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RESUMO 

A expansão urbana e a crescente demanda por espaços residenciais têm impulsionado 

a criação de novos loteamentos em diversas regiões brasileiras. Nesse cenário, a análise de 

viabilidade econômico-financeira torna-se uma ferramenta essencial para embasar decisões 

estratégicas e garantir a sustentabilidade dos empreendimentos. Este trabalho tem como 

objetivo geral elaborar um estudo de viabilidade econômico-financeira para um loteamento 

localizado na cidade de São José, Santa Catarina, por meio da caracterização do 

empreendimento, simulação de cenários e análise de sensibilidade dos principais indicadores 

financeiros. Foram avaliados indicadores como Valor Presente Líquido (VPL), Taxa Interna 

de Retorno (TIR) e Payback Descontado, considerando diferentes condições de mercado. A 

análise demonstrou que o projeto apresenta boa rentabilidade mesmo diante de cenários 

adversos, sendo mais sensível a variações na Taxa Mínima de Atratividade (TMA) e nos 

preços de venda do que aos custos de construção. Mesmo na simulação mais pessimista, o 

empreendimento manteve indicadores positivos, evidenciando sua robustez financeira. Os 

resultados reforçam a importância de uma abordagem técnica e criteriosa na avaliação de 

investimentos imobiliários, especialmente em um ambiente econômico volátil. O estudo 

contribui para o avanço do conhecimento aplicado na área e oferece subsídios relevantes para 

investidores e profissionais do setor. 
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ABSTRACT 

Urban expansion and the growing demand for residential spaces have driven the 

development of new subdivisions across various regions in Brazil. In this context, economic 

and financial feasibility analysis becomes an essential tool to support strategic 

decision-making and ensure the sustainability of real estate projects. This study aims to carry 

out an economic-financial feasibility analysis for a residential subdivision located in the city 

of São José, Santa Catarina, through project characterization, scenario simulations, and 

sensitivity analysis of key financial indicators. Indicators such as Net Present Value (NPV), 

Internal Rate of Return (IRR), and Discounted Payback were evaluated under different 

market conditions. The analysis showed that the project offers solid profitability even under 

adverse scenarios, being more sensitive to changes in the Minimum Attractiveness Rate 

(MAR) and sales prices than to construction costs. Even in the most pessimistic simulation, 

the project maintained positive indicators, highlighting its financial robustness. The results 

emphasize the importance of a technical and thorough approach in evaluating real estate 

investments, especially in a volatile economic environment. This study contributes to the 

advancement of applied knowledge in the field and provides valuable insights for investors 

and professionals in the urban development sector. 
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1.1. JUSTIFICATIVA 

A crescente urbanização e a demanda por novos espaços residenciais têm 

impulsionado o desenvolvimento de loteamentos em diversas regiões do país. Nesse contexto, 

a viabilidade econômico-financeira de projetos de loteamento assume papel fundamental na 

avaliação de sua sustentabilidade, contribuindo para a tomada de decisões estratégicas por 

parte de investidores, incorporadores e setores públicos responsáveis pelo planejamento 

urbano. A análise aprofundada dessa viabilidade permite identificar riscos e oportunidades, 

otimizar recursos e assegurar a rentabilidade dos empreendimentos, promovendo, ao mesmo 

tempo, o desenvolvimento ordenado e sustentável das cidades. 

No cenário atual, marcado por incertezas econômicas e frequentes mudanças nas 

políticas públicas, a realização de estudos detalhados sobre a viabilidade de loteamentos 

torna-se imprescindível para reduzir a assimetria de informações e potencializar o sucesso dos 

investimentos. Além disso, a compreensão dos fatores econômicos e financeiros que 

influenciam esses projetos contribui para o fortalecimento de uma cadeia produtiva mais 

eficiente, promovendo o crescimento econômico regional e gerando impactos sociais 

positivos. 

Este trabalho busca, portanto, aprofundar o entendimento acerca dos elementos que 

compõem a análise de viabilidade econômica-financeira de loteamentos, contribuindo para o 

avanço do conhecimento teórico e prático na área. A importância desta pesquisa reside na sua 

capacidade de oferecer subsídios concretos para a tomada de decisão embasada em critérios 

robustos, promovendo a sustentabilidade financeira de empreendimentos imobiliários e o 

desenvolvimento sustentável das cidades. 

1.2. OBJETIVOS 

A seguir, apresentam-se os objetivos deste trabalho de conclusão de curso, divididos 

em gerais e específicos. 

1.2.1. Objetivo Geral 

Elaborar o estudo de viabilidade econômico-financeira para um loteamento localizado 

na cidade de São José, Santa Catarina. 
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1.2.2. Objetivos Específicos 

a) Caracterizar um empreendimento imobiliário do tipo loteamento aberto; 

b) Simular cenários para avaliar a viabilidade econômico-financeira do loteamento 

aberto objeto deste estudo; 

c) Avaliar a sensibilidade dos principais indicadores econômicos em relação à Taxa 

Mínima de Atratividade (TMA), aos custos de construção e aos preços de venda, 

complementando essa análise com a simulação de cenários em que essas variáveis 

sofrem alterações simultâneas, a fim de compreender seus efeitos combinados sobre a 

viabilidade do projeto. 

1.3. DELIMITAÇÕES 

Este estudo delimita-se a análise econômico-financeira de um loteamento aberto 

localizado no município de São José, Santa Catarina. O projeto contempla a implementação 

de 146 lotes residenciais e unifamiliares, em um terreno com área total de 109.900,17 m² e  

prazo estimado de execução de 18 meses. 

A pesquisa está direcionada especificamente para a avaliação da viabilidade 

econômico-financeira do empreendimento, com a elaboração do fluxo de caixa, definição da 

Taxa Mínima de Atratividade (TMA) e cálculo de indicadores de desempenho, como a Taxa 

Interna de Retorno (TIR) e o Valor Presente Líquido (VPL). 

1.4. ESTRUTURA DO TRABALHO 

A organização deste trabalho está estruturada em cinco capítulos, detalhados nos parágrafos a 

seguir. 

O Capítulo 1, Introdução, tem como finalidade contextualizar o tema e justificar a 

relevância da pesquisa, além de apresentar os objetivos a serem alcançados, os limites do 

estudo e o esquema estrutural adotado. 

