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RESUMO

O parcelamento de solo urbano, que é regido pela Lei Federal N° 6.766, de 19 de dezembro de
1979, permite o desenvolvimento de empreendimentos imobilidrios comumente conhecidos
como loteamentos. A tomada de decisdo de investimentos no setor encara certas
especificidades, em especial pouca flexibilidade, elevados niveis de incerteza e o longo prazo
de maturacdo. Neste contexto, torna-se oportuna a defini¢cdo do preco de venda do produto, a
fim de atender a capacidade de absorcdo e expectativa do mercado, além de garantir as
exigéncias dos investidores.

O presente trabalho preocupa-se em discutir diferentes fatores envolvidos na precificacdo da
unidade de venda de um loteamento. Para tanto, faz uso da parametrizagdo dos custos
inerentes a implantacdo do empreendimento, tomando como referéncia 0 mercado da
construcdo civil local. Todos os elementos impactam a composicdo de custo e por
consequéncia a definicdo do preco final de venda, cada qual com sua relevancia proporcional.
De elementos construtivos a taxas e emolumentos, passando pelo desenvolvimento de
projetos, os itens sdo discriminados e analisados individualmente. Esta abordagem oferece
flexibilidade para a defini¢do customizada da tipologia do produto, ao mesmo tempo em que
orienta o0 impacto das combinac6es de elementos no preco de venda necessario para suportar
as expectativas dos envolvidos (mercado e investidor).

Como estudo de caso, serd analisado um loteamento a ser implantado no municipio de Tatui,
interior do Estado de S&o Paulo, onde o originador observou uma mudanga de vocagédo
econbmica da area - de agricola para imobiliaria, sugerindo a oportunidade de fracionamento
do terreno.

Palavras-Chave: precificacdo do produto imobiliario; parcelamento de solo; loteamento;
fracionamento; urbanizacao;



ABSTRACT

The subdivision of urban land, which is governed by Federal Law N°. 6.766, of December 19,
1979, allows the development of real estate commonly known as allotments. The decision of
investments in the sector faces certain specificities, especially little flexibility, high levels of
uncertainty and long-term maturity. In this context, it is opportune to set the selling price of
the product in order to meet the absorptive capacity and market expectations, and ensure the
requirements of investors.

This paper is concerned with discussing different factors involved in the pricing of the sales
unit of a subdivision. Therefore, it makes use of the parameterization of the costs inherent in
implementing the project, with reference to the construction market place. All elements
impact the cost composition and thus the definition of the final sale price, each in proportion
to their relevance. Since constructive elements to fees and charges through development
projects, the items are broken down and analyzed individually. This approach provides the
flexibility to define customized to the type of product, while guiding the impact of the
combinations of elements in the selling price required to support expectations involved
(investors and market).

As a case study, we will consider a subdivision to be deployed in the town of Tatui, interior of
Sdo Paulo, where the originator has observed a change in economic vocation of the area -
from agricultural to housing, suggesting the chance of splitting the land.

Key-Words: real estate product pricing; installment soil; allotment; fractionation;
urbanization; subdivision;
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1. INTRODUGCAO

1.1 Justificativa

Segundo Celeste Amadei e Abreu Amadei (2012), “O parcelamento do solo urbano é
uma atividade econdmica regulamentada por leis, decretos, codigos, medidas
provisorias, instru¢des normativas, resolucdes, provimentos, além das normas maiores e
diretrizes gerais contidas na Constituicdo Federal, especialmente as da politica urbana

nacional.”

Neste sentido, torna-se fundamental que o empreendedor que for atuar neste segmento tenha
amplo conhecimento da legislacéo vigente e dos tramites burocraticos referentes aos 6rgaos e

demais partes envolvidas nos processos de aprovacgéo e implantacdo do empreendimento.

Ainda segundo Celeste Amadei e Abreu Amadei (2012), "Todo o conjunto de normas
editado pelas trés esferas do Poder Publico — federal, estadual e municipal — €, muitas
vezes, conflitante entre si ao estabelecerem exigéncias diferentes para casos iguais. 1sso
dificulta, sobremaneira, o cronograma financeiro do empreendedor, até porque essas
divergéncias vém aliadas aos atrasos na expedicdo das diretrizes, nas aprovacdes, na
expedicdo de licencas para instalacdo do empreendimento e nas vistorias para
recebimento de obras e servicos pela Prefeitura, 6rgdo e concessionarias de servicos
publicos. Registra-se, ainda, a superposicdo de exigéncias dos diversos Poderes

Publicos.”

Mesmo que a burocracia mostre-se como um obstaculo a ser superado, a tipologia do
empreendimento a ser concebido deve respeitar parametros para ser atrativa ao investidor.
Esta condigédo é dbvia do ponto de vista da qualidade econdmico-financeira do projeto, mas
ndo se deve deixar de contemplar outros aspectos que tornam um empreendimento importante
no contexto social, tais como, o desenvolvimento urbano da cidade que o recebe; o
crescimento ordenado e estratégico do municipio; a geracdo direta e indireta de empregos; e,

ndo menos importante, a geracdo e arrecadacao de impostos ao governo.



Segundo Lourenco Jensen (2004), “E fato que os investidores sempre buscam por
oportunidade de aplicacdo de seus recursos. (...), existe uma caréncia de produtos
imobiliarios com caracteristicas de 2* ou 3* moradia, a demanda é reprimida e existem
areas disponiveis ao desenvolvimento urbano. Cabe associar tudo isso nos moldes da
legislacdo vigente, e avaliar todos 0s aspectos positivos e negativos necessarios para que
0 investidor possa decidir, com real conhecimento dos riscos associados, por aplicar 0s

Seus recursos neste tipo de empreendimento.”

N&o obstante, e para alcancar sucesso de vendas e no atendimento de suas expectativas
enquanto investidor, o empreendedor deve recorrer a uma abordagem eficiente na construcéo

do preco de venda de seu produto.

1.2 Objetivos

O objetivo deste trabalho € orientar e facilitar a tomada de decisdo inicial de um
empreendedor na realizacdo ou ndo de um parcelamento de solo urbano, comumente

conhecido como loteamento.

Nota-se que cada vez mais este nicho de mercado tem crescido no Brasil, principalmente no
Estado de S&o Paulo. O orgao responsavel pela aprovacéo e regulamentacdo desta tipologia de
empreendimento, Graprohab - Grupo de Anélise e Aprovacao de Projetos Habitacionais do
Estado de S&o Paulo, divulgou recentemente um crescimento de 27% no numero de

loteamentos aprovados no Estado de Sdo Paulo entre os anos de 2011 e 2012.

O perfil do empreendedor neste segmento pode variar desde pequenos empresarios que ndo
sdo do ramo supramencionado e que possuem terrenos herdados pela familia, as grandes
incorporadoras com vasto conhecimento e know-how de mercado. Dada a alta complexidade
burocrética de aprovacédo de parcelamentos de solo, o presente trabalho servira principalmente
como ferramenta para empreendedores com certa experiéncia de atuacdo no ramo de
loteamentos, mas que ainda fazem uso da inabalavel intui¢do durante o processo de deciséo de
investimento em novos projetos. A especificidade dos fatores de input (dados de entrada) que

a ferramenta utiliza, como exemplo, os custos unitarios praticados no mercado local para a



composicao do custo de construcdo do empreendimento, dentre outros assuntos inerentes ao

modelo de negdcios de loteamentos exigem certa dose de vivéncia do empreendedor.

Em contexto de andlise, 0s riscos e as incertezas sdo predominantes na fase inicial de qualquer
projeto, porém os custos para uma possivel mudanca s&o relativamente baixos. E importante
salientar este comportamento, uma vez que em sua concepcao inicial, o projeto pouco onera o
investidor/originador ja& que seu custo é relativamente baixo se comparados a necessidade
total de caixa do empreendimento. Nota-se que com o0 passar do tempo, em funcdo das
defini¢bes do escopo e materializacdo dos projetos, este cenario muda, ficando mais oneroso

alterar qualquer diretriz do projeto.

Com base neste comportamento de irreversibilidade, torna-se oportuno, e o objetivo deste
trabalho, desenvolver uma rotina de calculo com auxilio de uma planilha eletronica editavel
para que o empreendedor possa simular diversos cenarios de seu futuro projeto, ainda em fase
embrionaria. Desta maneira, 0 originador conseguird dar maior nivel de apoio e consisténcia
as suas decisbes empreendedoras, tais como, de efetivamente fazer o empreendimento; de
provisionar o seu ganho, assim como, 0 montante de investimento; de analisar cenarios
distorcidos e estressados; dentre outros fatores que possam influenciar a concepcdo e o

resultado do loteamento.

2. O PARCELAMENTO DE SOLO URBANO

2.1 Loteamento, Desmembramento ou Condominio?

“O Parcelamento do solo urbano podera ser feito mediante loteamento ou desmembramento,
observadas as disposicdes das legislagdes municipais, estaduais e federais pertinentes”. (Lei
Federal n° 6.766, Artigo 2°);

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

modificagdes ou ampliacao das vias existentes”. (Lei Federal n° 6.766, Artigo 2°, § 1°);



“Considera-se lote o terreno servido de infraestrutura basica cujas dimensdes atendam aos
indices urbanisticos definidos pelo plano diretor ou Lei Municipal para a zona em que se
situe”. (Lei Federal n° 6.766, Artigo 2°, § 4° com redacdo dada pela Lei Federal n® 9.785/99);

“Considera-se infraestrutura basica os equipamentos urbanos de escoamento das aguas
pluviais, iluminacao pablica, redes de esgoto sanitario e abastecimento de agua potavel, e de
energia elétrica publica e domiciliar e as vias de circulacdo pavimentadas ou ndo”. (Lei
Federal n® 6.766, Artigo 2°, 8 5°, com redagé&o dada pela Lei Federal n® 9.785/99);

“Considera-se desmembramento a subdivisdo de gleba em lotes destinados a edificacdo, com
aproveitamento do sistema viario existente, desde que nao implique na abertura de novas vias
e logradouros publicos, nem no prolongamento, modificacdo ou ampliacdo dos ja existentes”.
(Lei Federal n° 6.766, Artigo 2°, § 2°);

Segundo Celeste Amadei e Vicente Amadei (2012), “Parcelamento do solo urbano é
género de duas espeécies: loteamento e desmembramento. Na boa e sintética definicdo de
Afranio de Carvalho, loteamento & parcelamento “fora do sistema viario” e
desmembramento é parcelamento “dentro do sistema viario”. O critério de distin¢éo,
pois, reside no sistema viario existente: sem interferéncia no sistema viario, ha apenas
desmembramento de gleba em lotes; mas, havendo interferéncia no sistema viario,
qualquer que seja (abertura, prolongamento, modificacdo ou ampliacdo de vias), ha

loteamento.”

Os loteamentos também sdo comumente confundidos com condominios, principalmente
quando se tratam de loteamentos fechados. E importante salientar que condominios s&o
regidos pela lei federal de n° 4.591, de 16 de dezembro de 1964, que se diferencia da lei
federal 6.766, de 19 de dezembro de 1999, pela obrigatoriedade da construcdo das edificagdes
finais (residéncias no caso) pelo empreendedor que serdo vendidas isoladamente aos clientes
como uma fracdo ou parte ideal da matricula original do terreno em que foi concebido o
empreendimento. J& para os loteamentos, cada lote constituird uma nova matricula (matriculas
filhas) onde € opcional a construcdo da edificacdo final para comercializacdo. Caso ocorra a
construcdo de uma residéncia em um lote originado pela lei 6.766, serd necessario averbar

esta construcdo a matricula do lote, que é Unica.



Ainda segundo Celeste Amadei e Abreu Amadei (2012), outro conceito a se elucidar
seria 0 de loteamento fechado, “melhor denominado como loteamento com acesso
controlado, € novo modelo de desenvolvimento urbano que se classifica no regime
préprio de loteamento, cujo perimetro é cercado ou murado, com acesso controlado ao
nucleo urbano, concebido para agregar seguranca e qualidade de vida. “Loteamento
fechado” € loteamento (e ndo condominio). Logo, enquanto “loteamento”, é
juridicamente estruturado no regramento do parcelamento do solo urbano, sob a
incidéncia da Lei n° 6.766/79, e, dai, inconfundivel com “condominio edilicio” (ainda
que “deitado” ou “de casas”), cujo molde juridico é distinto (Lei n° 4.591/64 e Novo
Cadigo Civil). (...). A falta de previsdo da figura dos “loteamentos fechados” em lei
federal ndo é razdo para antijuridicidade alguma, uma vez que 0s Municipios tém
autonomia, assegurada constitucionalmente, para a disciplina do assunto, quer
urbanistica, quer administrativa, inclusive para concessao de fins urbanisticos de vias e
areas publicas, em favor de associacGes de moradores ou proprietarios de lotes, que

exercem o controle de acesso ao nucleo habitacional.”

Este trabalho abordara tematicas referentes ao parcelamento de solo urbano com finalidade de
loteamento e ndo desmembramento e condominio. Ademais, este estudo focara o segmento
residencial e ndo comercial e/ou industrial, j& que s&o tipologias abordadas diferentemente na
legislacdo vigente. No que tange a ser fechado ou ndo, tratar-se-a tal opcdo como uma mera

alternativa para o empreendedor com base nos custos envolvidos e no mercado em que atua.

2.2 Limitacdes para o Parcelamento de Solo Urbano

Segundo Juan Mascaré (2005), “Todo sitio tem na topografia suas caracteristicas
principais. Obviamente, nas declividades, na uniformidade, no tamanho dos morros e
das bacias e em outros aspectos do relevo estardo os mais fortes condicionantes do
tracado urbano. Igualmente, cada terreno possui seu ecossistema natural que, em maior

ou menor grau, é alterado e agredido quando sobre ele se faz um assentamento urbano.”

O ponto inicial para o desenvolvimento de um projeto de loteamento se da na concepgéo e

elaboracdo do projeto urbanistico, com a alocagdo do tracado da malha urbana a ser



implantado no terreno e, por consequéncia, o posicionamento das unidades (lotes) que seréo
gerados. Assim, é apresentado um modelo de projeto urbanistico elaborado por uma loteadora

do interior do Estado de S&o Paulo para uma gleba de 602 mil m?, aproximadamente.

Figura 1 - Modelo de projeto urbanistico de um loteamento residencial com frente comercial, “Portal dos

Bandeirantes I1”” em Porto Feliz/SP



Como resultado deste projeto, obtém-se o quadro de areas do empreendimento que, em suma,

retrata o percentual de area destinado para diferentes usos (viario, lotes, area verde etc.).

Abaixo temos o quadro de areas do projeto urbanistico da Figura 1.

Tabela 1 - Modelo de quadro de areas de um projeto urbanistico, “Portal dos Bandeirantes 11 situado em

Série

2.1.

2.2.

2.3.

2.3.1.

2.3.2.

2.4.

Porto Feliz/SP

Natureza do Loteamento

Lotes Numero  Area (m?)

Lotes Residenciais 318 278.359,42
Lotes Comerciais 44 58.922,56
TOTAL 362 337.281,98

Quadro de Areas

Especificacdo
Area dos Lotes (Total de Lotes) = 362
Total de Areas Publicas
Sistema Viario
Areas Institucionais (Equips Urbs e Comunits)
Espacos Livres de Uso Pablico
Area Preservacio Permanente 01-02-03
Sistemas de Lazer
Area Reservada ao SAAE

TOTAL DA GLEBA

Sobre os Lotes (%)
82,53
17,47

100,00

Area (m?)
337.281,98
264.612,80
103.833,91

31.544,93
128.622,40
36.803,00
91.819,40
611,56

601.894,78

%

56,04

43,96

17,25

5,24

21,37

6,11

15,26

0,10

100,00



A estruturacdo deste quadro de areas, assim como, diretrizes na constru¢cdo do projeto
urbanistico podem ser encontrados no “Manual de Orientacdes para Aprovacao de Projetos
Habitacionais”, mais conhecido como “Manual do Graprohab”. Desde sua criacdo, em 1991,
0 Graprohab - Grupo de Analise e Aprovagdo de Projetos Habitacionais do Estado de S&o
Paulo - tem por objetivo centralizar, dinamizar e, sobretudo, organizar os procedimentos
administrativos de licenciamento do Estado para implantacdo de empreendimentos de

parcelamentos do solo para fins residenciais.

Para a concepcdo da ferramenta a ser desenvolvida nesta monografia, tomar-se-4& como
diretrizes iniciais (parametrizacdo) o quadro de areas de um projeto urbanistico, como o
mostrado acima. E importante salientar que para o desenvolvimento do projeto urbanistico de
um loteamento deve-se atentar a algumas restricdes, limitacbes e impedimentos no

parcelamento do solo urbano.

Segundo Celeste Amadei e Abreu Amadei (2012), “Antes da aquisicdo da gleba ou de
sua destinacdo para implantar empreendimento imobiliario, € preciso verificar as
limitacOes, restricdes e eventuais impedimentos que nela incidem, especialmente
consultando os diversos orgaos publicos competentes do Municipio, do Estado e da

Unido que podem impor ou inibir intervengdes na gleba.”

A seguir, encontram-se listadas algumas das principais situacdes limitativas, restritivas e, em

alguns casos, até impeditivas para o parcelamento de solo urbano®:

» Desapropriacao;

» Tombamento e restrigdes diversas decorrentes da protecdo do patriménio cultural,
e Jazidas, minas e lavras;

+  Areas de risco;

» Restri¢des urbanisticas, ambientais e requisitos técnicos que podem ser:

! Por ndo possuir um escopo na legalizacdo de empreendimentos imobiliarios, este trabalho
ndo aprofundara no contexto da legislacdo vigente, ndo descrevendo os topicos supracitados
com uma maior riqueza de detalhamento. Para maiores informacdes sobre os mesmos, €
indicada uma consulta no Capitulo 111 do livro “Como Lotear uma Gleba” 3° Edicdo, Vicente
Celeste Amadei e Vicente de Abreu Amadei, Editora Millennium, Campinas-SP; assim como,
o0 proprio “Manual de OrientacGes para Aprovacao de Projetos Habitacionais” do Graprohab.



Zoneamento;

Percentual de areas publicas;

Fracdo minima de parcelamento do solo urbano e frente minima do lote;
Faixa Non Aedificandi;

Saneamento basico;

YV V. V V V V

Meio ambiente;
v" Meio ambiente e parcelamento do solo urbano em geral;
v’ Supressdo de vegetacao;
v' Area de Protecdo Ambiental (APA);
v' Areas de preservacdo ambiental (APP);
“ Resolucdo CONAMA 303/2002;
“* Resolugcdo CONAMA 369/2006;
¢+ As faixas ao redor de reservatérios e ao longo dos cursos d agua;
v Reserva florestal;

% Reserva legal e o parcelamento do solo urbano;

2.3 Coeficiente de Aproveitamento

O coeficiente de aproveitamento, em definicdo, refere-se a quantidade total de metros
quadrados passiveis de serem construidos Esta definicdo, apesar de ser objetiva e sucinta,
esboca a porcentagem total da gleba que seré utilizada para a venda de lotes, ou seja, unidades

a serem comercializadas.

