o da embasamento para confrontar a situag@o e propor solugdes antes

de se envolver em riscos desnecessarios.

Nesse sentido, o estudo de viabilidade economica e o uso de parametros financeiros permite a
tomada de decisdo do investidor ser baseada em critérios rigorosos. Além disso, o permite
comparar o resultado de diversos potenciais projetos com os mesmos parametros, possibilitando

que o capital, mesmo que escasso, possa ser direcionado para a melhor opgao.
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indice | Més/Ano |  Receita com Vendas Terreno Sequro Taxa de ADM Custos Eventuais Obra Raso Assisténcia Pos Obra Obra Marketing Corretagem ADM de carteira Despesas Comerciais | Gerenciamento de Projetos D°?:$:’;::: 9| custos de Incorporagso Impostos Saldo Saldo Acumulado
fan B 351.000,00 B B B B B B B B B B 520, B 520, B 37052087 | 37052087
[ B - B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 290.041,74
mar B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | - 30956261 |
aby B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 325.083,48 |
mai B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 348.604,35 |
un/2: B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 36812522 |
ul/2 B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 387.646,09 |
20] B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | - 407.166,96 |
5 el B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 426.687,63 |
9 out B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 446.208,70 |
nov/ B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | - 46572957 |
dez/ B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | - 48525043 |
fan B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 50477130 |
v/ B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 5242917 |
mar B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 543813,04 |
aby B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | - 56333391 |
mai B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 58285475 |
un/z B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 602.375,65 |
w723 B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 621.89,52 |
20] B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | - 64141739 |
el B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 660.938,26 |
out B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 680.459,13 |
nov/ B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 699,980,
dez/ B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 71950087 |
fan B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | - 739.021,74 |
v/ B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 758.542,61 |
mar/24 B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 778.063,48 |
abi/24 B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | - 797.584,35 |
mai/2a B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | - 517.105,22 |
jun/24 B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 836,626,09 |
w22 B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 856.146,96 |
aq0/24 B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 875.667,63 |