No Capítulo 2, Fundamentação Teórica, são explorados os conceitos centrais que sustentam o 

trabalho, além das bases teóricas e dos processos metodológicos empregados no 

desenvolvimento.  

O Capítulo 3, Metodologia descreve os procedimentos e métodos utilizados para obtenção 

dos resultados e para a construção da análise desenvolvida ao longo do estudo. 
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No Capítulo 4, Desenvolvimento, apresentam-se os cálculos realizados e os resultados 

obtidos com o intuito de atingir os objetivos propostos. 

O Capítulo 5, Conclusão e Recomendações reúne uma análise crítica dos resultados obtidos, 

relacionando-os com os objetivos traçados no início do trabalho, e oferece sugestões para 

pesquisas futuras. 

Por fim, são listadas as referências bibliográficas utilizadas e apresentados os apêndices que 

complementam e aprofundam a discussão dos resultados alcançados. 
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2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

2.1. VIABILIDADE ECONÔMICO-FINANCEIRA NA CONSTRUÇÃO CIVIL  

A análise de viabilidade econômico-financeira é uma etapa crucial na estruturação de 

empreendimentos da construção civil, devido aos grandes aportes de capital, riscos 

regulatórios e operacionais e retorno projetado no longo prazo. O estudo de viabilidade 

consiste na avaliação técnico-financeira do projeto, cuja função é estimar sua atratividade sob 

a ótica econômica, considerando variáveis como custos de execução, projeções de receitas e 

comportamento de mercado (Goldman, 2015). 

A viabilidade de um projeto imobiliário pode ser entendida como a relação entre o 

capital investido e os fluxos de caixa esperados, ao longo da vida útil do empreendimento. 

Essa avaliação visa mensurar a rentabilidade, a liquidez e o risco envolvido no projeto (Assaf 

Neto, 2014). Além disso, cumpre um papel estratégico ao permitir ajustes na concepção do 

empreendimento, com vistas à maximização da eficiência econômica (Hoji, 2007). 

A finalidade central do estudo de viabilidade é subsidiar decisões técnicas e gerenciais 

com base em informações quantitativas consistentes, como estimativas de custo e projeções 

de retorno. Em termos operacionais, a análise busca demonstrar a capacidade do 

empreendimento de gerar receitas suficientes para cobrir os custos de operação e remunerar 

adequadamente o capital investido (Ross; Westerfield; Jaffe, 2013). Este ponto torna-se 

especialmente sensível em mercados como o brasileiro, onde fatores externos 4 como 

inflação setorial, mudanças normativas e escassez de insumos e mão de obra 4 impactam 

diretamente a estrutura de custos (Gitman, 2010). 

A elaboração de um bom estudo de viabilidade é, portanto, uma medida preventiva de 

caráter estratégico. Sua ausência pode ocasionar distorções no planejamento, má alocação de 

recursos e desequilíbrios financeiros, que comprometem a comercialização e a 

sustentabilidade econômica do empreendimento (Goldman, 2015). Além disso, projetos de 

loteamento estão submetidos ao regime jurídico da Lei nº 6.766/1979, que impõe exigências 

técnicas e legais para parcelamento do solo urbano, o que reforça a necessidade de rigor 

técnico e orçamentário na fase de planejamento (Brasil, 1979). 

O desenvolvimento de um estudo de viabilidade envolve, inicialmente, a estimativa de 

custos, abrangendo os gastos com aquisição do terreno, elaboração de projetos técnicos, 

aprovação e licenciamento ambiental, execução das obras, despesas tributárias e atividades de 
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marketing imobiliário (Assaf Neto, 2014; Goldman, 2015). Em seguida, são projetadas as 

receitas esperadas, com base nos preços de mercado dos lotes urbanizados e nas condições de 

oferta e demanda locais, considerando a dinâmica imobiliária da região (Hoji, 2007). 

Com base nessas informações, é estruturado o fluxo de caixa projetado, que permite 

identificar a sequência das entradas e saídas financeiras ao longo do tempo. Esse instrumento 

é a base para o cálculo dos principais indicadores de viabilidade: o Valor Presente Líquido 

(VPL), a Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Payback. Tais métricas possibilitam avaliar a 

atratividade do projeto, o tempo de retorno e a geração de valor econômico (Gitman, 2010). 

No contexto brasileiro, marcado por instabilidade macroeconômica, variações no 

crédito e oscilações regulatórias, a análise de viabilidade torna-se ainda mais relevante. O 

sucesso de um empreendimento urbano depende diretamente da capacidade dos investidores e 

incorporadores em antecipar cenários de risco e operar com margens de segurança adequadas 

à sustentabilidade financeira do negócio (CBIC, 2023; Secovi-SP, 2022). 

2.2. LOTEAMENTOS ABERTOS: CARACTERÍSTICAS E NORMATIZAÇÃO 

O loteamento aberto é uma das modalidades mais tradicionais de parcelamento do 

solo urbano no Brasil, sendo regulamentado pela Lei nº 6.766/1979. Trata-se da subdivisão de 

uma gleba em lotes voltados à edificação, com a criação de vias públicas que integram o 

sistema viário municipal. Nessa tipologia, os acessos são livres, sem controle ou restrições, o 

que o diferencia do loteamento fechado, onde o perímetro é delimitado e o acesso é 

condicionado (Brasil, 1979). 

Do ponto de vista urbanístico, o loteamento aberto promove a integração do novo 

empreendimento ao tecido urbano existente, permitindo continuidade viária e acesso a 

equipamentos públicos. A configuração espacial dos lotes, a hierarquia das vias e a destinação 

de áreas públicas 4 como praças, áreas verdes e institucionais 4 devem estar em 

conformidade com os parâmetros estabelecidos pelo plano diretor municipal e legislação 

urbanística local (Amadei; Amadei, 2014). 

Conforme observa Souza (2018), a concepção urbanística desse tipo de parcelamento 

deve priorizar a funcionalidade, o conforto ambiental e a qualidade dos espaços públicos. 

Além disso, a infraestrutura básica 4 pavimentação, redes de água potável e esgoto, 
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drenagem pluvial e iluminação 4 deve ser totalmente executada pelo empreendedor antes da 

comercialização dos lotes, conforme exigido pelas prefeituras. 