O proprio “Manual do Graprohab” ndo contempla esta definicdo especifica a série do quadro
de areas dos projetos urbanisticos. Contudo, optou-se por adotar neste trabalho o conceito de
“Coeficiente de Aproveitamento” a fim de expressar a porcentagem da area dos lotes do
loteamento, ou seja, refere-se ao primeiro item do quadro de areas que o Graprohab indica

como modelo para suas aprovacdes, equivalente a série um do quadro de areas da Tabela 1.

O “Coeficiente de Aproveitamento” € uma das principais premissas para o desenvolvimento
da Analise da Qualidade do Investimento |AQI| para um loteamento, uma vez que 0 mesmo

calculara o montante total a ser vendido no empreendimento estudado. Pensando em uma
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maneira de retratar este coeficiente e levando-se em conta as situacGes limitativas, restritivas e
até impeditivas contextualizadas no item 2.2 deste trabalho, elaborou-se uma tabela para
auxiliar o empreendedor na insercdo deste coeficiente na ferramenta a ser desenvolvida neste

projeto.

Para a construcdo desta Tabela 2, criou-se uma escala de notas que variam de 1 a 5 onde as
mesmas referem-se ao coeficiente de aproveitamento que esta variando em intervalos
constantes de 5%. A escala de notas € baseada no historico de quadros de area de outros
projetos de loteamento que a pesquisa deste trabalho abrangeu, aproximadamente 20
empreendimentos. Verificam-se um teto de 55% e um piso de 30% nos valores do coeficiente
de aproveitamento. Apenas com 0 projeto urbanistico, especifico ao terreno em estudo, é que

se pode aferir corretamente este valor.

Tabela 2 - Critérios para o Coeficiente de Aproveitamento do Terreno em Projetos de Loteamentos
Critérios para Escolha do Coeficiente de Aproveitamento do Terreno

Coeficiente de
Nota | AProveitamento Observacéo
De Ate

Terreno com varias restricbes de APP (Area de Protecdo
Permanente), como por exemplo, de rios, lagos, de nascentes,
de topos de morro, de declividades acima de 45%, que somadas
superem em mais de 20% os 20% de area bruta permeavel
1 30% 35%  exigida pela resolucdo SMA 31/09 (ate 40% de area
permeavel); com presenca de emissarios publicos e linhas de
alta tensdo; margeado por rodovias Estaduais e/ou Federais,
assim como, Ferrovias; com morfologia irregular do terreno;
topografia acentuada, ou seja, com declividade superior a 30%.

Terreno com restricdes de APP (Area de Protecdo Permanente)
que somadas superem em mais de 10% os 20% de area bruta
permeavel exigida pela resolucdo SMA 31/09 (até 30% de area
permeavel); com a presenca de emissarios publicos e/ou linhas
de alta tensdo; margeado por rodovias Estaduais e/ou Federais,
assim como, Ferrovias; com morfologia medianamente
irregular do terreno; topografia medianamente acentuada, ou
seja, com declividade variando entre 20 a 30%.

2 35% 40%
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Critérios para Escolha do Coeficiente de Aproveitamento do Terreno

Coeficiente de

Nota | AProveitamento Observacéo

De Até

Terreno com pouca incidéncia de APP (Area de Protecio
Ambiental), mas que somadas superem em mais de 5% o0s 20%
de area bruta permeavel exigida pela resolucdo SMA 31/09 (até
25% de éarea permedvel); com a presenca de emissarios
publicos e/ou linhas de alta tensdo; podendo ser ou néo
margeado por rodovias Estaduais e/ou Federais, assim como,
Ferrovias; com regular morfologia do terreno (basicamente
retangular); com regular topografia como um todo, ou seja,
declividade variando entre 15 e 20%.

3 40% 45%

Terreno com as restricdes minimas de APP (Area de Protecdo
Ambiental), ou seja, menos que 20% de area bruta permeavel
exigida pela resolucdo SMA 31/09; sem a presenca de
emissarios publicos e linhas de alta tensdo; sem ser margeado
por rodovias Estaduais e/ou Federais, assim como, Ferrovias;
com adequada morfologia do terreno (entre a forma quadrada a
retangular); com topografia relativamente plana, ou seja,
declividade variando de 10 a 15%.

4 45% 50%

Terreno com as restricdes minimas de APP (Area de Protecdo
Ambiental), ou seja, menos que 20% de area bruta permeavel
exigida pela resolucdo SMA 31/09; sem a presenca de
emissarios publicos e linhas de alta tensdo; sem ser margeado
por rodovias Estaduais e/ou Federais, assim como, ferrovias;
com favoravel morfologia do terreno (tendente a forma
quadrada); com excelente topografia como um todo, ou seja,
com declividade de até 10%.

5 50% 55%

A utilizacdo deste coeficiente de aproveitamento como dado de insercdo na ferramenta € de
extrema importancia, pois basicamente ird compor o VGV (Valor Geral de Vendas) que o
empreendimento proporcionard ao investidor. Sendo assim, deve-se enfatizar a
responsabilidade do usuério da ferramenta pelos dados a serem inseridos no modelo a ser
desenvolvido. Recomenda-se que 0 mesmo possua nogdes basicas da legislacdo vigente em
loteamentos, assim como, nocGes basicas de urbanismo para balizar com maior assertividade

estes dados de entrada.
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Nada impede que os patamares estipulados para o coeficiente de aproveitamento sejam
alterados, porém alterd-los sera de responsabilidade do usuario da ferramenta que estara
atento a legislacdo vigente, assim como aos conceitos urbanisticos empregados pelo mercado

local do produto a ser desenvolvido.

3. ANALISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO

3.1 Metodologia

Como anunciado no item 1.2 deste trabalho, esta monografia pretende orientar e facilitar a
tomada de decisdo inicial de um empreendedor na realizacdo, ou ndo, de um parcelamento de
solo urbano. Para isso, modelar-se-a uma rotina de célculo a ser executada pela ferramenta
Microsoft Excel® que ira expressar o calculo do preco minimo a ser negociado na venda dos
lotes do loteamento. A escolha deste software diz respeito aos seus recursos, suficientes para a
modelagem desejada, a sua utilizacdo disseminada e, em consequéncia, a flexibilidade de

alteracé@o dos dados de entrada pelos futuros e eventuais usuarios.

Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011) destacam que "Nd&o ha decisédo
perfeita, mas, sim, bem fundamentada, e o que apoia a qualidade da decisdo é a
informacdo do planejamento (...). Fazer informacdo €& planejamento. Este nao
compreende elaborar qualquer ou muita informacdo, mas um conjunto ajustado na

medida adequada para dar sustentacéo as decisdes de empreender".

Por se tratar de um modelo para um contexto especifico de implantacdo de loteamento
residencial, o mesmo oferecera certo grau de liberdade, permitindo a simulacdo de diversos

cenarios para o empreendimento, a fim de oferecer adequacéo a diversas situacdes de analise.

Ainda segundo Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011),
“Empreendimentos ndo sdo iguais, embora possam guardar semelhanca. (...), €
importante advertir que modelos simuladores ndo devem ser vistos como meros
“montadores de fluxo de caixa esperado”, de onde se retiram os indicadores da

qualidade e dos riscos do investimento. Esta € uma acdo em que a empresa deve estar
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concentrado em gerir informagfes para sustentar as decisbes de investimento com
seguranca e confiabilidade. Um modelo simulador ndo prevé o que acontecerd no
empreendimento, até porque, ao simular, simplifica os indutores do conjunto das
informacdes que se traduzem nos indicadores. A simplificacdo exige cuidados técnicos
para que ndo seja ela a indutora de distor¢des nas medidas que podem inverter decisdes

ou mascarar condicdes de risco.”

Para a viabilizacdo de um loteamento é importante verificar a documentagéo do terreno a ser
negociado, analisando os cadastros do atual proprietario, de seus antecessores, assim como, de
possiveis inventarios. Além deste fator juridico, outro determinante para a concepc¢do do
produto, seria a pesquisa de mercado que é encomendada para ratificar as projecoes iniciais
em relagdo ao produto a ser lancado. A pesquisa de mercado é fundamental para o
dimensionamento de mercados e levantamento de tendéncias em regides e cidades, agregando
informacdes para possibilitar o entendimento e o posicionamento estratégico de negdécios e

produtos, de forma a minimizar riscos de atuacao e de investimentos.

As premissas que serdo consideradas como dados de entrada na modelagem podem ser
originadas de empresas especializadas neste setor de pesquisa de mercado, onde
proporcionardo uma leitura completa do cenario mercadolégico onde o empreendimento sera
implantado. No Estudo de Caso deste trabalho, ndo aprofundar-se-4 sobre este topico, uma
vez que o objetivo deste trabalho serd de mostrar as funcionalidade do modelo a ser
desenvolvido, porém vale ressaltar a importancia desta etapa na estruturacdo do produto

imobiliario.

3.2 Estruturacéo da Analise

Segundo Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011), “Quando se promove
uma |AQI| - Analise da Qualidade do Investimento - de empreendimentos, trata-se do
ambito financeiro e econdmico. No planejamento financeiro, a caracterizacdo de
qualidade estara presa exclusivamente ao que se denomina “fechamento das equacdes
de fundos”, que consiste em identificar as fontes de recursos para cumprir com todo o

custeio da producdo e das contas conexas com a comercializacdo e com a gestdo do
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empreendimento (...). Ainda mais, avalia qual é a repercussdo dos riscos, que estdo no
sistema empreendimento, de que a receita ndo seja gerada no regime e nos niveis
especulados no planejamento, o que obrigara a investir mais do que previamente
balizado ou a buscar recursos de financiamento para supri-los. Essas analises estdo no
ambiente do empreendedor, ndo do empreendimento, pois a qualidade que se analisa
estara no melhor ajuste entre o potencial de investimento e endividamento do

empreendedor e as exigéncias de fundos para girar o empreendimento.”

A partir disso, e usando como base a figura apresentada por Rocha Lima Jr.; Monetti e
Tavares de Alencar (2011), pode-se ilustrar os movimentos que retratam o conjunto de
transagdes e vinculos caracteristicos de empreendimento imobiliarios envolvendo

investidores:

Figura 2 - Transacdes Financeiras entre 0 SGI?e 0 Empreendimento.

2 SGI, Sistema Gerenciador de Investimento, é o ambiente onde se administra a politica de
investimentos para empresa, de forma que ai estara sendo operacionalizado o manejo dos
recursos de que esta dispde para investir em seus diversos empreendimentos, fazendo com
que os retornos havidos sejam capazes de alimentar novos ciclos de investimento, conforme
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Ainda segundo Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011), “No sistema
empreendimento, serdo praticadas as duas transagcdes elementares do processo de
producdo, na interacdo desse sistema com o ambiente no qual o empreendedor
(produtor) esta inserido - 0 pagamento das contas vinculadas com o custeio da

producdo — B e o0 recebimento das contas derivadas da venda do produto — F.

O destino privilegiado dos recursos gerados pelo sistema empreendimento (recebimento
do preco) serd o de suportar o custeio da producdo — 1 e, admitindo a premissa de que
empreendimentos sé serdo desenvolvidos, na economia empresarial, se for capaz de
colocar o produto obtendo resultado, 0 preco serd maior que custeio, havendo, entéo,
sempre um excesso idéntico a esse resultado entre os recursos que o empreender aplica

no empreendimento e os que dele recebe. (...).

Recursos de investimento — A sdo exigidos no sistema empreendimento, sempre que,
nesse sistema, ndo haja geracdo de recursos no montante necessario e, em tempo habil
para suportar o custeio da producéo, (...). O que se pretende analisar € a oportunidade de
promover essa aplicacdo de recursos, dai resultando o termo analise de

investimentos.(...) ”

Ainda segundo Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011), “Nao havera
retorno com maior poder de compra (resultado) em relacdo ao investimento se nédo
houver o empreendimento para fazer o ciclo de producdo, de A até G, onde se denota,
claramente, que o empreendimento nao transformou, no tempo, recursos financeiros em
um outro montante maior, mas promoveu uma eventual mais-valia diretamente
vinculada a producéo, pois as transformacfes se deram no circuito da producdo, de

acordo com a seguinte rotina:

i.  recursos financeiros — INVESTIMENTO s&o transformados em insumos, que:
ii.  através de processos de producao, sao agregados ao PRODUTO;

iii.  que o mercado adquirira, pagando o seu PRECO;

planejado. Capitulo 4, item 4.2 do livro “Real Estate - Fundamentos para Analise de
Investimentos” Rocha Lima Jr., Monetti, Tavares de Alencar (2011).
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iv. do qual uma parcela estara representada por RECURSOS LIVRES que ndo séo
necessarios para o custeio da producao;

v. gerando a oportunidade de que ocorram RETORNOS, que serdo derivados para
o empreendedor, que promoveu os INVESTIMENTQOS, provavelmente com

poder de compra agregado;”

As relagcfes e movimentagdes supramencionadas sdo o alicerce para a estruturacao do fluxo de
caixa do empreendimento imobiliario a ser estudado. Através da identificacdo das contas que
irdo compor o0s custos envolvidos e do comportamento das vendas parametrizado, o modelo
matematico a ser desenvolvido possibilitard ao seu usuario simular indicadores da qualidade

do investimento para cenarios referenciais e estressados.

3.3 Indicadores da Qualidade

Segundo Rocha Lima Jr. (1998), “Decide-se empreender analisando a qualidade do
investimento. Sistemas de planejamento devem, entdo, operar analise da qualidade, que
concluem pela medida daqueles indicadores que dardo, ao empreendedor, a base de
informacao, que ele entende suficiente para decidir. O conjunto de indicadores, por seu
lado, deve ser estabelecido com apoio em técnicas ajustadas aos procedimentos de
simulacdo nos quais se apoiam, de sorte que o principio da seguranca esteja presente

nos métodos para o calculo destas medidas.”

Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011) afirmam, “Dois sdo o0s

indicadores que poderiamos entender como universais:

* 0 que mede o prazo de recuperacdo da capacidade de investimento do
empreendedor ap6s a ocorréncia de sua imobilizacdo no empreendimento —

prazo de recuperacdo da capacidade de investimento ou “payback’ —pri; e

» aquele que mostra os ganhos do poder de compra que alcanga o empreendedor,
considerada sua posicdo de liquidez quando investe e aquele quando recebe

retorno — taxa de retorno do empreendimento — tret”
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3.4 Dados de Entrada do Modelo

O modelo que comeca a ser estruturado sera dividido nas seguintes abas ou guias de planilha:

e Caracteristicas;

e Cenario;

e Fluxos;

e Indicadores;

* Analises Isoladas;
* Analise Dispersa;
e Gréficos;

e Iteracédo;

As tabelas seguintes serdo apresentadas utilizando os dados do estudo de caso desta
monografia, a opcdo de negociagdo [1-A]. O referido estudo de caso sera melhor abordado e

explanado no Capitulo 4 deste trabalho.

3.4.1 Dados de Entrada do Modelo

A partir do presente item, ilustraremos como estruturar no modelo proposto qualquer projeto
da tipologia de loteamentos para a simulagdo de seus indicadores econémicos e financeiros,
estressando-0s ou n&o>. Inicialmente, em “Caracteristicas”, deve-se preencher o quadro com

0s critérios para aproveitamento do terreno (Tabela 3).

Tabela 3 - Inputs Iniciais para Simulacéo do Projeto para a Opc¢ao de Negociagao [1-A]

3 Sera discutida em capitulos posteriores a distorcdo de algumas variaveis-chave para o
projeto, através de cenarios estressados.
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Para a tabela supracitada, os valores em azul claro, como, por exemplo, 0s 50% do “Indice de
Aproveitamento Escolhido”, podem ser alterados a qualquer momento, dando desta forma,
dinamismo a toda simulacdo. O empreendedor, a fim de simular seu investimento no modelo

proposto, devera ter conhecimento destas premissas basicas.

Segundo Mascar6 (2005), “Em terrenos planos, com declividade pequena e homogénea,
os lotes devem ser regulares. Do ponto de vista econdmico, os lotes devem ter a maior
profundidade possivel, assim seu custo de urbanizacdo sera diminuido. Pensando em
seu aproveitamento, deveriam se aproximar ao maximo da forma o mais quadrado
possivel. Nestes lotes, as construcbes podem ser projetadas com mais liberdade e

oportunizar uma melhor orientacéo solar.”

Dentro destes critérios aparecem as dimensdes basicas das parcelas em funcédo da classe social
a que se destinam. A fim de resumir® os critérios expostos “de forma e tamanho” dos lotes de

um loteamento, Mascaré (2005) define:

Tabela 4 - Critérios para Determinacédo de Forma e Tamanho de Lotes

- Relacdo Recomendada ’ Alguns Exemplos
Renda Familiar Area (m?)
(testada x fundo) (testada x fundo)
Alta 1:1al:2 600 a 1600 18 x 36; 20 x 40; 40 x 40;
Média 1:3al4 300 a 400 10 x 30; 10 x 40; 12 x 36;
Baixa 1:5al:6 125 a 200 5 x 25; 5 x 30;

O dltimo item da Tabela 3, “Valor Unitario a Ser Praticado”, € exatamente a incognita chave
para a simulacdo do projeto, sendo sua definicdo, inclusive, um dos objetivos do presente
trabalho. Para utiliza-la corretamente, deve-se sugerir inicialmente um valor para inserir na

célula, que atraves de processos iterativos e analisando a taxa de retorno do empreendimento,

* A definicdo e padronizacdo dos lotes aqui mostrados pelo Arquiteto Urbanista Juan Luis
Mascard (2005), sdo praticas utilizadas principalmente no Sul do Pais. E importante o
empreendedor estar familiarizado com o Plano Diretor do municipio em que ird implantar o
seu empreendimento, conhecendo desta forma, as restricGes impostas para o parcelamento de
solo urbano de seu empreendimento.
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pode-se, por exemplo, solicitar ao modelo que o mesmo atinja a taxa de retorno do
empreendimento a0 mesmo valor parametrizado para a taxa de atratividade® do
empreendedor, variando apenas o “Valor Unitario a Ser Praticado”. Desta maneira, podera ser
encontrado o0 pre¢co minimo a ser praticado na venda da unidade do loteamento (lote),
respeitando os limites de atratividade do investidor ou empreendedor. Mais a frente, teremos

um capitulo exclusivo a fim de retratar com maior riqueza tal processo iterativo.

3.4.2 Custos Unitarios de Loteamento

Diferentemente da construcdo predial, os loteamentos possuem uma relacdo menor de
insumos a serem utilizados em sua construcdo, com excecdo obviamente as edificagdes
complementares que entrariam no escopo de construcdo predial, tais como, guaritas e
portarias; clubes sociais; academias; quadras e campos para esporte. O objetivo deste capitulo
é retratar com um maior detalhamento a infraestrutura basica envolvida nesta tipologia de

empreendimento, ndo deixando de citar as construcdes prediais envolvidas, como opc¢ao.