se/24 B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 895.188,70 |
out/24 B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 91470957 |
nov/24 B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 93423043 |
dez/24 B B B B B B B B B B B B 520, B 520, B 52087 | 953.751,30 |
fan B 657023, B B B B B B B B B B 520, B 520, B 716.743,09 | 767045439 |
v/ B 697.022, B B B B B B B B B B 520, B 520, B 7167 E 2387.237.48 |
mar B 697.022, B B B B B B B B B B 520, B 520, B 7167 E 3.103.98057 |
aby B 697.022, B B B B B B 53877, B B 5387760 | 52087 | 2249000 | 244010 B 995, E 4.099.091,26 |
mai 67579845 | 697.022, B B B B B B 323.265,60 | 26538795 | 757,97 | 620.411,52 | 520, B 520, B £ E 176944743 |
jun/2 689.632,95 | 697222, - - - - - B 1 E 269387,95 | 898,32 | 24098027 | 520, B 52087 |- 031,57 385, 61563019 |
iu/25 70411366 | 697222, - - - - - B 1 E 269387,95 | 041,12 | 241123,08 | 520, B 52087 |- 593, 39865 01428433 |
aqo 71864939 | 697222, - - - - - B 1 E 269387,95 | 186,48 | 241.268,43 | 520, B 52087 |- 764, 12473, 42675762 |
sel/ 733.449,40 | 69722222 | 13123481 - - - B 13123481 | 1 E 269387,95 | 334,48 | 24141643 | 520, B 52087 |- 746, 295309, 722.066,68 |
out 748523,49 | 4 697.022, EE 26640,14 | 393697 | 262464, B 293.041,50 | E 269.387,95 | 485,22 | 405.648,78 | 520, B 52087 |- £ 183752, 905818,79 |
nov/ 947.039,90 | 697.022, B 39.960,20 | 590545 | 393.696, B 43956225 | E 205, E 47039 | 337.7700° - B B 940, 322544, 22836324 |
dez/ 95921513 | 697,222, EE 5328027 | 787393 | 524.928, B 586.08301 | E 209, E 592,14 | 3376917 - B EE 581,63 220,136, 448.499,75 |
fany: 971629,09 | 697222, EE 7992041 | 181090 | 787393 B 879.124,51 | E 209, E 716,28 | 3380159 - B EE 368,64 936897, 38739757 |
fev/ 98429133 | 697222, EE 7106.560,55 | 574786 | 857, e 17216601 | E 209, E 842,91 | 3381425 B B EE 865, 657.895, 045.292,95 |
mar 957.211,99 | 697.022, B 119.880,61 | 7.71635 | 089, B 316.686,76 | 75,60 | 205, E 972,11 | 3382717 B B EE 371 523659 566.952,54 |
aby 01040183 | 697.022, B 133.20068 | 68483 | 322, B 46520751 | 76163280 | 205, E 70401 | - 401.260, B B EE 858, 326822, 89577530 |
mai 02387230 | 697.022, B 146520,75 | 4 65331 | 43,554, B 172826 | 16163280 | 205, E 23871 | 401,395, B B EE 416, 793110, 088 .885,47 |
jun/2 03763561 | 697,222, EE 159.840,82 | 621,80 | 74786, — 824902 | 16163280 | 209, E 37635 | 201533, B B EE 953, 59,676, 14856172 |
iu/26 051704, - EE 17316089 | 590,28 | 06016, — 4769,77 | 857,20 | 209, E 517,04 | 302898, B B EE 505, 722531
aqo 066,093 - EE 186.480,96 | 556,76 | 837250 — 129052 | 857,20 | 209, E 66093 | 303,02, B B EE 068, 589.692, |
sel/ 080817, - EE 213121,00 [ 149573 | 099,715, — 433202 | 857,20 | 209, E 808,16 | 303,189, - B EE 643, 310.652,04 77143784 |
out 095,691, B B 239.761,23 | 432,69 | 362179, B 63737352 | 857,00 | 205, E 958,90 | 303340, B B EE 23, 31,544, 503382,60 |
nov/ 111333 B B 255.745,31 | 4 79487 | 519658, B 813.198,42 | 857,00 | 205, E 1332 |- 303.49%, B B EE 835,69 | 729195, 67418722 |