Segundo Hansen (2022), loteamentos abertos exercem papel importante na 

democratização do acesso ao solo urbanizado, especialmente em cidades médias e pequenas, 

onde representam significativa parcela da expansão urbana recente. Contudo, sua implantação 

demanda um planejamento rigoroso, que considere tanto aspectos urbanísticos quanto os 

custos de implantação e manutenção. 

A regulamentação dos loteamentos abertos se dá em três esferas: federal, estadual e 

municipal. A base legal está na Lei nº 6.766/1979, que estabelece as diretrizes gerais para 

parcelamento do solo urbano, fixando critérios como as dimensões mínimas de lotes, largura 

das vias, e obrigatoriedade de reserva de áreas públicas e de implantação de infraestrutura 

(BRASIL, 1979). 

No âmbito estadual, podem existir normas complementares sobre questões ambientais, 

exigindo licenciamento prévio para empreendimentos em áreas de interesse ecológico. 

Algumas legislações estaduais também definem critérios para a avaliação de impactos 

urbanísticos ou paisagísticos, como a obrigatoriedade de Estudos de Impacto de Vizinhança 

(EIV), conforme destaca Souza (2018). 

A legislação municipal, por sua vez, detalha os requisitos técnicos locais por meio do 

plano diretor, lei de uso e ocupação do solo, código de obras e normas específicas de 

parcelamento. Essas normas definem os parâmetros urbanísticos aplicáveis 4 zoneamento, 

gabaritos, coeficientes de aproveitamento e usos permitidos 4, sendo fundamentais para a 

aprovação do projeto (Amadei; Amadei, 2014). 

Matos (2020) ressalta que o cumprimento rigoroso da legislação em todas as esferas é 

indispensável, tanto para a aprovação do empreendimento quanto para sua posterior 

comercialização legal e registro cartorial. 

O processo de aprovação de loteamentos abertos envolve etapas técnicas e jurídicas 

interligadas. Inicialmente, o empreendedor elabora o projeto urbanístico, contendo planta de 

parcelamento, memorial descritivo, levantamento planialtimétrico, estudos ambientais 

(quando exigido) e cronograma de execução. Este conjunto é submetido à prefeitura 
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municipal, para análise de conformidade com o plano diretor e demais normativas (Souza, 

2018). 

Uma vez aprovado, o empreendedor deve providenciar o licenciamento ambiental, 

caso haja impacto sobre áreas de preservação permanente ou fragilidade ambiental. O 

licenciamento poderá exigir estudos adicionais, como o RIMA ou o EIV, a depender da 

legislação local (Hansen, 2022). 

Após a aprovação e execução das obras mínimas de infraestrutura, a etapa final 

consiste no registro do projeto no Cartório de Registro de Imóveis, conforme previsto na 

legislação federal. Este registro confere segurança jurídica ao parcelamento e permite a 

individualização dos lotes para fins de venda (Brasil, 1979). 

De acordo com Amadei e Amadei (2014), a complexidade do processo exige atuação 

integrada entre urbanistas, engenheiros, advogados e analistas de viabilidade econômica, 

sendo recomendável que o estudo de viabilidade preceda a fase de concepção para evitar 

retrabalhos e prejuízos. 

Matos (2020) complementa que o tempo médio entre a concepção e a regularização de 

um loteamento pode variar significativamente, sendo impactado por fatores como localização, 

exigências ambientais e estrutura institucional do município. A previsibilidade do retorno 

financeiro depende diretamente da fluidez desse processo e do cumprimento de todas as 

etapas legais. 

2.3 MÉTODOS DE AVALIAÇÃO DE VIABILIDADE 

A análise de viabilidade econômico-financeira é essencial em empreendimentos 

imobiliários, pois permite verificar se os fluxos futuros de caixa serão suficientes para cobrir 

os investimentos e compensar os riscos envolvidos (Assaf Neto, 2014). Nos loteamentos 

abertos, essa avaliação se torna ainda mais crítica devido aos elevados custos iniciais, prazos 

prolongados e influência de variáveis externas, como infraestrutura urbana e dinâmica do 

mercado imobiliário (Goldman, 2015). 

A metodologia mais adotada é o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), que projeta 

entradas e saídas financeiras ao longo do tempo, atualizando-as por meio de uma taxa de 
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desconto que reflita o risco do projeto (Ross et al., 2013). Essa análise é geralmente 

acompanhada por indicadores como: 

ï VPL (Valor Presente Líquido): mede quanto valor o projeto gera em termos presentes 

(GITMAN, 2010); 

ï TIR (Taxa Interna de Retorno): indica a rentabilidade percentual do projeto, sendo 

considerada viável quando superior à TMA (Assaf Neto, 2014); 

ï TMA (Taxa Mínima de Atratividade): representa o retorno mínimo exigido pelo 

investidor, considerando o risco do capital alocado (Hoji, 2007); 

ï Payback descontado: estima o tempo necessário para recuperação do investimento, 

ajustado pelo valor do dinheiro no tempo (Brealey et al., 2011); 

Complementarmente, métodos auxiliares como o comparativo de mercado e o involutivo são 

úteis para validar os parâmetros de precificação dos lotes e estimar limites de custo ou 

aquisição da gleba (Amadei; Amadei, 2014). 

Assim, a combinação entre projeções financeiras e múltiplos indicadores permite uma 

avaliação sólida da viabilidade, orientando decisões mais seguras e sustentáveis para o 

investidor. 

2.3.1 Fluxo de Caixa Descontado 

O modelo do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é amplamente utilizado como 

instrumento de avaliação da viabilidade econômico-financeira de projetos de investimento, 

sendo considerado um dos métodos mais robustos e difundidos na literatura de finanças. Sua 

principal função é estimar o valor presente de um empreendimento com base nas entradas e 

saídas de caixa esperadas ao longo de sua vida útil, ajustadas por uma taxa de desconto que 

reflita o risco do negócio e o custo de oportunidade do capital. 

De acordo com Assaf Neto (2014), o FCD parte da lógica de que o valor do dinheiro 

varia no tempo, sendo necessário aplicar uma taxa de desconto que atualize os fluxos futuros 

ao valor presente. Essa taxa é geralmente definida com base na Taxa Mínima de Atratividade 

(TMA), que representa o retorno mínimo exigido pelo investidor, levando em conta o risco do 

projeto e alternativas de aplicação do capital. O modelo é especialmente relevante em 

empreendimentos de longo prazo e com elevado capital imobilizado, como os loteamentos 
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abertos, onde os retornos ocorrem gradualmente por meio da venda parcelada dos lotes 

(Goldman, 2015). 