A Tabela 5 — Sugestdo de Custos Unitarios de Loteamento, foi dividida em trés frentes
distintas, a saber: | - Projeto; Il - Custo de Implantacdo; Il - Taxas e Emolumentos. A
estrutura, aqui sugerida, foi retirada de um Estudo de Viabilidade Econdmico Financeira
elaborado pelo Engenheiro Civil Luiz Fernando Cozac do Curso de Gerenciamento de

Empreendimentos de Parcelamento do Solo Urbano, promovido pela Universidade Secovi-SP.

A ideia principal desta tabela € que o empreendedor formate a sua base de custos para a
implantacéo do loteamento, tomando como base a realidade do mercado em que atua. A partir
desta abordagem, o empreendedor podera desenvolver o seu proprio Parametro de Custo
Unitario em relacdo a gleba util do loteamento para a construcdo de infraestrutura basica e

predial de seus empreendimentos.

> A Taxa de Atratividade (TAT) ou Taxa Minima de Atratividade (TMA) é uma taxa de juros
que representa 0 minimo que um investidor se propde a ganhar quando faz um investimento,
OU 0 MAximo que uma pessoa se propde a pagar quando faz um financiamento.
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Uma das condicGes fixadas para o presente trabalho é a da parametrizacdo das unidades dos
servigos por metro quadrado da gleba util do loteamento, a fim de facilitar a definicdo do
valor do custo total do empreendimento a ser analisado. Evidentemente, tal estratégia ndo
substitui um orcamento detalhado, porém torna-se uma importante referéncia na situacdo de o
investidor ndo ter a sua disposicdo projetos basicos para quantificacdo adequada, como por

exemplo, o projeto urbanistico.

Segundo Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011), “Os riscos no
desenvolvimento de um empreendimento existem porque as decisdes sdo tomadas
diante de expectativas, e ndo de certezas de comportamento. Essas expectativas de
comportamento € que permitem, no ciclo de planejamento, fazer medidas simuladas de
desempenho que levam aos indicadores usados para mostrar a qualidade do
empreendimento. O processo de simulacdo implica a constru¢cdo de um cenario
referencial que gera a imagem de comportamento de um conjunto de variaveis no ciclo
operacional do empreendimento. Essas variaveis, quando o empreendimento
efetivamente estiver em operacdo, poderdo fugir do comportamento esperado,
desviando a qualidade para pior do que o esperado. Essa possibilidade é que configura

que 0s investimentos tém riscos em sua natureza.”

A gestdo de riscos corporativos € uma interessante solucdo para assegurar 0 empreendimento
frente a possiveis sinistros que venham ocorrer durante a implantacdo do empreendimento.
Empresas especializadas no ramo podem auxiliar o empreendedor na identificacdo e analise
dos riscos fisicos, financeiros e contratuais a que estd exposta a empresa; assim como,
elaborar matrizes de riscos, assessorando o cliente a como evitar possiveis sinistros. Para
transferir tais riscos, a seguradora receberd uma porcentagem do valor total orcado da obra e
esta porcentagem depende exclusivamente da tipologia do empreendimento e do local a ser
implantado o empreendimento. Para tal finalidade, o0 modelo possui um campo exclusivo para
inserir este custo, em porcentagem, para a seguradora, caso o investidor prefira optar por este
tipo de servico. Trata-se de um simples métrica de célculo na qual o valor designado a
seguradora sera acrescido apenas nas etapas selecionadas na subdivisdo dos custos unitarios
de loteamento “Il — Custo de Implantacdo”, alterando o valor calculado no “Total do Custo

Unitério por m? da Gleba Util”, Figura 3.
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Tabela 5 - Custos Unitarios de Loteamento para a Opgao de Negociacdo [1-A]

Através da Ultima coluna “Selecéo”, o usuario do modelo podera escolher quais etapas levara
em consideracdo em sua analise, tais como, rede elétrica aérea ou embutida; guaritas ou
portarias; a implantacdo ou ndo do paisagismo; a construgdes ou nao de estruturas
complementares. Esta tabela € completamente auto gerenciavel, possibilitando ao usuario a
insercdo de etapas faltantes e até a alteragdo dos precos unitarios, oferecendo maior
confiabilidade ao valor do custo total de implantagdo calculado para o0 modelo em diferentes

realidades de analise.

Por ser um modelo aberto, sem restricdes do programador, o usuario podera verificar como
inserir uma linha na supracitada tabela, obviamente que serd necessario ter conhecimento de

como utilizar o Microsoft Excel®. O que realmente importa para a estruturagdo do modelo é o
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valor “Total do Custo Unitario por m? da Gleba Util” que resulta da somatoria dos valores
unitarios selecionados na coluna “Selecdo” da Tabela 5 - Sugestdo de Custos Unitarios de

Loteamento.

Figura 3 - Total do Custo Unitario por m2 da Gleba Util para a Opcéo de Negociacéo [1-A]

Pode-se observar no final de algumas etapas de servico a presenca de um asterisco (*), isso
significa que a bibliografia consultada (Estudo de Viabilidade Econdmico Financeira
elaborado pelo Engenheiro Civil Luiz Fernando Cozac do Curso de Gerenciamento de
Empreendimentos de Parcelamento do Solo Urbano, promovido pela Universidade Secovi-
SP) ndo contemplava algumas etapas de interesse ao modelo, sendo assim, as mesmas foram
retiradas da experiéncia de uma empresa do segmento imobiliario estudado. E importante
lembrar que nem todas as etapas devem estar selecionadas (para as sugeridas na tabela acima),
uma vez que se verifica a duplicidade de algumas etapas de servico distintas apenas na
maneira de implantacdo, por exemplo, a rede de energia e iluminagédo publica subterranea e

aérea.

3.4.3 Estruturacdo do Cenario Referencial

Segundo Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011), “O modelo, operando
do ponto de vista da data final, quando olha para o ciclo do empreendimento para
simular as transacdes, perguntard sobre o comportamento das variaveis que implicam ou
influenciam as transacgoes. (...). O modelo perguntard, a quantidade prevista de insumos,
0 preco estimado hoje (or¢camento) e a inflacdo dos precos desses insumos no ciclo do
empreendimento e perguntard& o programa de suprimentos da obra. Com essas
informacdes, podera simular as transacdes de pagamentos das contas de implantagdo. O
modelo perguntara os precos (...), a forma de pagamento e o sistema (se houver) de
reajuste das parcelas de pagamento do preco. Ai, poderd simular as transacdes de
recebimento do preco. Confrontando recebimento do preco contra custeio dos insumos,

0 modelo calculara os indicadores de resultado adequados.
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O conjunto das expectativas de comportamento que se traduzem nas transacées, sejam
as estruturais do empreendimento (exemplo: o consumo dos insumos na obra) ou as do
ambiente (exemplo: inflacdo e precos competitivos), deve ser introduzido no modelo

pelo planejador, compondo o Cenério Referencial de Comportamento.”

Ao ministrar a disciplina GEE010 “Modelos para Andalise da Qualidade de
Empreendimentos”, no Curso “Real Estate - Economia Setorial e Mercados”, a Profa. Dra.
Carolina Gregorio apresentou um modelo que serviu de base para o desenvolvimento do
proposto no presente trabalho. A estrutura foi aprimorada no decorrer de outras disciplina
ministradas no nucleo de Real Estate, em especial as disciplinas GEE019 “Planejamento
Estratégico, Formatacdo e Meios de Financiamento de Empreendimentos Imobiliarios” e

GEE21 “Instrumentos de Investimentos em Real Estate”.

Para a estruturacdo do Cenario Referencial do modelo desenvolvido, que também é auto

gerenciavel, temos as seguintes subdivisdes para a aba “Cenarios”:

Tabela 6 - Indicadores Macroecondmicos para a Opcéo de Negociacao [1-A]

Indicadores Macroeconémicos
indice Més Fat-distor¢gio \[I=GE] RS daBase 0
IGP 0,57% 0% Indexador IGP (obras = INCC)
INCC 10,00% 0,80%
Descolamento (INCC/IGP) 2,80% 0,23%
Cop 9,00% 0,72%
Tat 15,00% 1,17%

As células em azul claro sdo dados de entrada do modelo, seguindo a padronizagédo de cores
citada em capitulos anteriores. As de cor laranja servirdo para o fator de distorcdo da
incognita (no caso, IGP®) que serdo discutidas mais & frente. Atentar que todos os valores

(moeda) sdo ajustados na data base da analise (data zero) através do indexador IGP ou IGP-m

® IGP (indice Geral de Precos) é um indexador medido pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV)
que registra a inflacdo de precos desde matérias-primas agricolas e industriais até bens e
servigos finais.
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(equivalente efetiva, acima do IGP-m), com excecdo dos custos de producdo (obra) que

estardo indexados ao INCC’.

Segundo Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011), “Para arbitragem da
evolugdo dos custos da construcdo civil (ic), o INCC (indice nacional de custos da
construcdo civil da FGV) é o que mais se utiliza. Os sindicatos da construcéo civil nos
varios estados brasileiros também publicam indices de custo focados em projetos tipicos

que sao considerados parametros de mercado.”

Atualmente, ndo existe no mercado um indice que retrate diretamente a evolucdo dos custos
para empreendimentos do tipo loteamento, na falta deste, utilizar-se-4 para 0 modelo a ser
estruturado, o proprio INCC que abrange em sua apuracdo materiais, equipamentos, servigos e

mé&o-de-obra para a constru¢do habitacional, ndo para a infraestrutura urbana.

Ainda segundo Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011), “Considerando
que os ciclos dos empreendimentos de real estate sdo sempre longos, para que uma
analise da qualidade do investimento |AQI| traduza adequadamente a qualidade de um
empreendimento, o cenario referencial deve arbitrar o patamar esperado de inflagdo no
ciclo do empreendimento, para que seja possivel ajustar todas as transacdes a queda de
poder de compra da moeda de curso na economia em que se insere 0 empreendimento,
permitindo comparar poder de compra dos investimentos e dos retornos para medir

corretamente o resultado do investimento no empreendimento. (...).

Hé& outros temas envolvendo inflacdo que ganham relevancia na producéo das |AQI|:

* reajuste dos precos dos produtos e a capacidade de encaixa-los no mercado

competitivo;

" Atentar também aos outros indexadores indicados na Tabela 6 - Indicadores

Macroecondmicos do Modelo, sendo eles, o INCC (indice Nacional de Custo da Construg&o)
elaborado também pela Fundacdo Getulio Vargas que afere a evolucdo dos custos de
construcdes habitacionais; o Cop (Custo de Oportunidade) que € um termo usado em
economia para indicar o custo de algo em termos de uma oportunidade renunciada; e a Tat
(Taxa de Atratividade) que é uma taxa de juros que representa 0 minimo que um investidor se
propde a ganhar quando faz um investimento.
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* reajuste da receita, nas vendas em parcelas, como € a pratica mais comum no
real estate, para que os valores pagos tenham seu poder de compra estabilizado
seguindo um certo vetor de inflagéo;

» estudos para investidores estrangeiros que aplicam recursos na moeda de origem

e devem calcular resultado no poder de compra dessa moeda.”

Tabela 7 - Caracteristicas do Empreendimento para a Opc¢ao de Negociagéo [1-A]

Nesta subsequente Tabela 7 — Caracteristicas do Empreendimento, o Unico ajuste possivel ao
usuario seria no preco de venda das unidades, j& que os outros dados vém da aba
“caracteristicas”. Este ajuste refere-se a quantos meses 0 usuario gostaria que o0 preco ndo
fosse reajustado pelo IGP-m; por exemplo, se inserirmos 2 meses, significa que o preco de
venda apenas comegara a ser reajustado a partir do segundo més em relacdo ao inicio das
vendas programadas no modelo. Pode ser inserido também um fator para distorcdo em
“Preco/Unidade” como ja mencionado anteriormente e que serd melhor tratado em capitulos

posteriores.

Tabela 8 - Despesas Pré Operacionais e Margem de Contribuicio para Custeio das Contas Gerais da
Administracdo (MCCGA) para a Op¢ao de Negociacgdo [1-A]

Segundo Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011), “a empresa tem contas

gerais da administracdo (CGA) para pagar, cujos fundos sdo extraidos do SGI®, ja que

8 SGI, (Sistema Gerenciador de Investimentos) é o ambiente onde se administra a politica de
investimentos da empresa, de forma que ai estard sendo operacionalizado o manejo dos
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essas contas se referem a insumos e outros custos que ndo estdo alocados a nenhum
empreendimento em particular. Tratam-se das contas da administracdo centralizada e do
sistema gerencial da empresa, como contabilidade, secretaria geral e diretorias, e das
contas das atividades meio, como juridico, suprimentos, informética e as demais contas

de mesmo teor.”

A Tabela 8, atraves do conceito acima mencionado, indica ao modelo o quanto sera destinado
ao MCCGA (em porcentagem - % - sobre o valor da obra), assim como, as parcelas dos
custos de gerenciamento e marketing do empreendimento. E nesta etapa que a questio de
permuta do terreno pode ser estruturada, uma vez que para o exemplo acima, o analista’ optou
em ndo fazer permuta do terreno. Atentar aos meses, periodos e indexacdes de cada linha de

referéncia.

Tabela 9 - Patamares de Producdo (Obras) para a Opcéo de Negociacao [1-A]

A partir do momento que o empreendedor possui a aprovacdo do seu empreendimento pelo
Graprohab, o mesmo possui um periodo de até quatro anos para executa-lo, podendo ser
prorrogado este prazo quando solicitado junto ao 6rgdo. Segundo o Manual de Orientacdes do
Graprohab de 2011, sabe-se que: “Paragrafo Unico. As diretrizes expedidas vigorardo pelo

prazo maximo de quatro anos. (Redacdo dada pela Lei n° 9.785, 29.199)”.

recursos de que esta dispde para investir em seus diversos empreendimentos, fazendo com
que os retornos havidos sejam capazes de alimentar novos ciclos de investimento, conforme
planejado.

% O titulo de analista é para quem opera 0 modelo que esta sendo desenvolvido neste trabalho,
podendo ser o investidor, terreneiro ou até algum terceiro que estd auxiliando ambos na
viabilizacdo do loteamento. Considera-se que 0 usuario possui alguma experiéncia na
operacgdo da ferramenta Microsoft Excel®, como ja mencionado anteriormente.
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A Tabela 9 retrata a configuracdo de cinco patamares de producdo das obras para o
empreendimento em analise. Aqui podera ser concebido desde patamares constantes de
producdo (distribuicdo mensal homogénea), até mesmo retratar picos de producdo em
cenarios mais complexos, caso exija. Lembramos aqui que os custos de producdo estdo sendo
reajustados pelo INCC e a moeda utilizada (Real) ao IGP-m, como ja mencionado

anteriormente.

Os prazos usualmente praticados por loteadores na construcdo de seus empreendimentos
giram em torno de dois anos, dados estes retirados de uma empresa loteadora que alerta que

estes valores dependem muito das caracteristicas construtivas do empreendimento™.

Dentro destas condicdes, vinte e quatro meses retratam um periodo condizente a implantacéo
de um loteamento convencional (infraestrutura basica), tendo também a sua distribuicédo
homogénea ao longo deste periodo. Fatalmente, estudos mais profundos poderdo
proporcionar resultados mais assertivos a analise, porém, por se tratar de uma analise em
estagio inicial, em que usualmente dispbe-se de quantidade esparsa de informacéo, a premissa
adotada tende a suportar o objetivo de tomada de decisdo neste contexto e posterior

direcionamento ao planejamento financeiro do empreendimento.

Tabela 10 - Sistema de Financiamento a Producéo e a Comercializacdo para a Opcao de Negociacgéo [1-A]

10 As caracteristicas construtivas para o empreendimento, no caso loteamento, podem ser
desde o tipo de pavimento a ser implantado a decisdo de inserir ou ndo construcdes
complementares, como portaria; academia; e area de lazer.
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O modelo também permitira ao usuario simular financiamentos a producdo e a
comercializacdo, como observado na Tabela 10. A ferramenta oferece um certo grau de
liberdade, permitindo simular diversos cenarios para 0 empreendimento, sendo eles com ou
sem financiamentos a producéo e a clientes. Isto serd uma definicdo do usuario que podera
optar em fazer ou ndo o financiamento, bastando preencher corretamente os valores nos dados

de entrada da supracitada tabela'".

A simulacdo do financiamento direto pelo loteador para a comercializacdo de suas unidades
possui como data de inicio 0 més seguinte de cada venda concretizada, parametrizado pelos
encaixes de venda do cenario referencial. E uma l6gica de raciocinio que toma como base de
calculo as parcelas price que entrardo no fluxo de caixa do modelo, de acordo com 0s prazos
de financiamento estabelecidos e velocidade de vendas do cenério referencial. A préatica de
mercado, para a tipologia de empreendimento estudada, é que o financiamento direto ao
cliente comece sempre um més apds a venda de sua unidade, logo apds a entrada que ocorre

no ato da compra.

No exemplo apresentado acima, ndo existe financiamento a producdo, apenas a
comercializacdo, j& que a porcentagem a ser financiada sobre as obras esta como zero e a
porcentagem da quantidade de unidades a serem financiadas diretamente esta como 100%, ou
seja, todas as unidades comercializadas serdo financiadas diretamente. Nota-se que nas duas

ultimas linhas da tabela de financiamento a comercializagcdo encontra-se uma simulacéo para

1 Vale ressaltar que em projetos de loteamentos ndo € comum a prética de financiamento para
a construcao, sendo um dos motivos a dificuldade na quantificacdo dos insumos envolvidos
para a implantacdo de um loteamento que geram incertezas para elaboracdo das garantias ao
sistema financiador.
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encontrar a faixa de renda familiar do publico alvo do empreendimento, onde 10 seria 0
ndmero de salario minimos (atualmente em R$ 678,00) para se ter uma parcela maxima a ser
praticada no financiamento direto ao cliente de 2,034 R$mil. O cliente pouparia do seu
ordenado total apenas 30% do valor referente, ou seja, 30% de R$6.780,00 que equivalem 0s

R$ 2.034,00, isso para um publico alvo que ganhasse 10 salarios minimos.

Tabela 11 - Encaixe do Preco das Unidades para a Opcéo de Negociagao [1-A]

Por ultimo, a Tabela 11 representa o encaixe das vendas para a simulacdo do modelo que esta
estruturado para trés patamares distintos. Seguindo basicamente 0s mesmos conceitos que a
Tabela 9 (Patamares de Producéo - Obras), 0 modelo permite a distribuicdo do encaixe das
vendas de forma homogénea ou difusa, dependendo do cenério e da regido onde o loteamento

sera implantado, caracteristicas de mercado.

Os custos de comercializagdo referem-se ao pagamento de comissdes aos corretores que,
dependendo da regido de atuacdo destes profissionais, giram no entorno de 4% do valor do

imovel, no caso, lote do loteamento.

Segundo Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011), “o modelo operacional
recomendado propde que o empreendimento seja segregado em uma sociedade de
proposito especifico (SPE). Uma SPE é uma empresa que se restringe a desenvolver um

unico empreendimento. (...).

Nessa conjuntura (2010), usar o ambiente restrito de uma SPE oferece ao

empreendedor a oportunidade de operar no sistema de Lucro Presumido, que, para as
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margens de resultado prevalentes no mercado, exige encargos mais moderados sobre a
receita, como também menores impostos sobre o lucro. Uma SPE-LP (sociedade de
propdsito especifico operando sob o regime tributéario do lucro presumido) oferece uma
condicdo tributdria mais favoravel. Nesse regime, 0s impostos sobre o lucro sdo
calculados e pagos por meio de taxas aplicadas sobre uma fracdo da receita, admitida

como o lucro presumido dentro do preco.