dez/ 127,160, - EE 266.401,37 | 369,66 | 624,644 — 930415,03 | 857,20 | 209, E 271,60 | 303652, B B EE 453,36 | 231360, 44282690 |
fan: 143394, - EE 27172939 | 157,05 | 67713 — 989.023,33 | 107.75520 | 209, E 433,94 | 338713, B B EE 086,47 | 319.428, 12339848 |
fev/ 160,055, - EE 266.401,37 | 369,66 | 624,644 — 930415,03 | 107.75520 | 209, E 600,55 | 348,879, B B EE 73581 | 244975, 878423,26 |
mar/27 177.166, B B 261.073,34 | 582,27 | 572151 B 871.806,73 | 10775520 | 205, E 771,66 | 349,050 B B EE 402,05 | 170093, 70832993 |
aby 194752, B B 255.745,31 | 4 79487 | 519658, B 813.19%, B 205, E 947,52 | 241471, B B EE 086, 12,996, 72132625 |
mai 353884, B B 250.417,08 | 4 007,48 | 467.165, B 754590, B B 538,85 | - 538, B B EE 790,15 |- 532034 18929184 |
jun/2 3538847 - EE 23976123 | 43269 | 362179, — 637373 - B 538,85 | 538 - B EE 15542 | 301183, 586.108,76 |
w27 3538847 - EE 213.121,00 [ 149573 | 099715, — 342332 - B 538,85 | 538 - B EE 15542 | 008141, 879.967,19 |
aqo/27 3538847 - EE 18648096 | 756,76 | 837250 — 051290 - B 538,85 | 538 - B EE 15542 | 715,100, 16486711 |
sel/ 3538847 - EE 159.840,82 | 3.621,80 | 574786, — 756,249, - B 538,85 | 538 - B EE 15542 | 422,058, 742.808,54 |
out 353.884,7 B B 14652075 | 4 165331 | 423553, B 611728, B B 538,85 | - 538, B B EE 15542 | 275531, 46727072 |
nov/ 353.884,7 B B 133.20068 | 9.684,83 | 312322, B 465207, B B 538,85 | - 538, B B EE 75542 | 729017, 338253,
dez/ 3538847 - EE 11721660 | 732265 | 154843, — 289362, - B 538,85 | 538 - B EE 15542 | 953.192, 385.061,49 |
fany: 3538847 - EE 1168857 | 535,26 | 102350, — 230774 - B 538,85 | 538 - B EE 15542 | 894583, 749047762 |
fev/ 3538847 - EE 106.560,55 | 74786 | 049,857, — 172,166, - B 538,85 | 538 - B EE 15542 | 835975, 654,502,06 |
mar 353.884,7 B B 93.240,48 | 77936 | 918,625, EE 025645, B B 538,85 | - 538, B B EE 15542 | 669.454,81 | 4952,
aby 353.884,7 B B 7952041 | 51090 | 767393, B 879,124, B B 538,85 | - 538, B B EE 15542 | 54293406 | 577,88
mai 353.884,7 B B 60034 | 84241 | 656,161, B 732,603, B B 538,85 | - 538, B B EE 15542 | 39641331 | 974300,13 |
jun/2 3538847 - EE 280,27 | 873,93 | 524.928, B 586,083, - B 538,85 | 538 - B EE 15542 | 249.892,56 | 22219269 |
iu/28 3538847 - EE 952,25 | 7.086,54 | 472435 B 527.474, - B 538,85 | 538 B B EE 15542 | 79128426 |- 415476,
aqo 3538847 - EE 960,20 | 590545 | 393.6% N 439562, - B 538,85 | 538 - B EE 15542 | 10337181 |- 518.648,
sel/ 3538847 - EE 632,14 | 393597 | 26238140 | 808,00 | 325757, - B 538,85 | 538 B B EE 755, 10.432,54 | 50841581 |
out 353.884,7 B B - - EE 808,00 | 508, B B 538,85 | - 538, B B EE 755, 303382.45 | 20503337 |
nov/ 353.884,7 B B B B B 808,00 | 508, B B 538,85 | - 538, B B EE 755, 30338245 | 901,650,592 |
dez/ 3538847 - - - - — 808,00 | 808, - B 538,85 | 538 - - EE 755, 30338245 | 596.268.45 |
fany: 3538847 - - - - — 808,00 | 808, - B 538,85 | 538 - - EE 755, 30338245 | 294886,03 |
fev/ 3538847 - - - - — 808,00 | 808, - B 538,85 | 538 - - EE 755, 303382, 545641 |
mar 353.884,7 B B B B B 808,00 | 508, B B 538,85 | - 538, B B EE 755, 303382, 311878,
aby 353.884,7 B B B B B 808,00 | 508, B B 538,85 | - 538, B B EE 755, 303382, 615261,