Segundo Gitman (2010), o FCD permite estimar com mais precisão se o projeto gera 

valor para o investidor, ao comparar o montante de capital necessário para sua execução com 

o valor presente líquido dos fluxos de caixa futuros. Essa abordagem evita decisões baseadas 

apenas em indicadores de liquidez ou retornos nominais, que podem ser insuficientes em 

cenários de elevada incerteza ou inflação. 

O modelo é representado pela seguinte fórmula: 

   (1) 

Onde: 

ï VPL = Valor Presente Líquido 

ï FCt  = Fluxo de caixa no período t 

ï FC0 = Investimento inicial 

ï i = Taxa de desconto (TMA) 

ï n = Número total de períodos 

Como destacado por Ross, Westerfield e Jaffe (2013), essa fórmula evidencia a 

importância do tempo na avaliação de investimentos, permitindo considerar o risco embutido 

nos fluxos futuros e tornando o modelo sensível às mudanças no cenário econômico e 

operacional. 

Para empreendimentos imobiliários, especialmente os que envolvem parcelamento do 

solo urbano, como os regulados pela Lei nº 6.766 (Brasil,1979), o FCD é uma ferramenta 

indispensável. Ele permite estimar o retorno financeiro ao longo do ciclo de vida do projeto, 

desde a aquisição da gleba até a finalização das obras e a comercialização dos lotes. A 

previsibilidade dos fluxos, geralmente associada ao ritmo de vendas e ao prazo de 

recebimento, é fundamental para uma aplicação precisa do modelo (Amadei; Amadei, 2014). 

Hoji (2007) enfatiza que o FCD deve ser complementado por análises de 

sensibilidade, simulando diferentes cenários de receita, custo e taxa de desconto. Isso se torna 
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especialmente importante em empreendimentos sujeitos a variações no mercado imobiliário, 

alterações regulatórias ou atrasos nas etapas de licenciamento e execução. 

Brealey, Myers e Allen (2011) também reforçam que o FCD não apenas indica se o 

projeto é viável (via VPL positivo), mas permite comparar diferentes alternativas de 

investimento, priorizando aquelas que geram maior valor econômico ajustado ao risco. 

Assim, o modelo do FCD constitui uma ferramenta essencial de gestão financeira e 

estratégica, pois fundamenta a decisão de investir com base em critérios objetivos e 

mensuráveis, alinhando os interesses do empreendedor à sustentabilidade do projeto. 

2.3.2 Indicadores Financeiros Principais 

2.3.2.1. Fluxo de Caixa 

O fluxo de caixa projetado é uma ferramenta fundamental para a avaliação da 

viabilidade econômico-financeira de empreendimentos imobiliários, pois permite organizar e 

visualizar, ao longo do tempo, todas as entradas e saídas de recursos previstas no projeto 

(Assaf Neto, 2014). Essa estrutura facilita a análise do comportamento financeiro do 

empreendimento, possibilitando o controle do capital necessário em cada etapa e a 

identificação dos períodos de maior exposição financeira. 

Nos loteamentos abertos, a construção do fluxo de caixa deve considerar, 

inicialmente, os altos desembolsos referentes à aquisição do terreno e à execução das obras de 

infraestrutura, conforme exigido pela legislação urbana vigente (Brasil, 1979). Em seguida, 

são projetadas as receitas provenientes da comercialização dos lotes, geralmente parceladas, o 

que exige atenção à defasagem entre os investimentos e os retornos (Goldman, 2015). 

A elaboração do fluxo de caixa permite ainda avaliar o equilíbrio financeiro do projeto 

e serve de base para a aplicação de métricas de desempenho, como o Valor Presente Líquido 

(VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR), que são derivadas diretamente das projeções de 

entradas e saídas (Gitman, 2010; Ross et al., 2013). 

Assim, a correta estruturação do fluxo de caixa é condição essencial para estimar a 

viabilidade e a sustentabilidade financeira do empreendimento, além de subsidiar decisões 

estratégicas com maior precisão (Hoji, 2007). 
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2.3.2.2. Etapas do Fluxo de Caixa em Loteamentos 

O desenvolvimento de um empreendimento de loteamento pode ser estruturado em 

quatro fases principais, cada uma com impacto direto no fluxo de caixa do projeto. A correta 

compreensão dessas etapas é essencial para assegurar a viabilidade econômico-financeira do 

empreendimento, além de otimizar a gestão de riscos e o planejamento de recursos (Assaf 

Neto, 2014). 

A primeira fase é o Investimento Inicial, que inclui a aquisição do terreno, a 

realização de estudos preliminares 4 como levantamentos topográficos, análises ambientais e 

estudos de viabilidade técnica e econômica 4 e os custos relacionados à regularização do 

projeto junto aos órgãos públicos competentes (Gitman, 2010). Essa fase é crítica, pois 

estabelece a base financeira do projeto e define a magnitude dos recursos a serem 

mobilizados para a execução das etapas subsequentes (Assaf Neto, 2014). 

A segunda fase corresponde à Execução da Infraestrutura, que envolve os gastos com 

terraplanagem, pavimentação, redes de água e esgoto, drenagem pluvial e iluminação pública. 

Esses investimentos são essenciais para viabilizar a aprovação do projeto junto às autoridades 

competentes, conforme as exigências da Lei nº 6.766/1979, que regula o parcelamento do 

solo urbano no Brasil (Brasil, 1979). Além disso, a qualidade da infraestrutura impacta 

diretamente a percepção de valor do empreendimento e, consequentemente, o seu potencial 

de comercialização (Brealey; Myers; Allen, 2011). 

A terceira fase, conhecida como Comercialização, inicia-se com o lançamento dos 

lotes no mercado. Essa etapa pode ocorrer paralelamente à conclusão das obras, permitindo a 

geração antecipada de receitas que podem ser reinvestidas na própria infraestrutura, 

reduzindo a necessidade de capital de terceiros (Ross; Westerfield; Jaffe, 2013). 