A aliquota efetiva que sera cobrada sobre a receita do empreendimento é de 6,73%. A seguir,
verifica-se uma tabela que demonstra o célculo de toda a carga tributaria aplicavel ao regime

de Lucro Presumido (LP) em uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE).

Tabela 12 - Tributos Envolvidos em uma SPE-LP

Tributo Aliquota e Apuracéao Aliquota Efetiva
IRPJ Lucro Presumido - Presungdo de 8% e Aliquota de 25% 2,00%
CSLL Lucro Presumido - Presungdo de 12% e Aliquota de 9% 1,08%
PIS Aliquota Sobre a Receita 0,65%
COFINS Aliquota Sobre a Receita 3,00%
Carga Tributaria | TOTAL 6,73%

3.4.4 Estruturacdo do Fluxo

O conjunto dos recursos em giro no empreendimento respeita um fluxo no ciclo do
empreendimento cujos calculos sdo vinculados ao programa de construcéo e a expectativa da
velocidade de venda dos lotes. Os movimentos podem ser ilustrados conforme a figura
abaixo, que retrata as entradas (exemplos: receitas e financiamentos) e saidas (exemplos:
contas da implantacdo e impostos) financeiras no ambiente de um empreendimento. Atentar
que os periodos adotados para as analises sdo mensais e que 0S Seus encaixes ndo Sdo

uniformes em relacéo ao ciclo total do empreendimento.
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Figura 4 - Retrato de um Fluxo de Caixa de um Empreendimento

O modelo desenvolvido no presente estudo foi estruturado levando-se em conta todas as
variaveis contempladas no cenério referencial, sendo assim, estruturou-se uma sequéncia de
contas isoladas que auxiliardo na elaboracéo do fluxo de caixa no cenério referencial. Com a
finalidade de apresentar a estruturacdo deste fluxo de caixa, sera mostrada a seguinte
sequéncia de tabelas que retratam em seu cabecalho®® as contas contempladas no cenario

referencial:

Tabela 13 - Sequéncia de Tabelas que Retratam o Cabecalho das Contas Contempladas no Fluxo de Caixa

do Modelo no Cenario Referencial para a Opcao de Negociacgéo [1-A]

12 Ao final deste relatério, em “Anexos”, é encontrado a estruturacdo do “Estudo de Caso”
com todas as tabelas aqui apresentadas e devidamente preenchidas com os valores simulados
no modelo.
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3.4.5 Indicadores da Qualidade do Empreendimento

Segundo Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011), “Quando se fala de
Analise de Investimentos, € mais conveniente, para rigor técnico, que se use a
terminologia analise de empreendimentos - a qualidade dos investimentos, ou
simplesmente, analise da qualidade do investimento |AQI|, pois 0 que se avalia sempre
é, do angulo econémico, como se comportam os empreendimentos, que, para oferecer

retorno e resultado, exigem certa massa de investimentos para producgéo.”

Através dos conceitos explicados no item 3.2 “Estruturacdo da Analise” do presente trabalho
e seguindo a mesma metodologia de raciocinio aplicada no modelo a partir do item 3.4.4.
“Estruturacdo dos Fluxos”, elaborou-se uma “aba” no modelo simulador (“Indicadores”) para

estruturar os calculos dos indicadores da qualidade do empreendimento, sendo os principais™

e TIR ou ti (Taxa Interna de Retorno): Esta condicionada ao sistema gerencial de
maior risco em relacdo ao manejo da politica de investimentos no Sistema
Gerenciador, de forma que, no espectro, sempre estara em primeira posicdo. Em
determinados ambientes econdmicos, ndo reflete uma postura viavel para administrar,
como é o caso do setor de real estate com seu sistema de segregacdo por

empreendimento.

* TRR ou tr (Taxa de Retorno Restrita): Reflete uma condicdo mais préxima da
realidade do setor de real estate, sendo o conceito que recomenda usar como
preferencial quando tratar de arbitrar as posturas do investidor avesso ao risco. Situa-
se sempre abaixo da taxa interna de retorno, por refletir a menor agilidade no manejo

financeiro dos recursos disponiveis para investimento no Sistema Gerenciador;

3 As definigbes seguintes foram extraidas do livro “Real Estate - Fundamentos para Analise
de Investimentos”, autores Jodo da Rocha Lima Jr. | Eliane Monetti | Claudio Tavares de
Alencar, (2011). Por néo ser o foco do presente trabalho, aconselha-se a leitura do Capitulo 6
“Principios e técnicas de medida de indicadores da qualidade dos investimentos em
empreendimentos de real estate” que foi elaborado pelo Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar,
para uma melhor abordagem dos conceitos aqui expostos sobre os indicadores da qualidade
dos empreendimentos. Deixam-se aludidas a sua importancia e relevancia perante o tema
discutido neste estudo.
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« PB Priméario (Payback Primario): O prazo de recuperacdo da capacidade de
investimento, ou payback, é¢ aquele no qual o empreendedor recupera plenamente a

capacidade de investimento que tinha quando se imobilizou no empreendimento.

* PB a TAT (Payback Alavancado a Taxa de Atratividade): Seria 0 mesmo conceito
do payback primario, porém considerada a taxa de atratividade (Tat) como aquela
exigida pelo empreendedor ou inferida por ele para compensar o periodo de
imobilizacdo ou para compensar a inflacdo da moeda referencial no periodo ou, ainda,

uma combinacao das duas situacgdes;

e PB a COP (Payback Alavancado ao Custo de Oportunidade): Seria 0 mesmo
conceito do payback primario, porém considerada taxa de custo de oportunidade (Cop)
como aquela exigida pelo empreendedor ou inferida por ele para compensar o periodo
de imobilizacdo ou para compensar a inflacdo da moeda referencial no periodo ou,

ainda, uma combinagéo das duas situacoes;

Tabela 14 - Sequéncia de Tabelas que Retratam o Cabecalho para Estruturagdo dos Indicadores da

Qualidade do Empreendimento e Quadro Resumitivo para a Opgao de Negociagao [1-A]
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3.4.6 Cenarios Estressados

A fim de se reconhecer os vetores de maior risco, torna-se importante ter conhecimento sobre
0 comportamento do empreendimento diante de cenarios estressados, assim como, verificar a
intensidade do impacto de desvios de comportamento na qualidade do investimento que estes
cenarios estressados causam ao prototipo analisado. Estes vetores ou variaveis-chave
(estratégicas) podem ser o custo da obra; o prego praticado por unidade vendavel; o més de

repasse do financiamento; e até a porcentagem vendida no langamento do empreendimento.

Segundo Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011), “Risco ndo se mede
genericamente, mas diante de determinada conjuntura estressada ou diante da avaliacéo

do efeito de alguma simplificacdo ou arbitragem do cenério referencial.”

Estes riscos podem ser analisados estressando-se uma Unica variavel para avaliar os seus
efeitos discretos ou um conjunto de variaveis para analisar efeitos cruzados, sendo
respectivamente denominadas, distorcdo isolada e distor¢do cruzada. Os intervalos aplicados a
variacdo destes vetores serdo arbitrados e justificados em capitulos posteriores, quando forem
estudados separadamente, um a um. A seguir, apresentam-se algumas tabelas que retratam os

cenarios estressados no modelo desenvolvido para as analises isoladas e cruzadas.
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Tabela 15 - Analise Isolada para a Opcdo de Negociacgéo [1-A]

Tabela 16 - Analise Cruzada para a Op¢ao de Negociacao [1-A]

Diante do grande nimero de variaveis que afetam o comportamento do cenario referencial do
empreendimento, utilizar-se-4 uma rotina de analise mais sofisticada que as analises isoladas e
cruzadas propiciam ao modelo. As simulacdes a serem utilizadas geram randomicamente uma
amostra de no minimo 50 cenérios estressados. Com o propoésito de simular uma maior
realidade do comportamento do cenério prototipado, utilizar-se-a4 o assim chamado Método de
Monte Carlo (MMC) que trata-se de um método estatistico utilizado em simulagdes

estocasticas com diversas aplicagdes.

Padrbes estocasticos sdo aqueles que tém origem em processos ndo deterministicos, com
origem em eventos aleatorios. Este método gera amostragens aleatorias através de uma
simulacdo estatistica que encerra em suas informacgdes geradas uma confiabilidade de 90%, a
partir de patamares inferiores e superiores previamente definidos. A partir do resultado destas
simulacdes pode-se entender melhor o comportamento destes vetores diante de cada cenario
distorcido, através dos indices de confiabilidade (IC) gerados para cada amostragem. A
sequir, € apresentado um grafico que retrata a dispersdo da TRR que foi distorcida
randomicamente pela variavel-chave IGP-m, assim como, os IC Alto e IC Baixo encontrado

no cendrio estressado simulado.



Graéfico 1 — Disperséo para o Vetor IGP-m (Método Monte Carlo) para a Opcéo de Negociacao [1-A]

Tabela 17 - Analise Dispersa para o Vetor IGP-m (Monte Carlo) para a Opcéo de Negociagdo [1-A]

Andlise Dispersa - IGP-m
Payback .

Fator TIR TRR Primério Payback a Cop PaybackaTat Investimento Retorno Resultado ROI
1 30,65% 27,87% 43 49 58 28.174 67.880 39.706 141%
2 30,64% 27,86% 43 49 58 28.192 67.889 39.697 141%
3 30,64% 27,86% 43 49 58 28.174 67.871 39.696 141%
4 30,64% 27,86% 43 49 58 28.169 67.862 39.693 141%
5 30,65% 27,87% 43 49 58 28.176 67.878 39.702 141%
6 30,65% 27,87% 43 49 58 28.182 67.884 39.702 141%
7 30,66% 27,38% 43 49 58 28.173 67.880 39.707 141%
8 30,61% 27,84% 43 49 58 28.185 67.855 39.670 141%
9 30,65% 27,87% 43 49 58 28.175 67.880 39.706 141%

10 30,65% 27,88% 43 49 58 28.170 67.879 39.708 141%
1 30,66% 27,88% 43 49 58 28.180 67.895 39.715 141%
12 30,64% 27,86% 43 49 58 28.178 67.872 39.693 141%
13 30,62% 27,84% 43 49 58 28.181 67.857 39.676 141%
14 30,65% 27,87% 43 49 58 28.180 67.885 39.705 141%
15 30,66% 27,88% 43 49 58 28.167 67.878 39.711 141%
16 30,65% 27,87% 43 49 58 28.172 67.878 39.705 141%
17 30,64% 27,87% 43 49 58 28.165 67.861 39.695 141%
18 30,66% 27,88% 43 49 58 28.179 67.895 39.717 141%
19 30,63% 27,85% 43 49 58 28.177 67.862 39.685 141%
20 30,68% 27,89% 43 49 58 28.173 67.901 39.727 141%
21 30,66% 27,38% 43 49 58 28.177 67.888 39.711 141%
22 30,70% 27,91% 43 49 58 28.176 67.923 39.747 141%
23 30,64% 27,86% 43 49 58 28.173 67.869 39.696 141%
24 30,64% 27,86% 43 49 58 28.189 67.890 39.701 141%
25 30,66% 27,88% 43 49 58 28.163 67.874 39.712 141%
26 30,64% 27,86% 43 49 58 28.181 67.877 39.696 141%
27 30,65% 27,87% 43 49 58 28.176 67.884 39.707 141%
28 30,67% 27,89% 43 49 58 28.167 67.890 39.723 141%
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Para um maior aprofundamento e detalhamento sobre o tema de cenarios estressados,
recomenda-se a leitura do Capitulo 8 “Andlise da qualidade do investimento em
empreendimentos imobiliarios para venda” do Livro “Real Estate - Fundamentos para Analise

de Investimentos”, 2011, de autoria do Prof. Dr. Jodo da Rocha Lima Jr..

3.4.7 Considerac0es Finais para Estruturacado do Modelo

O Capitulo 3.4 apresenta como objetivo esbocar a estruturacdo do modelo desenvolvido no
presente estudo, restando apenas comentar sobre as “abas” graficos e iteracdes do mesmo.
Desta forma, optou-se por explorar tais assuntos nas partes do Estudo de Caso que segue, uma
vez que entende-se ser mais construtivo e proveitoso aprofundar tais topicos com o subsidio
de dados numéricos de uma simulacao real, o que tende a facilitar a interpretacdo dos valores

e graficos que serdo gerados.

4. ESTUDO DE CASO

4.1 Apresentacédo do Caso

Como estudo de caso, avaliou-se e planejou-se um loteamento em uma gleba no municipio de
Tatui, interior do Estado de S&o Paulo, onde o originador observou uma mudanca de vocacgéo
econbmica da area, de agricola para imobiliaria, sugerindo, desta maneira, a oportunidade

para o parcelamento do terreno analisado.

O proprietario do terreno, neste caso o originador, € um agricultor renomado na regido, porém
0 mesmo ndo possui nenhum know-how' na implantacdo de loteamentos. Nestas
circunstancias, o terreneiro buscou uma empresa loteadora que atua na regido ha mais de 20
anos - de governanca familiar e porte financeiro médio - buscando desta maneira, viabilizar o

fracionamento de sua referida gleba.

' O know-how, savoir-faire ou conhecimento processual é o conhecimento de como executar
alguma tarefa. O know-how é diferente de outros tipos do conhecimento tais como o
conhecimento proposicional que pode diretamente ser aplicado a uma tarefa.
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N&o possuindo uma proposta fixa a apresentar, o proprietario do terreno apenas expds ao
loteador a sua vontade de desenvolver um parcelamento de solo urbano em sua gleba,
aguardando desta maneira, alguma posicdo de negociacao por parte do investidor, ou seja, do
loteador. Com isso, apresentaram-se diferentes op¢fes de negociacdo, considerando-se 0
padrdo do produto e a forma de pagamento do terreno, que serdo analisadas neste capitulo, a

saber:

» Compra da propriedade, no valor de mercado, pelo loteador, sendo:
[1-A] Alto Padrdo com infraestrutura completa e obras complementares;

[1-B] Baixo Padrdo com apenas infraestrutura completa;

» Permuta da propriedade nas seguintes proporc¢des do VGV: 40% ao terreneiro e 60% ao
loteador, sendo:
[2-A] Alto Padrdo com infraestrutura completa e obras complementares;

[2-B] Baixo Padrdo com apenas infraestrutura completa;

4.2 Analise do Mercado Regional

O municipio de Tatui fica no interior do Estado de Sdo Paulo, distante 131 Km da capital.
Conhecido como a “capital da musica”, gracas ao Conservatorio Dramatico e Musical Doutor
Carlos de Campos, 0o municipio contou com relevante papel da monocultura de cana-de-
acucar no contexto de sua economia. Por causa da importancia local desta pratica, e do cultivo
desenvolvido por varias décadas, a regido de Tatui, hoje, dispde de vastas areas favoraveis a
implantacdo de empreendimentos imobiliarios de diversos portes de tamanho, tendo em vista
a excelente topografia que a regido propicia, assim como, o0 baixo impacto no meio ambiente
para as suas implantagdes. Segundo uma empresa loteadora da regido, s6 no mercado deste
municipio, a empresa possui um landbank (banco de terrenos) superior mais de seis milhdes

de metros quadrados propicios a implantacdo de novos empreendimentos imobiliarios.

O cenario macroecondmico desta regido que engloba outros municipios vizinhos, como
Boituva, Porto Feliz, e Sorocaba, vem sendo alterado principalmente nos ultimos anos. De um

contexto com a predominancia da agricultura a uma regido com significativo potencial para o
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desenvolvimento industrial, 0 municipio de Tatui vem se posicionando como interessante
fonte de oportunidades no setor de real estate, principalmente apds a chegada de importantes

industrias ao mercado como a Toyota, Cooper, Lanxess, Guardian, dentre outras.

Observando o déficit de alguns tipos de produtos residenciais na regido, assim como, a
valorizacdo destas terras que até entdo destinam-se predominantemente a agricultura,
proprietarios de fazendas e empreendedores locais tém buscado parcerias para a implantacédo
de empreendimentos imobiliarios da tipologia de parcelamento de solo urbano, ou seja,
loteamentos residenciais. Motivados por este impulso gerado pela economia local, estes
empreendedores, investidores ou originadores, muitas vezes nao possuem know-how

suficiente para desenvolver um produto bem dimensionado e atrativo.

Com a finalidade de auxiliar tais stakeholders™ na anélise preliminar para a concepcao de um
loteamento residencial, elaborou-se um modelo, ja apresentado no Capitulo 3 do presente
trabalho, que se adequa as expectativas, necessidades e anseios destes investidores ou
originadores ao projeto em desenvolvimento. Desta forma, pretende-se orientar a elaboracéo e
estruturacdo do projeto urbanistico do empreendimento imobiliario que for estudado a partir

do modelo aqui proposto, levando-se em consideracdo as especificidades do mercado local.

4.3 Localizagdo e Preco Bruto do Terreno

O terreno localiza-se em regido privilegiada no municipio de Tatui/SP, proximo a importantes
acessos, como as Rodovias Antdnio Romano Schincariol e Mario Batista Mori. Desta forma,
percebe-se contexto favoravel a questdo logistica para o futuro empreendimento, dado que a
gleba ndo se encontra exatamente contigua ao centro da cidade, porém esta acerca de saidas

para a Rodovia Castello Branco e 0 municipio de Itapetininga.

> E um termo usado em diversas areas como gest&o de projetos e administracdo. Referem-se
as partes interessadas que devem estar de acordo com as praticas de governancga corporativa
executadas pela empresa. De maneira mais ampla, compreende todos os envolvidos em um
processo, que pode ser de carater temporario (como um projeto) ou duradouro (como o
negocio de uma empresa ou a missao de uma organizacao).
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Em seu entorno, encontram-se residéncias unifamiliares de baixo e médio padrdes, assim
como, se verifica a existéncia de novos empreendimentos imobiliarios que estdo em fase de
implantacdo final, em especial loteamentos e condominios horizontais. A regido esta
localizada na Zona de Expansdo Urbana do Plano Diretor do Municipio e o valor do metro
quadrado dos terrenos para venda apresenta nitido crescimento nos ultimos anos, mesmo

estando numa regido periférica da cidade.

O preco de venda da gleba bruta pedido pelo proprietario é de R$ 60/m? (sessenta reais por
metro quadrado); porém, verifica-se possibilidade de negociacdo a favor de uma parceria, ou
seja, uma permuta em parte das unidades vendaveis (lotes) geradas no loteamento a ser
implantado no local. A seguir, é apresentada uma figura com a localizacdo ampliada do
terreno. Para maiores informacdes, recomenda-se acessar 0 Google Earth® ou Google Maps®
para analisar o entorno do poligono mostrado, principalmente utilizando a nova ferramenta

disponivel na Internet, 0 Google Street View®.