mai 353.884,7 B B B B B 808,00 | 808, B B 538,85 | - 538, B B EE 755, 303382, 918.643,75 |
jun/2 3538847 - - - - — 808,00 | 808, - B 538,85 | 538 - - EE 755, 303382, 22202620 |
/29 3538847 - - - - — 808,00 | 808, - B 538,85 | 538 - - EE 755, 303382, 52540864 |
aqo 3538847 - - - - — 808,00 | 808, - B 538,85 | 536 - - EE 755, 303382, 826791,09 |
sel/ 3538847 - - - - — 808,00 | 808, - B 538,85 | 538 - - EE 755, 303382, 3217353 |
out 353.884,7 B B B B B 808,00 | 508, B B 538,85 | - 538, B B EE 755, 303382, 435.555,98 |
nov/ 353.884,7 B B B B B 808,00 | 508, B B 538,85 | - 538, B B EE 755, 303382, 736938,42 |
dez/ 3538847 - - - - — 808,00 | 808, - B 538,85 | 538 - - EE 755, 303382, 042.321,08 |
fany 3538847 - - - - — 808,00 | 808, - B 538,85 | 538 - - EE 755, 303382, 34570394 |
fey/ 3538847 - - - - — 808,00 | 808, - B 538,85 | 538 - - EE 755, 303382, 645.086,61 |
mar 353884, B B B B B 808,00 | 508, B B 538,85 | - 538, B B EE 755, 303382, 95246967 |
aby - B B B B B 808,00 | 508, B B - - B B EE 15500 | - 963, 905.506,67 |
700 | mai B B B B B B 808,00 | 508, B B B B B B B B 808, 872,698,467 |
01 | e - - - - - — 808,00 | 808, - - - - - - - B 508, 839.890,67 |
102 /30 - - - - - — 808,00 | 808, - - - - - - - B 508, 807.082,67 |
03| 2030 - - - - - — 808,00 | 808, - - - - - - - B 808, 774274,
otal 89.796.000,00 | -1 12.801.000,00 | - 13123481 | -f 532801932 | - 787.392,20 | - 52.492.797,00 | 787.392, - 59.526.835, R 2.693.880,00 | 5.387.760,00 | - 897.960,00 | -| 8.979.600,00 | -i 897.960,00 | - 224.490,00 | - 1.122.450,00 | -| 3.591.840,00 3.774.274,1 3.774.274,
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Tan/22 B E 251.000,00 - - - - - - - - - B E 520, 520, - 27052087 | 27052087 |
fevi22 - - - - - - - - - - - B E 161, — 161, - 161,23 |
mar/22 - - - - - - - - - - - B E 808, — 808, - 808,21 |
abi/22 - - - - - - - - - - - B E 461, — 461, - 461,70 |
maif22 - - - - - - - - - - - B E 121, — 121, - 121,57 |
jun/22 - - - - - - - - - - - B E 787, — 787, - 787,71 |
w22 - - - - - - - - - - - B E 460, — 460, - 460,00 |
2q0/22 - - - - - - - - - - - B E 138, — 138, - 138,32 |
set/22 - - - - - - - - - - - B E 822, — 822, - 822,58 |
out/22 - - - - - - - - - - - B E 512, — 512, - 512,65 |
nov/22 - - - - - - - - - - - B E 208, — 208, - 208,42 |
dez/22 - - - - - - - - - - - B E 509 — 509 - 909,81 |
Jan/23 - - - - - - - - - - - B E 616, — 616, - 616,70 |
fevi23 - - - - - - - - - - - B E 328, — 328, - 328,98 |
mar/23 - - - - - - - - - - - B E 046, — 046, - 046,57 |
abi/23 - - - - - - - - - - - B E 769, — 769, - 769,36 |
mai/23 - - - - - - - - - - - B E 497, — 497, - 497,26 |
jun/23 - - - - - - - - - - - B E 230, — 230, - 230,17 |
/23 - - - - - - - - - - - B E 968, — 968, - 968,00 |
2q0/23 - - - - - - - - - - - B E 710, — 710, - 710,66 |
se/23 - - - - - - - - - - - B E 458, — 458, - 458,06 |
ou - - - - - - - - - - - B E 210, — 210, - 210,12 |
nov/ - - - - - - - - - - - B E 566, — 566, - 966,74 |
dez/ - - - - - - - - - - - B E 727, — 727, - 727,85 |
Jan/: - - - - - - - - - - - B E 493, — 493, - 493,36 |
fevi - - - - - - - - - - - B E 263, — 263, - 263,19 |