A quarta e última fase é o Recebimento das Parcelas, marcada pela entrada contínua 

de receitas decorrentes dos pagamentos realizados pelos compradores dos lotes. Essa fase é 

especialmente crítica para a manutenção da liquidez do empreendimento, pois atrasos ou 

inadimplências podem comprometer o fluxo de caixa projetado (Hoji, 2007). 

A correta compreensão dessas fases permite estimar o ponto de equilíbrio do projeto, 

definido como o momento em que a soma das receitas acumuladas iguala o total dos 

investimentos realizados. Esse cálculo é fundamental para verificar a capacidade do 
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empreendimento de recuperar o capital investido em prazo compatível com as expectativas 

dos investidores (Assaf Neto, 2014). 

O gráfico 1 ilustra o comportamento típico do fluxo de caixa acumulado de um 

empreendimento de loteamento aberto ao longo de 60 meses. Observa-se, inicialmente, um 

período de elevado investimento, seguido pelo início gradual da geração de receitas e, 

posteriormente, a obtenção do ponto de equilíbrio. 

Gráfico 1 - Fluxo de Caixa de um empreendimento genérico 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

O ponto de equilíbrio financeiro é um marco estratégico para investidores em 

empreendimentos imobiliários, pois indica o prazo necessário para recuperar o capital 

investido e iniciar a geração efetiva de lucros. Identificar corretamente esse momento é 

fundamental para reduzir riscos financeiros e melhorar a qualidade das decisões estratégicas 

(Brealey; Myers; Allen, 2011). Esse conceito é especialmente relevante em projetos de 

loteamentos abertos, que envolvem elevados custos iniciais e longos ciclos de maturação 

financeira (Assaf Neto, 2014). 

Além disso, a análise detalhada do fluxo de caixa não apenas permite determinar o 

ponto de equilíbrio, mas também avaliar a robustez do investimento em diferentes cenários 

econômicos. Essa abordagem é importante para testar a capacidade do empreendimento de 

resistir a variações no mercado, como oscilações nas taxas de juros, mudanças no ritmo de 

vendas e impactos da inflação (Gitman, 2010). 
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Ao simular cenários alternativos, os empreendedores podem identificar potenciais 

riscos e oportunidades, ajustando suas estratégias de financiamento e gestão para maximizar o 

retorno financeiro (Ross; Westerfield; Jaffe, 2013). Dessa forma, a correta estruturação do 

fluxo de caixa se consolida como uma ferramenta indispensável para a gestão financeira e 

estratégica, garantindo maior segurança para investidores e empreendedores ao longo do ciclo 

de vida do empreendimento (Goldman, 2015). 

2.3.2.3. Valor Presente Líquido (VPL) 

O Valor Presente Líquido (VPL) é amplamente reconhecido como um dos principais 

indicadores para a análise de viabilidade econômico-financeira de empreendimentos 

imobiliários, incluindo loteamentos abertos. Esse método mensura diretamente o valor que 

um projeto agrega ao capital investido, sendo calculado pela diferença entre o valor presente 

das receitas futuras esperadas e o valor presente dos custos e investimentos realizados, 

utilizando-se uma taxa de desconto que reflete o custo de oportunidade do capital (Brealey; 

Myers; Allen, 2011). 

Segundo a NBR 14653-4, o VPL é definido como o valor presente dos fluxos de caixa 

líquidos futuros, descontados a uma taxa que reflita o custo de oportunidade do capital de 

igual risco, considerando também o investimento inicial (ABNT, 2002). Um empreendimento 

será considerado viável se o seu VPL for positivo ou nulo para a taxa de desconto definida, 

pois isso indica que o projeto é capaz de recuperar o capital investido e ainda gerar retorno 

adicional (Assaf Neto, 2014). 

A fórmula geral para o cálculo do VPL é expressa da seguinte forma: 

  (2) 

onde, 

FCj : Fluxo de caixa no período j; 

i: Taxa de desconto; 

j: Período de tempo; 

FC0: Investimento inicial. 
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O uso do VPL é amplamente recomendado pela literatura financeira por ser uma 

métrica direta e confiável para a avaliação do valor econômico de projetos, uma vez que 

considera tanto o custo de oportunidade quanto o risco associado ao empreendimento 

(Gitman, 2010). Ao aplicar essa técnica, os investidores podem avaliar com maior precisão a 

atratividade financeira do projeto, comparando os fluxos de caixa futuros com os recursos 

inicialmente aplicados (Ross; Westerfield; Jaffe, 2013). 

2.3.2.4. Taxa Interna de Retorno (TIR) 

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é definida como a taxa de desconto que iguala o 

Valor Presente Líquido (VPL) de um projeto a zero, representando a rentabilidade percentual 

implícita nos fluxos de caixa futuros em relação ao investimento inicial (Brealey; Myers; 

Allen, 2011). Essa taxa reflete a eficiência financeira do capital investido e permite mensurar 

diretamente o retorno potencial do empreendimento (Gitman, 2010). 

A TIR é especialmente relevante em projetos imobiliários pois tipicamente envolvem 

altos desembolsos iniciais para aquisição do terreno e execução das obras de infraestrutura, 

seguidos por entradas contínuas de recursos provenientes da venda parcelada dos lotes 

(Goldman, 2015). 

Para que um projeto seja considerado viável, a TIR calculada deve ser superior à Taxa 

Mínima de Atratividade (TMA), que reflete o retorno mínimo exigido pelo investidor, 

considerando o risco do capital alocado. Quando a TIR excede a TMA, entende-se que o 

empreendimento é economicamente viável, pois o retorno esperado supera o custo de 

oportunidade do capital (Assaf Neto, 2014). 

No entanto, a TIR apresenta certas limitações, como a sua sensibilidade a variações 

nos fluxos de caixa projetados. Pequenas alterações nas receitas ou despesas futuras podem 

impactar significativamente o resultado da TIR, o que pode distorcer a percepção da 

viabilidade do projeto. Por isso, é recomendável que a análise da TIR seja complementada 

por testes de sensibilidade e simulações de cenários, permitindo avaliar o impacto de 

diferentes condições de mercado e premissas financeiras sobre a rentabilidade do 

investimento (Ross; Westerfield; Jaffe, 2013). 

A fórmula geral para o cálculo da TIR pode ser representada da seguinte forma: 
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  (3) 

onde: 

ï FCj : fluxo de caixa no período j; 

ï FC0: investimento inicial; 

ï r: taxa interna de retorno; 

ï n: número total de períodos. 