Figura 5 - Localizacdo do Terreno no Municipio de Tatui/SP através do Google Earth®
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Como mencionado no Capitulo 3.1 deste trabalho, a pesquisa de mercado é um dos pontos
fundamentais para a estruturacdo adequada de um produto. Empresas que atuam neste ramo,
possuem uma metodologia propria para auxiliar o desenvolvimento de um produto

imobiliario, de uma forma simplificada seriam as seguintes etapas:

» Localizacao de propriedades compativeis ao requisitado pela empresa;

* Analise do zoneamento, leis e potencial construtivo da regido;

* Analise dos aspectos fiscais e tributarios envolvidos na concepgdo do empreendimento;

» Pesquisa de mercado com Timing de entrega, concorrentes futuros e valores a praticar;

* Auxilio na elaboracdo de um Masterplan ou Design Audit contemplando a implantacéo
geral, acessos, especificacdes técnicas, adequacao a demanda de mercado com elaboracao

de diretrizes de projeto;

4.4 Analise da Qualidade do Investimento

Para as andlises referentes a qualidade do investimento |AQI| dos cenarios propostos na
apresentacdo deste estudo de caso, cada opc¢do de negociacdo sera analisada separadamente,
focando-se nos resultados e indicadores obtidos pelo modelo prototipado e enunciado em
capitulos anteriores. Vale ressaltar que alguns dos dados de entrada, para as proximas
analises, foram validados através de uma simples analise do mercado regional em que o
loteamento sera implantado. Tais premissas ndo serdo discutidas neste presente trabalho por

ndo pertencerem ao escopo do objetivo previamente definido.

4.4.1 [1-A] Caracterizacdo do Cenario Referencial

Analisando as caracteristicas do terreno, pode-se considerar que o coeficiente de
aproveitamento € de 50%, sendo avaliado com uma nota cinco (5) na escala proposta para este
importante critério, vide Tabela 2 “Critérios para Aproveitamento do Terreno em Projetos de
Loteamentos”. De acordo com as matriculas da gleba, a metragem total é de 410.136,39 m?,

gerando um aproveitamento de 205.068,20 m? em unidades vendaveis, ou seja, lotes.
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O valor da gleba bruta representa 24.608 R$mil, considerando-se os 60 R$/m? ja mencionados
anteriormente e 0 seu pagamento comecara no primeiro més do periodo de analise com 12

(doze) parcelas iguais e consecutivas, reajustadas ao IGP-m.

Para o valor unitario de venda a ser praticado para este tipologia de produto, alto padréo,
adotou-se inicialmente 350 R$/m?, contudo analisar-se-a, em item posterior, 0 preco minimo a
ser praticado para manter os interesses do investidor em relacdo a sua taxa de atratividade
(TAT). Nestas condicdes, espera-se um VGV de 71.663 R$mil na data base de andlise do
empreendimento, ou seja, 71.663 R$mil de (0).

Por se tratar de um produto de alto padréo, escolheram-se custos unitarios de maior valor
agregado, como exemplo, rede de energia e iluminacdo publica subterrdnea; muros de
fechamento; rede comunicacdo com fibra Otica; e portaria completa de acesso; para assim,
compor o custo por metro quadrado da gleba util, chegando ao valor de 69,68 R$/m?
conforme Tabela 5 “Sugestbes de Custos Unitarios de Loteamento”. Com isso, conclui-se
que o orcamento para a implantacdo do loteamento, neste cenario, é de 14.289 R$mil de (0).
Para este caso, ndo foram consideradas taxas de seguro para infraestrutura visando a gestao de

riscos corporativos (0%).

O crescimento do IGP-m e do indice setorial da construgdo civil sdo arbitrados
respectivamente em 7,0% e 10,0% ao ano, media equivalente. Ja a taxa de atratividade (TAT)
e 0 custo de oportunidade (COP) sdo arbitrados em 18,0% e 9,0% ao ano, equivalente efetiva,

acima do IGP-m.

Sobre a velocidade de vendas, a mesma esta arbitrada para ocorrer seis meses apds 0 inicio
das construcGes com data final condizendo com o final das obras, ou seja, 100% das vendas e
de forma homogénea no periodo do més seis ao més vinte e cinco. O comprador da unidade
desembolsara 20% do valor do lote no ato da compra e o restante deverd ser financiado
diretamente pelo empreendedor num prazo de 60 meses com uma taxa de 1,10% equivalente

efetiva, acima do IGP-m.

Com todos estes critérios para a estruturacdo do cenario referencial, outras contas e defini¢des

ainda devem ser contempladas nas analises de negociacdo propostas, sendo elas:
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Marketing correspondendo a 4% da receita de vendas esperada, com programacao

equivalente ao periodo de vendas, ou seja, do més seis ao més vinte e cinco;

Gerenciamento correspondendo a 10% do valor da obra, com programacédo equivalente

ao periodo de construcgéo, ou seja, do més um ao més vinte e quatro;

MCCGA correspondendo a 4% do valor da obra e seguindo a mesma programacao das

contas de gerenciamento, anteriormente citadas;

Comisséao correspondendo a 4% da receita de vendas esperada, com ocorréncia a vista no

ato da venda das unidades (lotes);

Tributos correspondendo a 6,73% da receita de vendas esperada, conforme descrito na
Tabela 12 “Tributos Envolvidos em uma SPE-LP”;

O prazo de duracdo das obras é de vinte e quatro meses, distribuidos homogeneamente no

periodo de anélise;

Néo existe o financiamento a producdo, por ndo ser uma pratica comum neste nicho de

mercado;

4.4.2 [1-A] Anélise do Cenario Referencial

Com a construgdo do modelo e determinando as movimentacdes financeiras resultantes, é

gerado um fluxo de caixa virtual do empreendimento. Este fluxo de caixa virtual é utilizado

para calcular os investimentos necessarios e retornos disponiveis do projeto, conforme

ilustrado no grafico abaixo.
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Gréfico 2 — Fluxo do Cenario Referencial para a Opcéo de Negociagao [1-A]

Percebe-se claramente um investimento inicial de alta intensidade, do més um ao més doze,
onde mais de 85% do montante investido inicialmente seria para o pagamento das parcelas do
terreno. A partir deste momento, ocorrem homogeneamente 0s investimentos para a
implantacdo do empreendimento até 0 més vinte e quatro, porém de representatividade menor
se comparado ao investimento necessario para a aquisicdo da area. O terreno, neste projeto, é
fator determinante para a formacdo da taxa de retorno do empreendimento, haja vista sua
magnitude. No més seis nota-se uma pequena depressdo no comportamento do grafico que
corresponde ao inicio das vendas do empreendimento com um langcamento de 10% do

empreendimento.

Do més um ao més doze serdo exigidos investimentos na média de 2.348 R$mil de (0) por
més que correspondem principalmente as contas de implantacdo e aquisicdo do terreno.
Apenas a partir do més 6, quando se espera 0 inicio das receita das entradas de 20% do
empreendimento, assim como, com o inicio do financiamento direto aos clientes previsto com
inicio no més sete, que 0 empreendimento comeca a equacionar 0s seus investimentos até que

ocorra 0 seu payback primario no més quarenta e trés. A partir deste momento, o
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empreendimento continua com uma receita constante de 1.310 R$mil de (0) por més, que
corresponde ao financiamento direto j& mencionado, até o més sessenta e seis onde

gradativamente encerra-se estes recebiveis no més oitenta e cinco.

4.4.3 [1-A] Indicadores da Qualidade no Cenario Referencial

A equacdo de funding do empreendimento representa quais recursos, e em quais proporcoes,
s80 necessarios para 0 custeio do projeto. Deve-se atentar ao fato de que muitas despesas,
como por exemplo, despesas de comercializacdo, sdo inerentes a receita, portanto ndo sédo
consideradas na equacéo de fundos. Também, no caso de permuta financeira, o0 pagamento da
permuta apesar de ser um custo para 0 empreendimento, ndo impacta a equacgédo de funding,
pois é derivado da receita. A fim de representar os valores desta simulacdo, elaborou-se o

seguinte gréafico:

Graéfico 3 - Equacdo de Fundos (Funding) para a Opcéo [1-A]*

1 A equacdo de funding contempla o financiamento & produc&o, porém, neste caso, é zero
como observado no capitulo 4.4.1 [1-A] Caracterizacdo do Cenario Referencial.
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Segundo Rocha Lima Jr.; Monetti e Tavares de Alencar (2011), “A taxa de retorno no
conceito restrito considera que a politica de gestdo financeira do empreendedor para
gerenciar seus investimentos no empreendimento é a de iniciar o ciclo de producéo
“pronto para investir’, o que significa ter uma massa de recursos Ip, cuja fonte
reconhece a que, devolvida parceladamente, é capaz de suprir o fluxo Ik. Essa fonte
tedrica deve ser entendida como ‘“sem risco”, porque SO assim Se assegurara a
continuidade do empreendimento, de sorte que a taxa de remuneracdo de Ip para
produzir o fluxo Ik serd obrigatoriamente o custo de oportunidade que o empreendedor

baliza para seus investimentos.”

O Gréfico 3 possui uma sutil diferenca em relacdo ao Grafico 2, sendo mostrado apenas o

investimento pronto no més zero da andlise. Este aborda a necessidade de investimento em

relacdo a defasagem de tempo que ocorre entre a produgdo e o encaixe das parcelas das

unidades vendidas. O investimento pronto para esse empreendimento, que € O recurso

necessario aplicado a um custo de oportunidade, soma a quantia de 27.165 R$mil de (0).

Graéfico 4 - Investimento Pronto e Retornos para a Opcao [1-A]

RS mil

M Investimento M Retorno

$30.000

$25.000 -+

$20.000 -

$15.000 -+

$10.000 -+

$5.000 -

$(5.000)
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Tabela 18 — Indicadores da Qualidade para a Opc¢éo [1-A]

Indicadores da Qualidade

TIR 30,65%|a.a. eq. ef.
TRR 27,87%|a.a. eq. ef.
Payback Primario 43|(Més)
Payback a Cop 49|(Més)
Payback a Tat 58|(Més)
Investimento RS 28.174 |mil
Retorno RS 67.880 |mil
Resultado RS 39.706 |mil

ROI 141%

A Tabela 18 apresenta a sintese dos indicadores de qualidade do empreendimento como a
Taxa de Retorno Restrita, Taxa de Retorno Interna, dentro do cenario referencial pré-
estabelecido. Nota-se que a taxa de retorno na situacéo restrita (TRR) é maior que a taxa de
atratividade (TAT) arbitrada em 18% equivalente efetivo, acima do IGP-m. Em suma,
significa que o empreendimento € muito atrativo para o empreendedor no cenario referencial,
sendo uma excelente oportunidade de negdcio, porém deve-se analisar outros aspectos de

risco aderentes ao projeto que néo serdo abordados neste estudo de caso.

4.4.4 [1-A] Anélise com Distorc¢oes Isoladas

Como visto no item 3.4.6 “Cenarios Estressados”, as distor¢des simples sdo ferramentas
muito Uteis quando se deseja saber o quanto os indicadores de qualidade do empreendimento
suportam de variagcdo para determinados vetores ou variaveis-chave. A fim de sintetizar as
informacdes apresentadas, abaixo sdo mostrados graficos com os valores da taxa de retorno
restrita (TRR), retorno e investimento pronto (Ip), distorcidos isoladamente no cenario

referencial.
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Graéfico 5 - Distorcéo Isolada do Custo de Obra para a Opgao [1-A]

O Gréfico 5 é uma confirmacédo da relevancia dos valores praticados no terreno em relacdo ao
projeto, ja que mesmo com o desvio de 15% para cima no custo base das obras, a taxa de
retorno restrita (TRR) reduz apenas em 2,6%, de 27,9% ao ano, equivalente, efetiva, acima do
IGP-m, para 25,3% ao ano, equivalente, efetiva, acima do IGP-m. O resultado operacional

também sofreu uma reducdo amena em 6%.

A analise distorcida demonstra que o empreendimento sustenta-se dentro da taxa de
atratividade de 18% ao ano, equivalente, efetiva, acima do IGP-m, em toda faixa de desvio

arbitrado, ou seja, de 0% a 15% de desvio no custo da obra.
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Graéfico 6 - Analise Isolada do Desvio do Preco para a Opgao [1-A]

A receita com vendas e, portanto, o preco das unidades e os patamares de vendas, &,
reconhecidamente, a varidvel de maior impacto na andlise da qualidade de um
empreendimento. I1sso pode ser observado na andlise nos pre¢os das unidades do Grafico 6,
sendo o desvio de 15% para baixo no preco das unidades reduz em 7% a taxa de retorno
restrita (TRR), de 27,9% a.a., eq. ef., acima do IGP-m, para 20,2% a.a., eg. ef., acima IGP-m.
O resultado operacional foi reduzido em 30%, sendo que esta analise demonstra que o
empreendimento se sustenta dentro da taxa de atratividade de 18% a.a., eq. ef., acima do IGP-
m. O Ip, neste caso, ndo alterou porque o fator estressado nesta analise ndo envolveu
diretamente o0s custos para a implantacdo do loteamento, mantendo-os, praticamente,

constantes em relacéo ao cenario referencial.

Como ultima incognita a ser analisada isoladamente, escolheu-se a porcentagem vendida no
lancamento do empreendimento, contudo nota-se pelo Grafico 7 que a variagao do resultado
é insignificante em relacdo as outras duas analises de distorcdo realizadas, porém a variagdo
do Ip é significante, reducdo de 25%. Desta forma, quanto maior for a porcentagem vendida

no lancamento, melhores serdo as condi¢des que favorecam o crescimento da taxa de retorno
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restrita (TRR), uma vez que havera antecipacdo de um grande volume de recebiveis do

empreendimento que ajudardo a quitar contas de implantacdo do loteamento.

Graéfico 7 - Analise Isolada da % Vendida no Langamento para a Opgao [1-A]

4.4.5 [1-A] Andlise com Distor¢do Cruzada

Com as andlises isoladas identificou-se duas variaveis chaves do projeto que prejudicam a
composicdo da TRR, sendo elas o desvio do preco praticado nas unidades e o custo da obra.
Simulou-se um cenério distorcendo ambos os vetores simultaneamente, aperfeicoando um
pouco mais a analise dos cenarios estressados. Os mesmos intervalos de desvios utilizados nas
analises isoladas foram aplicados nesta analise cruzada, porém analisou-se apenas a taxa de

retorno restrita (TRR) do projeto.
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Gréfico 8 - Analise Cruzada do Custo da Obra e do Pre¢o Praticado, Opcéo [1-A]

Como observado no Grafico 8, sem distor¢do qualquer obtém-se os 27,9% a.a., eq. ef., acima
do IGP-m, do proprio cenario referencial ja apresentado em capitulos anteriores. Estressando
ambas variaveis chaves, a taxa de retorno no conceito restrita (TRR) reduz até a 17,8% a.a.,
eq. ef., acima do IGP-m, mantendo-se, praticamente, acima da taxa de atratividade (TAT)

arbitrada neste estudo, no caso de 18% a.a., eq. ef., acima do IGP-m.

4.4.6 [1-A] Andlise com Distorgdes Dispersas

As faixas utilizadas para determinar a distorcdo maxima de um determinado fator, seja ela
simples ou cruzada, é baseada na seguranca que o empreendedor tem em relacdo aquela
variavel. Leva-se muito em conta a expertise do empreendedor no mercado, além do historico

e do tipo do projeto.

A fim de sofisticar ainda mais a analise dos indicadores com os cenarios distorcidos, é
proposta uma distorcdo aleatoria dos fatores IGP; INCC; custo de construcdo do
empreendimento; preco de venda das unidades; e porcentagem de vendas no lancamento,
criando-se, assim, um espaco amostral e aplicando-se um tratamento estatistico. Ora, tanto o
custo de construcdo quanto o preco de venda das unidades tem probabilidade igual de estar
entre os limites impostos, sendo, portanto, a distor¢do aleatoria 0 meio mais correto de lidar

com o assunto.

Os intervalos de cada fator escolhido sdo esbocados na Tabela 19, onde encontram-se 0s

valores de variagdo maximo e minimo para cada fator, sendo assim:
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Tabela 19 — Intervalos Adotados nos Fatores Distorcidos Aleatoriamente

IGP
INCC
Custo de Obra

Prego das Unidades

Vendas no Langamento

Faixa  Variagdo! Cendrio !variagdo
Inferior Minima | Referencial] Maxima

450%  -30% ! 7,00%
850%  -15% 1 10,00%
. ° | .
$ 14289 0% | $ 14.289
10% |
$ 142 -10% | $ 158
-5% 5% | 10%

I
40%

20%
| 15%
I 5%

| 30%

Faixa
Superior

9,80%
12,00%
$ 16.432

$

165

30%

Utilizando-se os conceitos apresentados no item 3.4.6, a seguir serdo mostradas as sinteses

dos resultados das distor¢bes dispersas e aleatoria, cada uma contemplando um espaco

amostral de 50 iteracbes e um indice de confiabilidade de 90% sobre o resultado,

considerando os intervalos supramencionados.

Tabela 20 - Resultados das Distor¢des Dispersas para Cada Variavel Chave

Andlise Dispersa - IGP-m
Payback .

Fator TIR TRR Primdrio Paybacka Cop PaybackaTat Investimento Retorno Resultado ROI
Média 30,65% 27,87% 28.174 67.879 39.705 141%|
Desvio Padrdo 0,02% 0,02% 5 18 18 0,1%
Minimo 30,61% 27,84% 43 45 58 28.163 67.846 39.671 141%
Maximo 30,70% 27,91% 43 49 58 28.186 67.915 39.742 141%
Confianga 90% 90% 90% 90% 90% 90%
ICalto 30,68% 27,89% 28.181 67.902 39.728 141%
IC baixo 30,63% 27,85% 28.167 67.857 39.682 141%




Andlise Dispersa - INCC
Payback .

Fator TIR TRR Primario Paybacka Cop PaybackaTat Investimento Retorno Resultado ROI
Média 30,64% 27,86% 28.178 67.873 39.695 141%)
Desvio Padrio 0,01% 0,01% 4 11 12 0,1%
Minimo 30,61% 27,83% 43 49 58 28.167 67.855 39.668 141%)
Méximo 30,67% 27,89% 43 43 58 28.189 67.895 39.722 141%)
Confianca 90% 90% 90% 90% 90% 90%)
ICalto 30,66% 27,88% 28.183 67.886 39.711 141%)
IC baixo 30,62% 27,85% 28.172 67.859 39.679 141%)

Andlise Dispersa - Custo de Obra
Payback .

Fator TIR TRR Primrio Paybacka Cop PaybackaTat Investimento Retorno Resultado ROI
Média 29,10% 26,57% 28.740 67.243 38.503 134%
Desvio Padrio 0,20% 0,17% 96 113 160 0,9%)|
Minimo 28,63% 26,16% 43 50 59 28.519 67.037 38.144 131%)
Méximo 29,69% 27,06% a4 50 60 29.010 67.482 38.962 137%)
Confianga 90% 90% 90% 90% 90% 90%)
ICalto 29,36% 26,78% 28.863 67.388 38.707 135%)
IC baixo 28,85% 26,35% 28.618 67.098 38.299 133%
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Analise Dispersa - Prego das Unidade Vendidas

Payback .