mar/24 - - - - - - - - - - - B E 037, — 037, - 037,26 |
abi/24 - - - - - - - - - - - B E 815, — 815, - 81549 |
mai/24 - - - - - - - - - - - B E 597, — 597, - 597,80 |
jun/24 - - - - - - - - - - - B E 384, — 384, - 364,13 |
ul/24 - - - - - - - - - - - B E 174, — 174, - 174,40 |
2g0/24 - - - - - - - - - - - B E 968, — 968, - 70.968,53 |
set/24 - - - - - - - - - - - B E 766; — 766, - 10.766.45 |
out/24 - - - - - - - - - - - B E 568, — 568, - 10.568,09 |
nov/24 - - - - - - - - - - - B E 373, — 373, - 10373,39 |
dez/24 - - - - - - - - - - - B E 182, — 182, - 70.182,28 |
Jan/25 B E 356977.7 - - - - - - - - - B E 99, — 99, - 366.972.46 |
fevi2s B E 35040101 - - - - - - - - - B E 810, — 810, - 360211,56 |
mar/25 B E 343.945,40 - - - - - - - - - — [ 62 B 62 - 353575,21 |
abi/25 BE 337.608.7 - - - - - B 2608860 - B - 452, 70870248 | 118,154 - 48185220 |
mai/25 747.10221 | 331388, - - - - - B 15364772 | 12803974 471,02 | - 278, B E 278, - 10727668 |-
Jun/25 72146221 | 325,283, - - - - - B 84041 | 12568081 21462 | - 107, — 10731 | 11273899 |
Jul/25 696286,71 | 319.290, - - - - - B 682,66 | 12336533 96286 | - 939, — 939,52 | 098455,80
2g0/25 671569,17 | 313.408, - - - - - B 54627 | 12109251 715,69 | - 774, — 77482 |- 08443027
set/25 647.303,25 | 307.634,12 | 57.90450 - - - - 57.904,50 | - 43079 | 118861, 47303 | - 613, — 613,16 | 012.755,1
out/25 623.482,78 | 301,966, BE 537,82 | E 1136731 - 12691606 | - 779,64 | 116671, 234,82 | - 454, — 45447 | 945 781,44
nov/25 25284583 | 296,403, BE 987,89 | - 167.368; - 18686674 | - 991,49 | 072, 528,46 | - - BE 562,240,
dez/25 234.844,64 | 290942, BE 233,21 [ - 219,046, - 244.565,34 | 217,86 | 431, 348,44 | - - BE 509,148,
Jan/26 217.179.27 | 285582, BE 735,40 | - 322516, - 360089,40 | 45849 | 821, 171,79 | - - BE 384,572,
fev/26 19984551 | 280320 B E 843,07 | - 422099, - 471273,74 | 71310 | 123992 998,45 | - - BE 264,509,
mar/26 182.839,29 | 275.156, BE 31047 | - 466112, - 520415,14 | 3898145 | 687, 82839 | - - BE 206,660,
abi/26 166.156,71 |- 270,086 BE 598,72 | - 508,361, - 567.585,88 | 61263 | 1164, 661,56 | - - BE 126,603,
mai/26 149.794,05 | 265,111, B E 71290 | E 548.895,54 - 61284187 | 459,09 | 9669, 497,94 | - - BE 7342801
jun/26 133.747,78 | 260,226, BE 657,97 | - 587.763, - 656.237,67 | 32680 | - 201 33747 | - - B E 22273, 2]
Jul/26 118014, - BE 43877 | - 625012, - 697.626,46 | 028,20 | - 760, 180,14 | - - B E 264.704; 9]
290/26 102,591, - BE 06007 | - 660,689, - 737.660,08 | 60394 | 346, 02591 |- - - B E 212,058 2|
set/26 087,474, - BE 228,03 | - 741162, - 827.508,36 | 187,50 | 958, 874,75 | - - B E 109,654, 8
ou 072,662 - B E 072,33 [ E 818446, - 913.795,64 | 778,73 | 595, 726,62 | - - B E 71.066,2 5 |
nov/ 058,152, - B E 977,97 | E 856,925 - 956.757,71 | 2137749 | 258, 581,52 | - - B E 439389 4 |
dez/ 043941, - BE 932,85 | E 876,185, - 97826136 | 2098364 | 945, 439,41 | - - B E 77,235, s |
Jan/: 030027, - BE 04029 [ - 877,244, - 979.443,16 | 3530922 | 656, 30027 |- - - B E 704670, 5 |
fevi 016.409; - B E 686,13 | E 844,198, - 94254747 | 3465871 | 391, 16409 | - - BE 78794, 08 |