Assim, a correta interpretação da TIR, integrada ao contexto da TMA e associada à 

análise de cenários, é essencial para a tomada de decisões financeiras sólidas no âmbito de 

empreendimentos imobiliários. 

2.3.2.5. Payback 

O Payback é uma métrica utilizada na análise de viabilidade econômico-financeira 

para medir o tempo necessário para que o investidor recupere o capital inicialmente aplicado 

em um projeto, com base nos fluxos de caixa líquidos gerados ao longo do tempo (Gitman, 

2010). 

No contexto de loteamentos, o Payback fornece uma visão preliminar da capacidade 

do projeto em gerar liquidez, identificando o período crítico em que o capital permanece 

exposto a riscos financeiros. Essa análise é importante, pois permite avaliar o prazo em que o 

investimento inicial será recuperado, auxiliando na tomada de decisões estratégicas sobre 

financiamento e gestão de caixa (Assaf Neto, 2014). 

A fórmula básica do Payback tradicional pode ser expressa como: 

  (4) 

Embora seja um método simples e intuitivo, o Payback tradicional apresenta a 

limitação de desconsiderar o valor do dinheiro no tempo, ignorando o custo de oportunidade 

do capital investido. Para superar essa limitação, é recomendado o uso do Payback 
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descontado, que ajusta os fluxos de caixa por meio de uma taxa de desconto apropriada, 

normalmente a Taxa Mínima de Atratividade (TMA) (Brealey; Myers; Allen, 2011). 

A fórmula do Payback descontado pode ser expressa como: 

  (5) 

onde: 
 FCt  = Fluxo de caixa no período t 
 i = Taxa de desconto (TMA) 
 t = Período de tempo 
 I0  = Investimento inicial 

Ao utilizar o método descontado, o investidor obtém uma avaliação mais precisa do 

prazo de recuperação do capital, considerando o impacto do custo de oportunidade e as 

flutuações no valor do dinheiro ao longo do tempo (Ross; Westerfield; Jaffe, 2013).  

2.3.2.6. Taxa Mínima de Atratividade (TMA) 

A Taxa Mínima de Atratividade (TMA) é um parâmetro central na análise de 

viabilidade econômico-financeira de empreendimentos imobiliários, pois estabelece o retorno 

mínimo exigido pelo investidor para justificar o aporte de capital em um projeto. Esse 

indicador reflete o custo de oportunidade do capital, além dos riscos específicos associados ao 

investimento, e serve como critério fundamental para a aceitação ou rejeição de projetos 

(Gitman, 2010). 

A definição da TMA deve considerar o perfil de risco do empreendimento, as 

condições do mercado financeiro, as expectativas de retorno dos investidores e as 

características específicas do projeto. Em empreendimentos imobiliários, onde os fluxos de 

caixa são diluídos ao longo de vários anos, a TMA assume um papel crítico, pois influencia 

diretamente a análise do Valor Presente Líquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR), 

métricas essenciais para a avaliação da viabilidade do projeto (Assaf Neto, 2014). 

Assim, Grant, Ireson e Leavenworth (1982) afirmam que a escolha da TMA é uma 

definição organizacional interna e deve ser definida após as melhores análises possíveis pela 
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companhia. Para a sua correta determinação, os autores citados citam alguns componentes 

que devem ser analisados: 

a) O custo do capital próprio, refletindo o retorno esperado pelos investidores que 

aplicam seus recursos no empreendimento; 

b) O custo do capital de terceiros, incluindo taxas de juros pagas sobre 

empréstimos e financiamentos, que impactam diretamente a estrutura de 

capital do projeto; 

c) O risco do empreendimento, considerando fatores como o tempo de maturação 

do projeto, a competitividade do mercado e a possibilidade de mudanças nas 

regulamentações urbanísticas; 

d) A inflação e taxas de juros, visto que o cenário macroeconômico também afeta 

a TMA, uma vez que altas taxas de inflação e juros elevam o custo do capital, 

exigindo retornos mais elevados para compensar esses riscos; 

e) A expectativa de liquidez, já que em empreendimentos imobiliários, onde a 

receita é tipicamente distribuída ao longo de vários anos, a TMA deve 

incorporar o risco de liquidez associado ao prazo estendido para recuperação 

do capital investido. 

2.4. CUSTOS 

 Os custos de implantação representam uma parcela significativa do investimento em 

empreendimentos imobiliários, especialmente em loteamentos abertos, onde a 

responsabilidade pela execução da infraestrutura é do empreendedor. Estes custos incluem 

desde a aquisição do terreno até a finalização das obras de infraestrutura, como 

terraplanagem, pavimentação, redes de água, esgoto, drenagem pluvial e iluminação pública 

(Amadei; Amadei, 2014). Uma gestão financeira eficiente e um planejamento orçamentário 

adequado são fundamentais para garantir a viabilidade econômica do projeto, minimizando 

riscos e evitando surpresas financeiras ao longo do desenvolvimento (Assaf Neto, 2014). 

Esses custos podem ser classificados em diretos e indiretos, cada um com 

características específicas que impactam diretamente a estrutura financeira do 

empreendimento (Tisaka, 2006). 
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2.4.1. Custos Diretos 

 Tisaka (2006) afirma que os custos diretos são todos os gastos diretamente 

relacionados à execução das obras de infraestrutura. Esses custos estão diretamente 

vinculados à construção física do empreendimento e incluem: 

a) Materiais e mão de obra, incluindo os custos com insumos e serviços necessários para 

a execução das etapas de construção; 

b) Obras de infraestrutura de apoio necessárias para preparação do canteiro de obra 

c) Custos da administração local, como equipe técnica, administrativa e de apoio; 

2.4.2. Custos Indiretos 

 Os custos indiretos estão associados a despesas que não são diretamente atribuídas à 

execução física das obras, mas são essenciais para a gestão e viabilidade do empreendimento 

(Mattos, 2006) 

 Jungles e Ávila (2006, apud Mutti, 2008) separam os custos indiretos em 5 classes, 

descritas a seguir: 

a) Custos gerais de administração do processo: incluem as despesas administrativas 

diretamente ligadas ao canteiro de obras, como os custos com medição, controle de 

documentos fiscais, gestão do almoxarifado e acompanhamento administrativo das atividades. 