Fator TIR TRR Primario Paybacka Cop PaybackaTat Investimento Retorno Resultado ROI
Média 30,32% 27,59% 28.267 67.706 39.438 140%)
Desvio Padrio 0,11% 0,09% 43 73 88 0,5%
Minimo 30,10% 27,40% 43 49 58 28.189 67.556 39.272 138%)
Méximo 30,56% 27,79% 43 43 58 28.378 67.840 39.634 141%)
Confianca 90% 90% 90% 90% 90% 90%)
ICalto 30,46% 27,71% 28.330 67.799 39.551 140%)
IC baixo 30,19% 27,48% 28.204 67.612 39.326 139%)
Andlise Dispersa - % Vendas no L

Payback .

Fator TIR TRR Primario Paybacka Cop PaybackaTat Investimento Retorno Resultado ROI
Média 33,14% 29,96% 26.774 66.430 39.706 149%)
Desvio Padrdo 3,35% 2,83% 2.004 2.004 0 11,2%
Minimo 28,21% 25,80% 38 43 49 23.834 63.540 39.706 132%)
Maximo 38,41% 34,42% 45 51 62 29.975 69.682 39.706 167%)
Confianca 90% 90% 90% 90% 90% 90%)
ICalto 37,43% 33,59% 29.342 69.048 39.706 163%)
IC baixo 28,84% 26,34% 24.205 63.911 39.706 135%)
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Como previsto, os fatores mais criticos para 0 projeto sdo o custo da obra, o preco das
unidades e a porcentagem vendida no lancamento. A analise mais sofisticada que este modelo
pode fornecer aos seus usuarios é a combinacdo de todos estes vetores de interesse para 0
projeto em uma Unica distorcdo dispersa simultanea, estressando o modelo com todos o0s

vetores e intervalos confiados. Desta forma, temos os seguintes resultados:

Tabela 21 - Analise Dispersa com Todas as Variaveis Chaves do Projeto

Andlise Dispersa - Todos os Fatores

Fator TIR TRR :rairy:a'ar":z Paybacka Cop PaybackaTat Investimento Retorno Resultado ROI
Média 30,91% 28,09% 27.505 65.714 38.209 139%
Desvio Padrdo 2,74% 2,32% 1.798 1.813 195 9,1%
Minimo 26,61% 24,44% 39 a4 50 24.264 62.713 37.819 125%)
Maximo 36,37% 32,73% 46 53 64 30.614 68.915 38.680 159%)
Confianga 90% 90% 90% 90% 90% 90%)|
ICalto 34,42% 31,07% 29.809 68.037 38.459 151%)
IC baixo 27,40% 25,12% 25.201 63.391 37.959 128%)

De forma a sintetizar os principais resultados obtidos nas analises anteriores, elaborou-se o
Grafico 9 que apresenta a variagdo maxima da TRR para cada analise dispersa, assim como,
do conjunto. Nota-se que os vetores IGP-m e INCC possuem uma varia¢gdo minima da TRR,
qguando analisados isoladamente, isso deve-se ao montante das contas de investimento e
retorno que estdo atrelados a estes indices, haja vista, Marketing; MCCGA,; Custo de Obra
Descolado; Encaixe Entrada; e Encaixe Vendas. Estas contas possuem valores insignificativos
na estruturacdo do fluxo de caixa do loteamento quando comparadas com as contas de
aquisicao do terreno, por exemplo. Além do mais, os periodos estipulados para cada conta ndo

contribuem para uma grande variacdo do IGP-m e INCC em relacdo ao seus montantes.
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Graéfico 9- Faixas de Variacdo da TRR para Analise Dispersa, Opcéo [1-A]

Faixa com 90% da amostra = = = Cendrio Referencial
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4.4.7 [1-A] Preco Minimo da Unidade Vendavel

Um dos temas principais do presente trabalho esta atrelado a este pequeno procedimento
iterativo que o proprio Microsoft Excel® oferece através de sua ferramenta “Atingir Meta”
com o modelo parametrizado. A formatacdo do preco minimo da unidade vendavel para
loteamentos residenciais urbanos, objeto deste trabalho, sera alcancado através de iteracfes do
valor unitario a ser praticado, inserido nas caracteristicas do modelo, com a taxa interna de
retorno (TIR) ou com a taxa de retorno no conceito restrito (TRR) que devem ser pelo menos

maiores ou iguais a taxa de atratividade (TAT), arbitrada na analise.

Na aba “lteracbes” do modelo, existe uma pequena ajuda para auxiliar 0 usuarios nesta

ferramenta, sendo ela:
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Figura 6 - Ajuda para Utilizacdo do “Atingir Meta” do Modelo

Por meio do recurso anunciado, testou-se o valor unitario minimo a ser praticado para a
analise, considerando as caracteristicas do cenario referencial, de forma que a taxa de
atratividade do conceito restrito (TRR) fosse igual a taxa de atratividade arbitrada (TAT).

Desta forma, obtiveram-se os seguintes valores para um cenario conservador:

Tabela 22 - Valor Unitario Minimo a Ser Praticado para a Opcéo [1-A]

ITERA(;E)ES DO MODELO
Valor Unitario a Ser Praticado (R$/m?) 283

Taxa Interna de Retorno (TIR) 19,21%
Taxa de Retorno Restritra (TRR) 18,00%
Taxa de Atratividade (TAT) 18,00%

Portanto, o valor wunitario minimo das unidades a serem comercializadas neste
empreendimento para o cenario referencial imposto a opcdo de negociacdo [1-A] € de 283
R$/m?, sendo que inicialmente considerou-se 350 R$/m?, ou seja, mesmo com uma
desvalorizacdo em 19% do valor unitario a ser praticado no empreendimento, o investidor
garantiria uma taxa de retorno no conceito restrito (TRR) praticamente igual a sua taxa de
atratividade (TAT).

4.4.8 [1-B] Caracterizacao do Cenario Referencial

As mesmas consideraces da opcdo de negociacdo do caso [1-A] servirdo para a opcao de

negociacao [1-B], sendo assim, podem-se sumarizar as seguintes caracteristicas:
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» 205.068,20 m? em unidades vendaveis;

» O valor da gleba bruta em 24.608 R$mil, com pagamento a partir do primeiro més e
em 12 (doze) parcelas iguais e consecutivas, reajustadas ao IGP-m;

* IGP-m em 7% ao ano, média equivalente;

e INCC em 10% ao ano, media equivalente;

* TAT em 18% ao ano, média equivalente;

e COP em 9% ao ano, média equivalente;

* Mesmas condicBes para venda das unidades;

* Mesmas condicOes para as contas de Marketing, Gerenciamento e MCCGA;

* Mesmo prazo de construcdo do empreendimento e sem financiamento a producéo;

O que diferencia de uma opcao a outra é o valor unitario a ser praticado para esta tipologia de
produto, baixo padrdo, onde a venda pode ser balizada inicialmente em 300 R$/m? para uma
unidade de 250 m2. Nestas condic@es, espera-se um VGV de 61.500 R$mil de (0).

Outro detalhe que diferencia esta proposta da anterior seria de contemplar um produto de
baixo padréo, escolhendo apenas os custos unitarios basicos de infraestrutura para compor o
custo por metro quadrado da gleba Gtil, chegando ao valor de 51,75 R$/m? conforme Tabela 5
“Sugestdes de Custos Unitarios de Loteamento”. Com isso, conclui-se que 0 orcamento para a
implantacdo do loteamento, neste cenario referencial, ¢ de 10.612 R$mil de (0). Para este
caso, nao foram consideradas taxas de seguro para infraestrutura visando a gestdo de riscos

corporativos (0%).

Analogamente a opg¢éo de negociagdo [1-A], com a constru¢do do modelo e determinando as
movimentacGes financeiras resultantes, é gerado um fluxo de caixa virtual do
empreendimento. Este fluxo de caixa virtual € utilizado para calcular os investimentos
necessarios e retornos disponiveis do projeto, conforme ilustrado no grafico abaixo. A
similaridade em relacdo a op¢do de negociagédo [1-A] é muito grande, uma vez que 0S prazos

estipulados para os retornos e investimentos séo iguais, mudando o montante investido.
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Graéfico 10 — Fluxo do Cenario Referencial para a Opcéo de Negociacao [1-B]

4.49 [1-B] Indicadores da Qualidade no Cenario Referencial

Por se tratar de opcOes de negociacdo muito similares, serdo apenas discutidos 0s principais

resultados obtidos para cada analise e em cada cenario, sendo para a op¢éo [1-B], tem-se:

Gréfico 11 - Equacdo de Funding para a Opcao [1-B]
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Tabela 23 - Indicadores da Qualidade para a Opc¢éo [1-B]

Indicadores da Qualidade

TIR 27,70%|a.a. eq. ef.
TRR 25,29%|a.a. eq. ef.
Payback Primario 44((Més)
Payback a Cop 51|(Més)
Payback a Tat 61|(Més)
Investimento RS 26.737 |mil
Retorno RS 59.260 |mil
Resultado RS 32.523 |mil

ROI 122%

Nota-se que a taxa de retorno no conceito restrito (TRR) é maior que a taxa de atratividade
(TAT) arbitrada em 18% equivalente efetivo, acima do IGP-m, assim como, as taxas obtidas
no primeiro cendrio sdo inferiores as aqui apresentadas. Mesmo com uma taxa de
rentabilidade maior, o investimento assumido € menor, assim como, o seu resultado quando

equiparado com a opcdo de negociacao [1-A].

4.4.10 [1-B] Analise com Distorc6es Dispersas

Analogamente a op¢éo de negociacdo [1-A], a fim de coroar a analise dos indicadores com 0s
cenarios distorcidos, € proposta uma distor¢do aleatoria dos fatores IGP; INCC; custo de
construcdo do empreendimento; preco de venda das unidades; e porcentagem de vendas no
lancamento, criando assim, um espaco amostral e aplicando um tratamento estatistico como ja
explanado no Capitulo 3.4.6. Os intervalos de cada fator escolhido séo esbocados na Tabela

24, onde encontram-se os valores de variagdo maximo e minimo para cada fator, sendo assim:

Tabela 24 — Intervalos Adotados nos Fatores Distorcidos Aleatoriamente [1-B]

Faixa Variacdo r _Ce_naTr:)_l Variacdo Faixa
Inferior Minima | Referencial | Mdxima  Superior
IGP 4,90%  -30% | 7,00% | 40% 9,80%
INCC 8,50% -15% | 10,00% | 20% 12,00%
Custo de Obra S 10.612 0% : $ 10.612 : 15% S 12.204
Prego das Unidades S 68 -10% : $ 75 : 5% S 79
Vendas no Lancamento -5% 5% 1 10% 1 30% 30%
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Graéfico 12- Faixas de Variacdo da TRR para Analise Dispersa, Op¢ao [1-B]

Faixa com 90% da amostra

= = = Cenario Referencial
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A partir do Gréfico 12, nota-se uma semelhanca no comportamento das faixas de variacéo de

cada fator distorcido dispersamente em relacdo a opcao de negociagdo anterior, iSSo por causa

da semelhanca nos investimentos, retornos e prazos parametrizados para ambos modelos. A

aquisicdo do terreno por parte do investidor restringe maiores variages neste grafico, como

observado na opc¢éo anterior.

4.4.11 [1-B] Preco Minimo da Unidade Vendavel

Testou-se o valor unitdrio minimo a ser praticado para a analise, considerando-se as

caracteristicas do cenario referencial, de maneira que a taxa de atratividade do conceito

restrito (TRR) fosse igual a taxa de atratividade arbitrada (TAT). Desta forma, obtiveram-se

0s seguintes valores para um cenario conservador:

Tabela 25 - Valor Unitario Minimo a Ser Praticado para a Opg¢éao [1-B]

|TERA(;6ES DO MODELO
Valor Unitdrio a Ser Praticado (R$/m?) 255

Taxa Interna de Retorno
Taxa de Retorno Restritra
Taxa de Atratividade

WM 19,19%
W 17,96%
Wyl  18,00%
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Portanto, o valor wunitario minimo das unidades a serem comercializadas neste
empreendimento para o cenario referencial imposto a opcdo de negociacao [1-B] é de 255
R$/m?, sendo que inicialmente considerou-se 300 R$/m?, ou seja, mesmo com uma
desvalorizacdo de 15% do valor unitario a ser praticado no empreendimento, o investidor
conseguiria uma taxa de retorno no conceito restrito (TRR), praticamente igual a sua taxa de
atratividade (TAT).

4.4.12 [2-A] Caracterizacdo do Cenario Referencial

Praticamente, as mesmas consideracdes da opcéo de negociacao do caso [1-A] servirdo para a

opcao de negociacdo [2-A], sendo assim, podem-se sumarizar as seguintes caracteristicas:

» 205.068,20 m? em unidades vendaveis;

* IGP-m em 7% ao ano, média equivalente;

e INCC em 10% ao ano, media equivalente;

* TAT em 18% ao ano, média equivalente;

e COP em 9% ao ano, média equivalente;

* Mesmas condicOes para venda das unidades;

* Mesmas condicGes para as contas de Marketing, Gerenciamento e MCCGA;

* Mesmo prazo de construcdo do empreendimento e sem financiamento a producéo;
« VGV de 71.663 R$mil de (0);

O que diferencia de uma opcdo a outra é a questdo da permuta do terreno, na qual o
proprietario do terreno (terreneiro) ficara com 40% do VGV do empreendimento, enquanto

que o loteador (investidor) ficara com 60% do VGV do empreendimento.

A tratativa deste tipo de negociacdo, permuta, serd apenas analisada para o ponto de vista do
loteador, ndo entrando em detalhes da qualidade do investimento para o proprietario do
terreno. Tendo o preco atualizado do terreno, 24.608 R$mil, 0 mesmo se convertera em
unidades do empreendimento, sendo que um desconto no valor unitario do lote sera aplicado
ao montante negociado, proporcionando maior seguranca ao terreneiro € os 40% do VGV

ofertados. Neste estudo de caso, o desconto foi de 14%, resultando em 182 lotes permutados.
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Por se tratar de um produto de alto padréo, escolheram-se custos unitarios de maior valor
agregado, como exemplo, rede de energia e iluminacdo publica subterrdnea; muros de
fechamento; rede comunicacdo com fibra Otica; e portaria completa de acesso; para assim,
compor o0 custo por metro quadrado da gleba util, chegando ao valor de 69,68 R$/m?
conforme Tabela 5 “Sugestbes de Custos Unitarios de Loteamento”. Com isso, conclui-se
que o orcamento para a implantacdo do loteamento, neste cenario, é de 14.289 R$mil de (0).
Para este caso, novamente, ndo foram consideradas taxas de seguro para infraestrutura

visando a gestéo de riscos corporativos (0%).

Analogamente a opg¢éo de negociagédo [1-A], com a constru¢do do modelo e determinando as
movimentacGes financeiras resultantes, é gerado um fluxo de caixa virtual do
empreendimento. Este fluxo de caixa virtual € utilizado para calcular os investimentos
necessarios e retornos disponiveis do projeto, conforme ilustrado no grafico abaixo. A
similaridade no comportamento da curva do fluxo de caixa em relacdo aos casos anteriores
estd na forma de como o0s investimentos e retornos se encaixam nOS MeESMOS prazos
estabelecidos, porém é notavel que o investidor trabalha muito mais alavancado nesta situacédo

por causa da permuta do terreno como op¢éo de negociacéo.

Graéfico 13 — Fluxo do Cenario Referencial para a Opg¢ao de Negociacao [2-A]



65
4.4.13 [2-A] Indicadores da Qualidade no Cenario Referencial

Por se tratar de opcOes de negociacdo muito similares, serdo apenas discutidos 0s principais

resultados obtidos para cada analise e em cada cenério, sendo para a opgéao [2-A], tem-se:

Gréfico 14 - Equacdo de Funding para a Opcao [2-A]

Tabela 26 — Indicadores da Qualidade para a Opc¢éo [2-A]

Indicadores da Qualidade

TIR 67,58%|a.a. eq. ef.
TRR 56,20%|a.a. eq. ef.
Payback Primario 34|(Més)
Payback a Cop 36|(Més)
Payback a Tat 39|(Més)
Investimento RS 7.581 |mil
Retorno RS 38.317 |mil
Resultado RS 30.736 (mil

ROI 405%

Nota-se que a taxa de retorno no conceito restrito (TRR) é bem maior que a taxa de
atratividade (TAT) arbitrada em 18% equivalente efetivo, acima do IGP-m, sendo assim, até

entdo a melhor opc¢édo de negociagcdo em termos de taxa de retorno do empreendimento.
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4.4.14 [2-A] Anélise com Distorg¢des Dispersas

Analogamente a op¢éo de negociacdo [1-A], a fim de coroar a analise dos indicadores com 0s
cenarios distorcidos, € proposta uma distor¢do aleatoria dos fatores IGP; INCC; custo de
construcdo do empreendimento; preco de venda das unidades; e porcentagem de vendas no
lancamento, criando assim, um espaco amostral e aplicando um tratamento estatistico como ja
explanado no Capitulo 3.4.6. Os mesmos intervalos da op¢do de negociacdo [1-A] foram
utilizados, assim como, os indices de confiabilidade. Desta maneira, obteve-se 0 seguinte

gréfico resumitivo:

Graéfico 15- Faixas de Variacdo da TRR para Analise Dispersa, Opcéo [2-A]

Faixa com 90% da amostra = = = Cenario Referencial
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A partir do Gréfico 15, nota-se uma maior variacdo de cada fator distorcido dispersamente
em relacdo a op¢do de negociacdo anterior. 1sso é causado pela auséncia do investimento para
a aquisicao do terreno por parte do investidor, a qual além de gerar melhores resultados da
TRR, deixa variagdes do cenario referencial a cargo, apenas, do cronograma fisico e
financeiro da obra, assim como, da velocidade de vendas do loteamento. Como o0s
investimentos diminuiram com a opg¢éo de permuta, qualquer antecipacéo de recebivel, como
visto na distorcdo das vendas do lancamento, ajuda no composicao da taxa interna de retorno

do loteamento.
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4.4.15 [2-A] Preco Minimo da Unidade Vendavel

Testou-se o valor unitario minimo a ser praticado para a andlise, considerando as
caracteristicas do cenario referencial, assim como que, a taxa de atratividade do conceito
restrito (TRR) fosse igual a taxa de atratividade arbitrada (TAT). Desta forma, obtiveram-se

0s seguintes valores para um cenario conservador:

Tabela 27 - Valor Unitario Minimo a Ser Praticado para a Opc¢éo [2-A]

ITERA(;GES DO MODELO
Valor Unitério a Ser Praticado (R$/m?)

Taxa Interna de Retorno (TIR)
Taxa de Retorno Restritra (TRR)
Taxa de Atratividade (TAT)

Portanto, o valor unitario das unidades a serem comercializadas neste empreendimento para o
cenario referencial imposto a opcdo de negociacdo [2-A] é de 259 R$/m?, sendo que
inicialmente considerou-se 350 R$/m?, ou seja, mesmo com uma desvalorizacdo em 26% do
valor unitario a ser praticado no empreendimento, o investidor consegue garantir uma taxa de

retorno no conceito restrito (TRR) praticamente igual a sua taxa de atratividade (TAT).