mar 003,086, - B E 42535 | E 812072, - 906,678.83 | 3402017 | 15034 030,86 | - - B E 53,701, 9
aby 990,055 - B E 25563 | E 780,843, - 871811, N 931,62 900,56 | - - B E 027, 6|
ma 107,648 - B E 17473 | E 750,489 - 837,921, - - 076,49 | - - B E 770222, 6|
Jun/2 105665, - BE 589,56 | - 705315, - 787,485, - - 056,66 |- - - B E 687.103, 2|
/27 103,718, - BE 462,79 | - 615,39, - 687,090, - - 037,19 | - - BE 588,557
ago/27 101,807, - BE 64801 | - 528551, - 590,128 - - 01808 |- - - B E 493410, 5|
set/27 932, - BE 136,62 | - 444,697, - 496,505, - - 999,32 | - - BE 401,569,
out/27 091, - BE 613,14 | - 400,125 - 446744, - - 98091 | - - B E 353558 3|
nov/27 283, - BE 24082 | - 357,052, - 398 649, - - 962,64 | - - B E 307.179; x|
dez/27 509, - BE 304,36 | - 308417, - 344,348 - - 945,10 | - - B E 254563, 5 |
Jan/28 768, - BE 33092 | - 288,974, - 322,640, - - 927,69 | - - BE 234,509,
fev/28 059 - B E 419,56 | - 270143, - 301615, - - 91060 | - - BE 215108,
mar/28 382, - BE 550,10 | - 232,020, - 259,051, - - 893,62 | - - B E 174138, x|
abi/28 735, - BE 81391 | - 1952109 - 217.952; - - 877,35 | - - e 134,604, 5 |
mai/28 118, - BE 207,39 | - 159678,1 - 178.281. - - 861,19 | - - B E 468, n
Jun/28 532, - BE 727,03 | - 1253894 - 139,997, - - 845,32 | - - B E 691, 5|
Jul/28 974, - BE 243,30 [ - 110.771.4 - 123676, - - 829,75 | - - B E 14.850,
290/28 446, - BE 196,80 | - 90.608,8¢ - 101,164, - - 814,46 | - - B E 790,92
set/28 945, - BE 01644 | E 59274,28 | 73591, - - 799,46 | - - B E 356, )|
out/28 472 - - - - BE 275, - - 784,73 | - - B E 274 )|
nov/ 027, - - - - BE 141, - - 77027 | - - BE 034,
dez/ 607, - - - - BE 009 - - 756,08 | - - B E 818/ |
Jan/: 215, - - - - BE 880,34 - - 742,15 | - - B E 623, 5 |
fevi 847, - - - - e 753, - - 728,48 | - - BE 451,74 ) |
mar/2- 505, - - - - e 625, - - 715,06 | - - B E 301, 5|
abi/29 188, - - - - BE 507, - - 701,68 | - - B E 171, 3|
mai/29 895, - - - - BE 387, - - 688,95 | - - B E 063, |
jun/29 625 - - - - BE 269 - - 676,26 | - - B E ¥ 975, 5|
/29 375, - - - - BE 153, - - 663,60 | - - BE 65520 906
290729 156, - - - - BE 040, - - 651,57 | - - B E 606,28 858, 5 |
set/29 956, - - - - BE 929, - - 63957 | - - B E 558,27 54,829,
out/29 778, - - - - BE 820, - - 627,78 | - - B E 511,14 815, 5 |
nov/29 621, - - - - BE 712, - - 61622 | - - B E 464, 827, 2|
dez/29 486, - - - - BE 607, - - 604,86 | - - B E 15, 854, 2
Jan/30 372, - - - - BE 504, - - 593,72 | - - B E 374, 899, 2
few/30 278, - - - - e 402, - - 582,78 | - - BE 331, 961, 5 |
mar/30 204, - - - - BE 303, - - 572,05 | - - B E 288, 041, 7]
abi/30 - - - - - BE 205, - - - - - - B E 245, 451, 0|
00| maif30 - - - - - BE 109, - - - - - - - - 109,
01| jun/30 - - - - - BE 015 - - - - - - - - 015, o1 |
02| 3o - - - - - BE 923,17 - - - - - - - - 923,17 4 |
03| ago/30 — | - - - - BE 183247 - - - - - [ - - 832,47 5 |
otal 32962.115,66 | RS 5.762.734,34 | 5790450 | RS 171441048 | 25336120 | RS _16890.742,69 |- 14482518 19.061.244,04 | - 1.089.724,59 |- 210899610 329621,12 | - 352834181 | 60912281 10870248 | -RS 717.825,30 | - 1.294.193,80 2.597.776,38 2.597.776,38 |