b) Custos gerais de administração da empresa: correspondem aos gastos administrativos da 

sede da empresa e não estão relacionados diretamente aos contratos ativos, sendo, portanto, 

fixos e independentes do volume de obras. 

c) Custos financeiros: referem-se aos encargos associados ao uso do capital de giro necessário 

para a execução do projeto. Esse custo depende do período em que a empresa precisa 

financiar o capital, que pode ser próprio ou proveniente de terceiros, como instituições 

financeiras. 

d) Custos de manutenção, depreciação, operação e reposição: englobam os gastos 

relacionados à preservação e substituição de equipamentos e estruturas auxiliares que não 

estão incluídos nos custos diretos das obras. 
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e) Custos de comercialização, propaganda e promoção de vendas: abrangem os investimentos 

em marketing institucional da empresa, além dos esforços promocionais direcionados a 

projetos específicos. Quando relacionados à marca corporativa, recomenda-se que esses 

custos sejam distribuídos proporcionalmente ao portfólio de investimentos da organização. 

 

2.4.3. Benefícios e Despesas Indiretas (BDI) 

Os Benefícios e Despesas Indiretas (BDI) é um dos componentes mais críticos no 

processo de orçamentação de obras, pois representa a margem adicional aplicada sobre os 

custos diretos, com o objetivo de cobrir despesas indiretas, riscos do empreendimento e a 

margem de lucro esperada pelo empreendedor. O BDI é essencial para garantir a viabilidade 

financeira do projeto e para assegurar que todos os custos associados à execução do 

empreendimento sejam devidamente cobertos (Tisaka, 2006). 

Mattos (2006) representa o BDI de acordo com a seguinte equação, onde PV é o preço 

de venda e CD o custo direto, ambos utilizados em valores monetários.  

PV = CD . (1 + BDI)   (6)  

O cálculo do BDI inclui diversos fatores, que podem variar conforme as 

características do empreendimento e o perfil do investidor. Os principais componentes do 

BDI são as despesas indiretas de funcionamento da obra, custo da administração central 

(matriz), custos financeiros, fatores imprevistos, impostos e o lucro (Mattos, 2006). 

2.4.4. Orçamentação 

Conforme Limmer apud Cardoso (2014), orçamento é a quantificação dos gastos necessários 

para a execução de um projeto, conforme o plano estabelecido. Cardoso (2014) adiciona que 

o orçamento de custo é específico a uma obra sob condições predefinidas e tem validade 

temporal limitada, devido a variações de preços, descontinuidade de insumos e expiração de 

propostas.  
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2.4.4.1. Métodos de Orçamentação 

 Cardoso (2014) afirma que os orçamentos variam conforme sua finalidade e o nível de 

detalhamento dos projetos que os embasam. A seguir, apresentam-se os principais tipos de 

orçamentos e seus métodos de obtenção. 

a) Estimativas de Custos: 

 Segundo Mattos (2003) esse método é utilizado nas fases iniciais do projeto, quando 

ainda há poucas informações detalhadas disponíveis. As estimativas de custos são geralmente 

baseadas em dados históricos de projetos semelhantes, índices de mercado ou estudos de 

viabilidade preliminares. O objetivo é obter uma estimativa rápida e aproximada do custo 

total do empreendimento, com baixa precisão. 

b) Orçamento Preliminar: 

 Após a estimativa inicial, Ávila, Librelotto e Lopes (2003) apontam para as 

estimativas de custos, que, segundo Mattos (2003) e Cardoso (2014), correspondem a 

orçamentos ou estimativas preliminares. Nelas, o custo da construção é determinado a partir 

de projetos incompletos, complementados com parâmetros específicos. Essa modalidade 

envolve um levantamento rápido de quantidades e custos de serviços, utilizando mais 

indicadores para refinar a estimativa inicial. Esses indicadores permitem criar pacotes de 

trabalho menores, facilitando o orçamento e a análise de sensibilidade de preços.  

c) Orçamento por Composição de Custos: 

 O orçamento por composição de custos, método de maior precisão, é expresso 

quantitativamente em unidades físicas e valores monetários referidos a uma unidade de tempo 

(Ávila;, Librelotto; Lopes, 2003). Divide-se em expedito, detalhado e analítico.  

Mattos (2006) complementa, definindo que permite a composição dos custos unitários 

dos serviços, considerando custos diretos e indiretos, o quantitativo de cada atividade e a 

pesquisa detalhada de preços dos insumos.  

2.4.4.2. Grau de Precisão 

 O grau de precisão dos métodos de orçamentação varia conforme o nível de 

detalhamento das informações disponíveis e a fase do empreendimento. As estimativas de 

custos, por exemplo, apresentam um grau de precisão mais baixo, com margens de erro que 

podem superar 20%, enquanto os orçamentos preliminares oferecem uma precisão 
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intermediária, geralmente entre 10% e 15% de variação. Já os orçamentos por composição de 

custos, que consideram todas as variáveis envolvidas na execução das obras, tendem a ser os 

mais precisos, com margens de erro inferiores a 5% (Ávila; Librelotto; Lopes, 2003). 

As margens de erro apresentadas podem decorrer da falta de projetos ou informações 

completas. Mesmo com dados abrangentes, alguma imprecisão é esperada. Erros podem tanto 

inflacionar quanto reduzir o custo total. Cardoso (2014) lista possíveis falhas na elaboração 

de orçamentos, tais como, erros de aritmética, medidas incorretas nos desenhos, conclusões 

equivocadas, inclusão indevida de serviços, omissão de serviços integrantes da obra, unidades 

de medida erradas, cotação de preços incorreta, avaliação imprecisa de equipamentos e 

desconsideração de variações salariais. 

2.5. RISCOS E INCERTEZAS 

A avaliação de viabilidade econômico-financeira exige mais do que o simples cálculo 

de indicadores tradicionais como VPL ou TIR, que não consideram os riscos e incertezas 

intrínsecos a alguns tipos de negócios (Meirelles, 2004). 

O setor imobiliário, assim como qualquer forma de investimento, exige uma avaliação 

cuidadosa dos riscos envolvidos. Esse processo é especialmente importante no 

desenvolvimento de projetos de loteamento, que demandam altos níveis de responsabilidade e 

períodos prolongados para serem concluídos. Dessa forma, percebe-se que as abordagens 

tradicionais, quando aplicadas de forma isolada, podem ser insuficientes para lidar com as 

complexidades desse tipo de empreendimento, tornando a análise de risco essencial (Balarine, 

2004). A seguir, serão apresentadas algumas metodologias para análise de investimentos 

considerando as incertezas inerentes a esses projetos. 