4.4.16 [2-B] Caracterizacao do Cenario Referencial

As mesmas consideracfes da opcdo de negociacdo do caso [1-A] servirdo para a opcao de

negociacao [2-B], sendo assim, podem-se sumarizar as seguintes caracteristicas:

205.068,20 m? em unidades vendaveis;

e IGP-m em 7% ao ano, média equivalente;

* INCC em 10% ao ano, media equivalente;

* TAT em 18% ao ano, média equivalente;

e COP em 9% ao ano, média equivalente;

* Mesmas condicGes para venda das unidades;

* Mesmas condicOes para as contas de Marketing, Gerenciamento e MCCGA;
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* Mesmo prazo de construcdo do empreendimento e sem financiamento a producéo;
* VGV de 61.500 R$mil de (0);

Analogamente a opc¢édo [2-A], o proprietario do terreno (terreneiro) ficard com 40% do VGV
do empreendimento, enquanto que o loteador (investidor) ficara com 60% do VGV do

empreendimento.

A tratativa deste tipo de negociacdo, permuta, serd apenas analisada para o ponto de vista do
loteador, ndo entrando em detalhes da qualidade do investimento para o proprietario do
terreno. Tendo o preco atualizado do terreno, 24.608 R$mil, 0 mesmo se convertera em
unidades do empreendimento. Nenhum desconto no lote sera aplicado, resultando assim, em

329 unidades permutadas que correspondem a 40% do VGV do loteamento.

Por se tratar de um produto de baixo padréo, escolheram-se apenas 0s custos unitarios basicos
de infraestrutura para compor o custo por metro quadrado da gleba util, chegando ao valor de
51,75 R$/m? conforme Tabela 5 “Sugestdes de Custos Unitérios de Loteamento”. Com isso,
conclui-se que o orcamento para a implantacdo do loteamento, neste cenario referencial, é de
10.612 R$mil de (0). Para este caso, ndo foram consideradas taxas de seguro para

infraestrutura visando a gestao de riscos corporativos (0%).

Analogamente a opcao d negociacao [1-A], com a construcdo do modelo e determinando as
movimentacGes financeiras resultantes, é gerado um fluxo de caixa virtual do
empreendimento. Este fluxo de caixa virtual € utilizado para calcular os investimentos
necessarios e retornos disponiveis do projeto, conforme ilustrado no grafico abaixo. A
similaridade em relacdo a opcdo de negociacdo [2-A] é muito grande, é notavel que o
investidor trabalha muito mais alavancado nesta situacdo por causa da permuta do terreno

como opcao de negociagao.
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Graéfico 16 — Fluxo do Cenario Referencial para a Opcéo de Negociacao [2-B]

4.4.17 [2-B] Indicadores da Qualidade no Cenario Referencial

Por se tratar de opcOes de negociacdo muito similares, serdo apenas discutidos 0s principais

resultados obtidos para cada analise e em cada cenario, sendo para a opgéo [2-B], tem-se:

Gréfico 17 - Equacdo de Funding para a Opcao [2-B]
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Tabela 28 — Indicadores da Qualidade para a Opc¢éo [2-B]

Indicadores da Qualidade

TIR 83,59%|a.a. eq. ef.
TRR 70,76%|a.a. eq. ef.
Payback Primario 25|(Més)
Payback a Cop 33|(Més)
Payback a Tat 34|(Més)
Investimento RS 4.805 |mil
Retorno RS 33.031 (mil
Resultado RS 28.226 |mil

ROI 587%

Nota-se que as taxas de retorno no conceito restrito (TRR) sdo bem maiores que a taxa de
atratividade (TAT) arbitrada em 18% equivalente efetivo, acima do IGP-m, sendo assim, a

melhor opcdo de negociacdo em termos de taxa de retorno do empreendimento.

4.4.18 [2-B] Analise com Distorc6es Dispersas

Analogamente a op¢éo de negociacdo [1-A], a fim de coroar a analise dos indicadores com 0s
cenarios distorcidos, € proposta uma distorcdo aleatoria dos fatores IGP; INCC; custo de
construcdo do empreendimento; preco de venda das unidades; e porcentagem de vendas no
lancamento, criando assim, um espa¢o amostral e aplicando um tratamento estatistico como ja
explanado no Capitulo 3.4.6. Os mesmos intervalos da opcdo de negociacdo [1-B] foram
utilizados, assim como, os indices de confiabilidade. Desta maneira, obteve-se 0 seguinte

gréfico resumitivo:
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Graéfico 18 - Faixas de Variagdo da TRR para Analise Dispersa, Opc¢éo [2-B]
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A partir do Gréfico 18, nota-se uma semelhanca no comportamento das faixas de variacédo de

cada fator distorcido dispersamente em relacdo a opg¢ao de negociagdo anterior, iSso por causa

da semelhanca nos investimentos, retornos e prazos parametrizados para ambos modelos.

4.4.19 [2-B] Preco Minimo da Unidade Vendavel

Testou-se o valor unitario minimo a ser praticado para a andlise, considerando as

caracteristicas do cenario referencial, assim como que, a taxa de atratividade do conceito

restrito (TRR) fosse igual a taxa de atratividade arbitrada (TAT). Desta forma, obtiveram-se

0s seguintes valores para um cenario conservador:

Tabela 29 - Valor Unitario Minimo a Ser Praticado para a Opcéo [2-B]

ITERA(;f)ES DO MODELO
Valor Unitdrio a Ser Praticado (R$/m?) 207

Taxa Interna de Retorno
Taxa de Retorno Restritra

Taxa de Atratividade

(TIR) 20,33%
W 17,93%
Wyl  18,00%
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Portanto, o valor unitario das unidades a serem comercializadas neste empreendimento para o
cenario referencial imposto a opcdo de negociacdo [2-B] é de 209 R$/m?, sendo que
inicialmente considerou-se 300 R$/m?, ou seja, mesmo com uma desvalorizacdo em 30% do
valor unitario a ser praticado no empreendimento, o investidor consegue garantir uma taxa de

retorno no conceito restrito (TRR) praticamente igual a sua taxa de atratividade (TAT).

4.4.20 Consolidacdo e Analise dos Resultados

A fim de consolidar os principais resultados, optou-se por sintetiza-los nas anélises dispersas
de cada caso com a combinacdo de todos os fatores, assim como, verificar a variacdo dos
valores minimos a serem praticados na comercializacao das unidades. Os melhores resultados
obtidos direcionam o estudo do projeto urbanistico para a opcao de negociacao [2-B], ja que
se trata de uma negocia¢do com permuta integral, assim como, a implantacao da infraestrutura

basica apenas, reduzindo drasticamente os investimentos para a implantacdo do loteamento.

Como ja esperado, esta opcdo de negociacdo € o melhor cenério para o investidor, uma vez
que ndo sera necessario aportar, inicialmente, grandes montantes de dinheiro para subsidiar os
custos de aquisicao do terreno. Observa-se também a grande flexibilidade que esta tipologia
de empreendimento oferece ao investidor, ja que mesmo desvalorizando o imovel em 31% do
seu valor unitario no cenario referencial, sera garantida a taxa de atratividade arbitrada ao
investidor. Esta desvalorizacdo garante maior seguranca ao investidor, sendo que mesmo
com uma analise e leitura incorreta do mercado local ou até mesmo uma formatacdo e
modulacéo errénea do projeto urbanistico, o sucesso do loteamento ndo sera comprometido

desde que a demanda esteja garantida.

Os altos valores encontrados na TRR, principalmente a opc¢do de negociacdo [2-B], refletem
no retorno oferecido ao investidor frente aos seus investimentos assumidos, sendo que para a
mesma opcao de negociacdo, no cenario referencial, obteve-se um resultado de 28.226 R$mil
para um investimento de apenas 4.805 R$mil. A maior composicdo desta rentabilidade esta
atribuida a area escolhida, no caso, o valor solicitado para aquisi¢cdo da mesma esta como de
uma propriedade rural e ndo urbana. Ja os valores a serem praticados para a comercializacdo

do futuro loteamento serdo de areas urbanizadas, agregando valor a unidade parcelada.
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Gréfico 19 - Sintese dos Resultados da TRR para os Fatores Combinados

W Faixa da TRR para os Fatores Combinados

[1-A] [1-8] [2-A] [2-8]

Graéfico 20 - Desvalorizacédo das Unidades Vendaveis em Relacdo ao Cenario Referencial
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Um questionamento importante a se fazer ¢ sobre a demanda existente nestes pequenos
municipios do interior do Estado. A demanda que a regido proporciona € emergente, porém
pequena, e uma variacdo na velocidade de vendas do empreendimento podera impactar e
muito nos resultados do empreendimento, o mercado concorrente pode absorvé-la
rapidamente, comprometendo os resultados ou até mesmo o proprio loteamento. Por isso da
importancia da pesquisa de mercado a fim de validar esta demanda emergente, assim como,
os dados inicialmente inseridos como parametro deste estudo de caso. E preciso estudos mais
profundos do mercado da regido do municipio de Tatui para averiguar 0S precos a serem
praticados, a necessidade de demanda para esta tipologia de produto, assim como, a

velocidade de vendas esperada pelo loteador.

Outro fator determinante para uma boa configuracdo do loteamento a ser elaborado € a analise
dos riscos atrelados ao empreendimento. Altas rentabilidades estdo atreladas a altos riscos ao
capital investido. O questionamento supramencionado certamente sera uma das importantes
variaveis que o investidor deste negdcio devera se atentar. Da mesma forma que a antecipacéo
de recebiveis influencia positivamente nos resultados do empreendimento, como ja mostrado
anteriormente, 0 mesmo ocorrera de forma contraria caso a demanda néo seja suficiente para
0 produto proposto. Com uma analise mais apuradas destes itens, a concepc¢do do produto

ficard mais clara para o que o mercado anseia.

4.4.21 Projeto Urbanistico Proposto

Através das informacdes retiradas das modelagens, diretrizes para o projeto urbanistico foram

definidas com base na opcéo de negociacdo [2-B], sendo elas:

» Concepcdo com lotes comerciais e residenciais;

* Metragem minima de 250 m?, 10 metros de frente por 25 metros de largura;
* Residencial aberto, sem controle de acesso;

* Rede de energia elétrica aérea;

» Pavimentacdo asfaltica;

» Guias e sarjetas;
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O coeficiente de aproveitamento dos lotes foi muito proximo ao da modelagem, podendo ser
observado logo abaixo no quadro de area do estudo urbanistico da gleba. Com estas
informacdes, os arquitetos da empresa loteadora desenvolveram um estudo urbanistico como
proposta de loteamento para o terreno, denominando-o como “Portal Ville Girassol”. A marca
“Portal Ville” representa, para a empresa que fez o estudo, os loteamentos “populares” ou de
“baixo padrdo” aqui denominados, onde estes produtos apenas contemplam o fracionamento
das unidades com a implantacdo minima da infraestrutura urbana. Com estas configuracdes,

obteve-se 0 seguinte projeto urbanistico:

Tabela 30 - Quadro de Areas do Estudo de Caso



Figura 7 - Projeto Urbanistico do Estudo de Caso
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5. DISCUSSOES E CONCLUSOES

Este trabalho apresentou e discutiu a utilizacdo de uma ferramenta de modelagem para
auxiliar e orientar a tomada de decisao inicial de um empreendedor na realizacdo ou nédo de

um parcelamento de solo urbano, focando em loteamentos residenciais.

Primeiramente, as pesquisas e revisdes bibliograficas deram subsidios ao trabalho para
contextualizar de forma adequada as restricdes e limitacbes no parcelamento de solo urbano,
criando um coeficiente de aproveitamento para as glebas brutas do empreendimento que irdo
auxiliar no principal input do modelo, o aproveitamento da gleba bruta em unidades

vendaveis, ou seja, porcentagem em lotes.

Em seguida, foram demonstrados os principais aspectos relacionados a estruturacdo do
modelo, comtemplando os conceitos envolvidos no desenvolvimento da andlise, assim como,

a funcionalidade da propria ferramenta que podera ser baixada da internet através destes links:

* Opcéo de Negociacao [1-A]
https://www.dropbox.com/s/kpdrvo5dkthb11z/1A%20-
%20A01%20em%?20Loteamentos R1.xIsx

* Opcdo de Negociacao [1-B]
https://www.dropbox.com/s/IkscOmj6va9de0f/1B%20-
%20A01%20em%?20Loteamentos R1.xlsx

* Opcdo de Negociacao [2-A]
https://www.dropbox.com/s/7t4j2vhrawucu5r/2 A%?20-
%20A01%20em%?20Loteamentos R1.xlsx

* Opcéo de Negociacao [2-B]
https://www.dropbox.com/s/9703rlgn7grjxoy/2B%?20-
%20A01%20em%?20Loteamentos R1.xlsx
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No estudo de caso, foi demonstrado quatro alternativas para o desenvolvimento de um
loteamento residencial no municipio de Tatui/SP. As op¢des de negociacao, assim chamadas,
contemplaram ou ndo uma estrutura de permuta com o terreneiro, diversificando o publico
alvo para o empreendimento em alto e baixo padrdo. Para cada opc¢do foi analisado a taxa
interna de retorno, a quantidade de investimento necessario, 0 payback da operacdo, assim
como, 0 preco minimo a ser praticado na unidade vendavel para garantir a taxa de atratividade

do loteamento residencial.

Analisando os resultados do estudo de caso, pode-se confirmar a grande importancia do
terreno a um projeto de loteamento, representando o maior investimento que o empreendedor
precisara equacionar. A permuta é sem duvida, uma estrutura de negocio importante na
viabilizacdo de um negocio, porém possui 0 inconveniente de se ter um soécio no negocio

imobiliario que, dependendo do caso, pode ser um fator complicador na relacdo da parceria.

Em caso de parceria, € fundamental explicar as fases de implantacdo deste tipo de
empreendimento imobiliario, ja que a parceria nasce desde a concepcao do produto, passa por
toda a legalizacdo do loteamento que, hoje, pode ser considerada a fase mais frustrante a
parceira, até chegar a construcdo definitiva do empreendimento em conjunto ou ndo com as
vendas das unidades. A falta de conhecimento até o registro imobiliario por qualquer uma das
partes pode comprometer todo o desenvolvimento do loteamento, principalmente no Estado
de Séo Paulo onde o envolvimento de 6rgdos estaduais inchados e engessados comprometem

0s prazos de qualquer projeto.

Concluindo, pode-se afirmar que diversos sdo os temas que podem ser estudados e
aprofundados, dentro do universo de loteamentos. Analises mais profundas que tragam
solidez aos valores do cenario referencial devem ser levantadas e amadurecidas, uma vez que
as bibliografias disponiveis pouco falam sobre os custos envolvidos na implantacdo de um
loteamento, apenas com a experiéncia e know how adquiridos em anos podem auxiliar nestes
tipos de davidas, atualmente, que sdo comuns na concepcdo de um loteamento residencial. A
inconsisténcia da legislacdo vigente que engloba este tipo de empreendimento acaba também
dificultando a estipulacdo de prazos para a aprovacao de projetos de loteamentos, tornando
assim, o maior “gargalo” para a sua viabilizacdo, tendo em vista, a grande rentabilidade que

estes produtos propiciam ao investidor.
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7.1 Movimentacdo Financeira — Opcao de Negociacao [1-A]

81



Custeio

Terreno

Desembolso do
MKT

Movimentacdo Financeira - Opcgdo de Negociacdo [1-A]

Pat. Obra

MCCGA Gerenciamento

(Mensal)

Pat. Obra
(Acum.)

Custo Obra
(Sem Corr.)

Custo Obra com
Descol.

Financiamento para Produgao

Desembolso

Tx Abert.
Crédito

0 - 0,00% - - - 0,0% 0% - -
1 (2.051) 0,00% - (24) (57) 4,0% 4% (572) (573)
2 (2.051) 0,00% - (24) (57) 4,0% 8% (572) (574)
3 (2.051) 0,00% - (24) (58) 4,0% 12% (572) (576)
4 (2.051) 0,00% - (24) (58) 4,0% 16% (572) (577)
5 (2.051) 0,00% - (24) (58) 4,0% 20% (572) (578)
6 (2.051) 5,00% (143) (24) (58) 4,0% 24% (572) (580)
7 (2.051) 5,00% (143) (24) (58) 4,0% 28% (572) (581)
8 (2.051) 5,00% (143) (24) (58) 4,0% 32% (572) (582)
9 (2.051) 5,00% (143) (24) (58) 4,0% 36% (572) (584)
10 (2.051) 5,00% (143) (24) (58) 4,0% 40% (572) (585)
11 (2.051) 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 44% (572) (586)
12 (2.051) 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 48% (572) (588)
13 - 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 52% (572) (589)
14 - 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 56% (572) (590)
15 - 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 60% (572) (592)
16 - 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 64% (572) (593)
17 - 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 68% (572) (594)
18 - 5,00% (143) (24) (60) 4,0% 72% (572) (596)
19 - 5,00% (143) (24) (60) 4,0% 76% (572) (597)
20 - 5,00% (143) (24) (60) 4,0% 80% (572) (599)
21 - 5,00% (143) (24) (75) 5,0% 85% (714) (750)
22 - 5,00% (143) (24) (75) 5,0% 90% (714) (752)
23 - 5,00% (143) (24) (75) 5,0% 95% (714) (753)
24 - 5,00% (143) (24) (76) 5,0% 100% (714) (755)
25 - 5,00% (143) - - 0,0% 100% - -
26 - 0,00% - - - 0,0% 100% - -
27 - 0,00% - - - 0,0% 100% - -
28 - 0,00% - - - 0,0% 100% - -
29 - 0,00% - - - 0,0% 100% - -
30 - 0,00% - - - 0,0% 100% - -
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Movimentacdo Financeira - Opcgdo de Negociacdo [1-A]

Vendas
" Unidad
Més Saldo Pgmto Pgmto nt a' €s Aux. (Saldo Unidades Encaixe Encaixe Vendas . e .
o . Pat Vendas Vendidas ) i Encaixe total Comercializagao
Devedor Juros Principal (Trunc.) Unidades) Vendidas Entrada (Valor Total)
0 - - - 0,0% - - - - - .
1 - - - 0,0% - - - - - .
2 - - - 0,0% - - - - - .
3 - - - 0,0% - - - - - .
4 - - - 0,0% - - - - - .
5 - - - 0,0% - - - - - .
6 - - - 10,0% 45 - 45 1.410 1.410 (284)
7 - = - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
8 - = - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
9 - = - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
10 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
11 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
12 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
13 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
14 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
15 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
16 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
17 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
18 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
19 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
20 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
21 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
22 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
23 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
24 - - - 4,4% 20 - 20 626 626 (126)
25 - - - 10,0% 45 5 50 1.566 1.566 (315)
26 - - - 0,0% - - - - - -
27 - - - 0,0% - - - - - -
28 - - - 0,0% - - - - - -
29 - - - 0,0% - - - - - -
30 - - - 0,0% - - - - - -
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Movimentacdo Financeira - Opcgdo de Negociacdo [1-A]

Financiamento para Comercializagdo

. . . . ) . Permuta I-R do Impostos Mov. Financeira Fluxo de Caixa
Encaixe Liquido Financiamento direto ) ) X
Financeira Terrenista
0 - - - - - - -
1 - - - - - (2.705) (2.705)
2 - - - - - (2.706) (5.411)
3 - - - - - (2.708) (8.118)
4 - - - - - (2.709) (10.827)
5 - - - - - (2.711) (13.538)
6 1.126 - - - (76) (1.805) (15.343)
7 500 130 - - (42) (2.269) (17.612)
8 500 187 - - (46) (2.217) (19.829)
9 500 245 - - (50) (2.165) (21.994)
10 500 302 - - (54) (2.112) (24.106)
11 500 360 - - (58) (2.060) (26.166)
12 500 418 - - (62) (2.008) (28.174)
13 500 475 - - (66) 95 (28.079)
14 500 533 - - (70) 147 (27.932)
15 500 590 - - (73) 199 (27.732)
16 500 648 - - (77) 252 (27.481)
17 500 706 - - (81) 304 (27.177)
18 500 763 - - (85) 356 (26.821)
19 500 821 - - (89) 408 (26.413)
20 500 878 - - (93) 460 (25.952)
21 500 936 - - (97) 348 (25.604)
22 500 994 - - (101) 400 (25.205)
23 500 1.051 - - (104) 451 (24.753)
24 500 1.109 - - (108) 503 (24.250)
25 1.251 1.166 - - (163) 2.111 (22.139)
26 - 1.310 - - (88) 1.222 (20.917)
27 - 1.310 - - (88) 1.222 (19.695)
28 - 1.310 - - (88) 1.222 (18.472)
29 - 1.310 - - (88) 1.222 (17.250)
30 - 1.310 - - (88) 1.222 (16.028)
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7.2 Movimentacao Financeira — Opcao de Negociacéo [1-B]
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Custeio

Terreno

Desembolso do
MKT

Movimentacéo Financeira - Opc¢do de Negociacdo [1-B]

Pat. Obra

MCCGA Gerenciamento

(Mensal)

Pat. Obra
(Acum.)

Custo Obra
(Sem Corr.)

Custo Obra com
Descol.

Financiamento para Produgao

Desembolso

Tx Abert.
Crédito

0 - 0,00% - - - 0,0% 0% - -
1 (2.051) 0,00% - (18) (43) 4,0% 4% (424) (425)
2 (2.051) 0,00% - (18) (43) 4,0% 8% (424) (426)
3 (2.051) 0,00% - (18) (43) 4,0% 12% (424) (427)
4 (2.051) 0,00% - (18) (43) 4,0% 16% (424) (428)
5 (2.051) 0,00% - (18) (43) 4,0% 20% (424) (429)
6 (2.051) 5,00% (123) (18) (43) 4,0% 24% (424) (430)
7 (2.051) 5,00% (123) (18) (43) 4,0% 28% (424) (431)
8 (2.051) 5,00% (123) (18) (43) 4,0% 32% (424) (432)
9 (2.051) 5,00% (123) (18) (43) 4,0% 36% (424) (433)
10 (2.051) 5,00% (123) (18) (43) 4,0% 40% (424) (434)
11 (2.051) 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 44% (424) (435)
12 (2.051) 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 48% (424) (436)
13 - 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 52% (424) (437)
14 - 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 56% (424) (438)
15 - 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 60% (424) (439)
16 - 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 64% (424) (440)
17 - 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 68% (424) (441)
18 - 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 72% (424) (442)
19 - 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 76% (424) (443)
20 - 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 80% (424) (444)
21 - 5,00% (123) (18) (56) 5,0% 85% (531) (557)
22 - 5,00% (123) (18) (56) 5,0% 90% (531) (558)
23 - 5,00% (123) (18) (56) 5,0% 95% (531) (559)
24 - 5,00% (123) (18) (56) 5,0% 100% (531) (561)
25 - 5,00% (123) - - 0,0% 100% - -
26 - 0,00% - - - 0,0% 100% - -
27 - 0,00% - - - 0,0% 100% - -
28 - 0,00% - - - 0,0% 100% - -
29 - 0,00% - - - 0,0% 100% - -
30 - 0,00% - - - 0,0% 100% - -
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Movimentacéo Financeira - Opc¢do de Negociacdo [1-B]

Vendas
" Unidad
Més Saldo Pgmto Pgmto nt a' €s Aux. (Saldo Unidades Encaixe Encaixe Vendas . e .
o . Pat Vendas Vendidas ) i Encaixe total Comercializagao
Devedor Juros Principal (Trunc.) Unidades) Vendidas Entrada (Valor Total)
0 - - - 0,0% - - - - - .
1 - - - 0,0% - - - - - .
2 - - - 0,0% - - - - - .
3 - - - 0,0% - - - - - .
4 - - - 0,0% - - - - - .
5 - - - 0,0% - - - - - .
6 - - - 10,0% 82 - 82 1.223 1.223 (246)
7 - = - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
8 - = - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
9 - = - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
10 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
11 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
12 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
13 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
14 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
15 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
16 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
17 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
18 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
19 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
20 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
21 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
22 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
23 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
24 - - - 4,4% 36 - 36 537 537 (108)
25 - - - 10,0% 82 8 90 1.342 1.342 (270)
26 - - - 0,0% - - - - - -
27 - - - 0,0% - - - - - -
28 - - - 0,0% - - - - - -
29 - - - 0,0% - - - - - -
30 - - - 0,0% - - - - - -
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Movimentacéo Financeira - Opc¢do de Negociacdo [1-B]

Financiamento para Comercializagdo

. . . . ) . Permuta I-R do Impostos Mov. Financeira Fluxo de Caixa
Encaixe Liquido Financiamento direto ) ) X
Financeira Terrenista
0 - - - - - - -
1 - - - - - (2.536) (2.536)
2 - - - - - (2.537) (5.074)
3 - - - - - (2.539) (7.612)
4 - - - - - (2.540) (10.152)
5 - - - - - (2.541) (12.693)
6 977 - - - (66) (1.753) (14.446)
7 429 112 - - (36) (2.161) (16.607)
8 429 162 - - (40) (2.116) (18.723)
9 429 211 - - (43) (2.071) (20.794)
10 429 261 - - (46) (2.026) (22.820)
11 429 310 - - (50) (1.981) (24.801)
12 429 359 - - (53) (1.936) (26.737)
13 429 409 - - (56) 159 (26.578)
14 429 458 - - (60) 204 (26.374)
15 429 507 - - (63) 249 (26.124)
16 429 557 - - (66) 294 (25.830)
17 429 606 - - (70) 339 (25.491)
18 429 655 - - (73) 384 (25.107)
19 429 705 - - (76) 429 (24.678)
20 429 754 - - (80) 474 (24.204)
21 429 804 - - (83) 396 (23.807)
22 429 853 - - (86) 441 (23.367)
23 429 902 - - (90) 486 (22.881)
24 429 952 - - (93) 530 (22.351)
25 1.072 1.001 - - (140) 1.811 (20.540)
26 - 1.124 - - (76) 1.049 (19.491)
27 - 1.124 - - (76) 1.049 (18.442)
28 - 1.124 - - (76) 1.049 (17.393)
29 - 1.124 - - (76) 1.049 (16.344)
30 - 1.124 - - (76) 1.049 (15.296)
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7.3 Movimentacdo Financeira — Opcao de Negociacao [2-A]
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Custeio

Terreno

Desembolso do

MKT

Movimentacdo Financeira - Opc¢do de Negociagdo [2-A]

MCCGA Gerenciamento

Pat. Obra
(Mensal)

Pat. Obra
(Acum.)

Custo Obra
(Sem Corr.)

Custo Obra com
Descol.

Financiamento para Produgao

Desembolso

Tx Abert.
Crédito

0 0,00% - - - 0,0% 0% - -
1 0,00% - (24) (57) 4,0% 4% (572) (573)
2 0,00% - (24) (57) 4,0% 8% (572) (574)
3 0,00% - (24) (58) 4,0% 12% (572) (576)
4 0,00% - (24) (58) 4,0% 16% (572) (577)
5 0,00% - (24) (58) 4,0% 20% (572) (578)
6 5,00% (143) (24) (58) 4,0% 24% (572) (580)
7 5,00% (143) (24) (58) 4,0% 28% (572) (581)
8 5,00% (143) (24) (58) 4,0% 32% (572) (582)
9 5,00% (143) (24) (58) 4,0% 36% (572) (584)
10 5,00% (143) (24) (58) 4,0% 40% (572) (585)
11 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 44% (572) (586)
12 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 48% (572) (588)
13 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 52% (572) (589)
14 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 56% (572) (590)
15 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 60% (572) (592)
16 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 64% (572) (593)
17 5,00% (143) (24) (59) 4,0% 68% (572) (594)
18 5,00% (143) (24) (60) 4,0% 72% (572) (596)
19 5,00% (143) (24) (60) 4,0% 76% (572) (597)
20 5,00% (143) (24) (60) 4,0% 80% (572) (599)
21 5,00% (143) (24) (75) 5,0% 85% (714) (750)
22 5,00% (143) (24) (75) 5,0% 90% (714) (752)
23 5,00% (143) (24) (75) 5,0% 95% (714) (753)
24 5,00% (143) (24) (76) 5,0% 100% (714) (755)
25 5,00% (143) - - 0,0% 100% - -
26 0,00% - - - 0,0% 100% - -
27 0,00% - - - 0,0% 100% - -
28 0,00% - - - 0,0% 100% - -
29 0,00% - - - 0,0% 100% - -
30 0,00% - - - 0,0% 100% - -
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Movimentacdo Financeira - Opc¢do de Negociagdo [2-A]

Vendas
A Unidad
Més Saldo Pgmto Pgmto nt a' €s Aux. (Saldo Unidades Encaixe Encaixe Vendas . e .
o . Pat Vendas Vendidas ) i Encaixe total Comercializagao
Devedor Juros Principal (Trunc.) Unidades) Vendidas Entrada (Valor Total)
0 = - - 0,0% - - - - - -
1 - - - 0,0% - - - - - -
2 - - - 0,0% - - - - - -
3 = - - 0,0% - - - - - -
4 - - - 0,0% - - - - - -
5 = - - 0,0% - - - - - -
6 - - - 10,0% 27 - 27 846 846 (170)
7 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
3 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
9 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
10 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
11 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
12 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
13 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
14 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
15 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
16 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
17 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
18 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
19 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
20 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
21 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
22 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
23 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
24 - - - 4,4% 12 - 12 376 376 (76)
25 - - - 10,0% 27 3 30 940 940 (189)
26 - - - 0,0% - - - - - -
27 - - - 0,0% - - - - - -
28 - - - 0,0% - - - - - -
29 - - - 0,0% - - - - - -
30 - - - 0,0% - - - - - -
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Movimentacdo Financeira - Opc¢do de Negociagdo [2-A]

Financiamento para Comercializagdo

. . . . ) . Permuta I-R do Impostos Mov. Financeira Fluxo de Caixa
Encaixe Liquido Financiamento direto ) ) X
Financeira Terrenista
0 - - - - - - -
1 - - - 24.608 - (654) (654)
2 - - - - - (655) (1.309)
3 - - - - - (657) (1.966)
4 - - - - - (658) (2.625)
5 - - - - - (660) (3.285)
6 676 - - - (45) (174) (3.459)
7 300 78 - - (25) (453) (3.912)
8 300 112 - - (28) (423) (4.335)
9 300 147 - - (30) (392) (4.727)
10 300 181 - - (32) (361) (5.088)
11 300 216 - - (35) (330) (5.419)
12 300 251 - - (37) (300) (5.719)
13 300 285 - - (39) (269) (5.988)
14 300 320 - - (42) (238) (6.226)
15 300 354 - - (44) (208) (6.433)
16 300 389 - - (46) (177) (6.610)
17 300 423 - - (49) (146) (6.756)
18 300 458 - - (51) (115) (6.872)
19 300 492 - - (53) (85) (6.956)
20 300 527 - - (56) (54) (7.010)
21 300 562 - - (58) (188) (7.198)
22 300 596 - - (60) (158) (7.356)
23 300 631 - - (63) (128) (7.484)
24 300 665 - - (65) (97) (7.581)
25 751 700 - - (98) 1.210 (6.371)
26 - 786 - - (53) 733 (5.638)
27 - 786 - - (53) 733 (4.905)
28 - 786 - - (53) 733 (4.172)
29 - 786 - - (53) 733 (3.438)
30 - 786 - - (53) 733 (2.705)
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Custeio

Terreno

Desembolso do

MKT

Movimentacéo Financeira - Opc¢do de Negociacdo [2-B]

MCCGA Gerenciamento

Pat. Obra
(Mensal)

Pat. Obra
(Acum.)

Custo Obra
(Sem Corr.)

Custo Obra com
Descol.

Financiamento para Produgao

Desembolso

Tx Abert.
Crédito

0 0,00% - - - 0,0% 0% - -
1 0,00% - (18) (43) 4,0% 4% (424) (425)
2 0,00% - (18) (43) 4,0% 8% (424) (426)
3 0,00% - (18) (43) 4,0% 12% (424) (427)
4 0,00% - (18) (43) 4,0% 16% (424) (428)
5 0,00% - (18) (43) 4,0% 20% (424) (429)
6 5,00% (123) (18) (43) 4,0% 24% (424) (430)
7 5,00% (123) (18) (43) 4,0% 28% (424) (431)
8 5,00% (123) (18) (43) 4,0% 32% (424) (432)
9 5,00% (123) (18) (43) 4,0% 36% (424) (433)
10 5,00% (123) (18) (43) 4,0% 40% (424) (434)
11 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 44% (424) (435)
12 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 48% (424) (436)
13 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 52% (424) (437)
14 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 56% (424) (438)
15 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 60% (424) (439)
16 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 64% (424) (440)
17 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 68% (424) (441)
18 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 72% (424) (442)
19 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 76% (424) (443)
20 5,00% (123) (18) (44) 4,0% 80% (424) (444)
21 5,00% (123) (18) (56) 5,0% 85% (531) (557)
22 5,00% (123) (18) (56) 5,0% 90% (531) (558)
23 5,00% (123) (18) (56) 5,0% 95% (531) (559)
24 5,00% (123) (18) (56) 5,0% 100% (531) (561)
25 5,00% (123) - - 0,0% 100% - -
26 0,00% - - - 0,0% 100% - -
27 0,00% - - - 0,0% 100% - -
28 0,00% - - - 0,0% 100% - -
29 0,00% - - - 0,0% 100% - -
30 0,00% - - - 0,0% 100% - -
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Movimentacéo Financeira - Opc¢do de Negociacdo [2-B]

Vendas
A Unidad
Més Saldo Pgmto Pgmto nt a' €s Aux. (Saldo Unidades Encaixe Encaixe Vendas . e .
o . Pat Vendas Vendidas ) i Encaixe total Comercializagao
Devedor Juros Principal (Trunc.) Unidades) Vendidas Entrada (Valor Total)
0 - - - 0,0% - - - - - - -
1 - - - 0,0% - - - - - - -
2 - - - 0,0% - - - - - - -
3 - - - 0,0% - - - - - - -
4 - - - 0,0% - - - - - - -
5 - - - 0,0% - - - - - - -
6 - - - 10,0% 49 - 49 731 - 731 (147)
7 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
3 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
9 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
10 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
11 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
12 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
13 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
14 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
15 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
16 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
17 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
18 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
19 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
20 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
21 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
22 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
23 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
24 - - - 4,4% 21 - 21 313 - 313 (63)
25 - - - 10,0% 49 15 64 955 - 955 (192)
26 - - - 0,0% - - - - - - -
27 - - - 0,0% - - - - - - -
28 - - - 0,0% - - - - - - -
29 - - - 0,0% - - - - - - -
30 - - - 0,0% - - - - - - -
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Movimentacéo Financeira - Opc¢do de Negociacdo [2-B]

Financiamento para Comercializagdo

. . . . ) . Permuta I-R do Impostos Mov. Financeira Fluxo de Caixa
Encaixe Liquido Financiamento direto ) ) X
Financeira Terrenista
0 - - - - - -
1 - - 24.608 - (486) (486)
2 - - - - (487) (972)
3 - - - - (488) (1.460)
4 - - - - (489) (1.949)
5 - - - - (490) (2.439)
6 584 - - (39) (70) (2.509)
7 250 67 - (21) (319) (2.828)
8 250 96 - (23) (293) (3.121)
9 250 125 - (25) (268) (3.389)
10 250 154 - (27) (242) (3.631)
11 250 182 - (29) (216) (3.847)
12 250 211 - (32) (190) (4.037)
13 250 240 - (33) (165) (4.202)
14 250 269 - (35) (139) (4.341)
15 250 298 - (37) (113) (4.454)
16 250 326 - (39) (87) (4.541)
17 250 355 - (41) (62) (4.603)
18 250 384 - (43) (36) (4.639)
19 250 413 - (45) (10) (4.649)
20 250 442 - (47) 16 (4.633)
21 250 470 - (48) (81) (4.714)
22 250 499 - (50) (56) (4.770)
23 250 528 - (52) (30) (4.800)
24 250 557 - (54) (5) (4.805)
25 763 586 - (91) 1.134 (3.671)
26 - 673 - (45) 628 (3.043)
27 - 673 - (45) 628 (2.415)
28 - 673 - (45) 628 (1.787)
29 - 673 - (45) 628 (1.159)
30 - 673 - (45) 628 (531)

Pagina3de3




7.5 Projeto Urbanistico do Estudo de Caso

85



WLADIMIR MENEZES DA SILV.

8

5

Sistezma de Lazer 1

PASSEIO

PERFIL TRANSVERSAL
S/ESC.

_2,50% PISTA

9,00

2,50%_

PASSEIO

14,00

Demais Ruas

FOLHA:

Portal Ville tnica

Girassol

RUA MANOEL DOS SANTOS FREIRE - 61- CENTRO - CEP: 18550-000 - BOITUVA - SP - E-MAIL: PROJETOS@GUERINI.COM.BR - FONE: (15) 3263-4018

ASSUNTO:
IC—) PARCELAMENTO DE SOLO - LEI 6.766/79
Z A .
[T DENOMINACAO: PORTAL VILLE GIRASSOL
e PROPRIETARIO: -
pd
m LOCAL: ESTRADA VELHA MUNICIPAL DE TATUI - CESARIO LANGE - SP
(0
% BAIRRO: MORRO GRANDE OU LAGOA VERMELHA TATUI-SP
L
DATA: MARCO/2013 ESCALA: 1:1.500
MUNEsm%»v o ~
IQP"L DEVELHA DECLARO QUE A APROVAGCAO DO PROJETO NAO IMPLICA
r"TUI' NO RECONHECIMENTO POR PARTE DA PREFEITURA NO
DIREITO DE PROPRIEDADE DO TERRENO.
O LOCAL
S N
=) (N
= L/
n
e ) PROPR -
471/I'CEN7kO‘
AUTOR PROJETO/RESP.° TECNICA
ENG.°-
(2 CREA -
L
% "VIDE PROJETO"
<L
ART.N°

APROVACOES