2.5.1. Análise de Sensibilidade 

 A análise de sensibilidade é uma técnica utilizada para avaliar como as mudanças nos 

dados de entrada podem influenciar os indicadores de viabilidade econômica e financeira de 

um investimento. Em outras palavras, quanto maior for a alteração na rentabilidade de um 

projeto em resposta à variação de uma variável específica, maior será a sensibilidade desse 

retorno ao parâmetro em questão (Casarotto Filho; Kopittke, 2010). 

 De acordo com Brealey, Myers e Allen (2013), uma das limitações dessa abordagem é 

a dificuldade em determinar com precisão o valor real das variáveis utilizadas na análise. Por 
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exemplo, as estimativas consideradas como otimistas, prováveis e pessimistas para as vendas 

de um projeto podem variar significativamente dependendo da interpretação, sem garantia de 

que refletem a realidade futura. Além disso, muitas dessas variáveis podem ser 

interdependentes, o que compromete a precisão dos resultados. Um exemplo claro é o 

impacto do aumento de preço de um produto, que, se analisado isoladamente, pode ignorar o 

efeito simultâneo do aumento dos custos de produção em um cenário de alta inflação 

(Brealey; Myers; Allen, 2013). 

 

2.5.2. Análise de Cenários 
 

A análise de cenários complementa a análise de sensibilidade, avaliando o impacto de 

combinações de variáveis. Ela explora o efeito de diferentes suposições de cenários 

econômicos, considerando suas influências em múltiplos fatores do fluxo de caixa (Brealey; 

Myers; Allen, 2013).  

De maneira similar, Ferreira (2017) define cenários como diferentes combinações de 

variáveis testadas para entender suas implicações no projeto, como custos fixos, preços e 

volumes de venda, e custo de capital. Esses cenários podem ser pessimistas, realistas ou 

otimistas, refletindo diferentes previsões para o projeto (Ferreira, 2017). 

Bruni (2018) acrescenta que a complexidade de realizar uma análise de sensibilidade 

que envolva múltiplas variáveis aumenta de forma significativa à medida que a quantidade de 

dados cresce. Essa dificuldade surge porque a interpretação dos resultados se torna mais 

desafiadora com o aumento do volume de informações. Para lidar com esse problema, 

costuma-se criar diferentes cenários com base em uma situação de referência, que representa 

o contexto mais realista ou provável. Esses cenários geralmente incluem tanto perspectivas 

mais conservadoras (pessimistas) quanto mais favoráveis (otimistas) em relação à situação 

esperada. 

2.5.3. Equity Risk Premium (ERP) 

 

 O Equity Risk Premium (ERP), ou Prêmio pelo Risco é o retorno esperado de um 

investimento em ações, ou no mercado acionário, que excede a taxa de retorno livre de risco. 

Essencialmente, é um retorno adicional que os investidores buscam ao assumir um risco 
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maior, calculado como a diferença entre o rendimento de títulos públicos e o de outros 

investimentos mais seguros, visando maior rentabilidade a longo prazo (Zanella, 2012). 

 Nesse sentido, diferentes expectativas quanto ao retorno do mercado impactam 

diretamente a percepção de valor de ativos negociados em bolsa. Contudo, por se tratar de 

uma medida baseada em expectativas de retorno futuro, é natural que não haja um consenso 

absoluto entre analistas e investidores sobre seu valor. Essa incerteza se intensifica diante da 

possibilidade de estimar o ERP com distintas taxas livres de risco, o que contribui para a 

existência de significativa disparidade nos valores adotados no mercado (Zanella, 2012). 
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3. METODOLOGIA 

 Esta parte do trabalho tem como objetivo detalhar os procedimentos metodológicos 

empregados na elaboração dos capítulos que compõem esta pesquisa. Tal projeto trata-se de 

uma investigação de natureza bibliográfica, documental e com aplicação prática por meio de 

um estudo de caso. 

O processo teve início com a formulação da pergunta central que orienta o estudo, 

seguida pela organização de uma base teórica capaz de sustentar os temas abordados ao longo 

do desenvolvimento. Essa fundamentação foi estruturada em torno de cinco eixos principais: 

Viabilidade econômica-financeira na construção civil, características de normatização para 

loteamentos abertos, métodos para avaliação de viabilidade, custos, riscos e incertezas. A 

exposição desses conceitos visa garantir o alinhamento teórico necessário para atingir os 

objetivos propostos. 

Na etapa seguinte, foi delineado um estudo de caso voltado para a análise de um 

empreendimento imobiliário. Para tal, foram definidos os dados iniciais do projeto, 

apresentadas as estimativas de custos e receitas, estruturados os planos de comercialização, 

estipulados cenários distintos, identificados os principais indicadores de viabilidade, além de 

conduzidas análises de sensibilidade. Todo esse processo se baseou na utilização de 

parâmetros adequados, ferramentas analíticas e fontes de informação reconhecidamente 

confiáveis. 

A partir dessas etapas, são apresentados os resultados obtidos com a aplicação da 

metodologia, destacando-se tanto os desafios enfrentados quanto os benefícios 

proporcionados pela pesquisa na avaliação da viabilidade econômica e financeira do 

empreendimento em questão. 

O fluxograma ilustrado na Figura 1 descreve a sequência de etapas adotadas para a 

elaboração e análise do presente estudo, destacando os principais processos que orientaram o 

desenvolvimento até sua finalização. 
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Figura 1 - Fluxograma de Etapas do Estudo 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

 

  

3.1. DESENVOLVIMENTO 

 Os próximos tópicos detalham os métodos empregados para alcançar os resultados 

essenciais ao adequado desenvolvimento da pesquisa, conforme apresentado no Capítulo 4 

deste relatório. 

3.1.1. Caracterização do Empreendimento 

 As informações gerais e técnicas relacionadas ao loteamento foram obtidas por meio 

da análise de projetos, memoriais descritivos e planilhas específicas. Nessa etapa, foram 

examinados o projeto urbanístico, o cumprimento das exigências legais, a infraestrutura 

projetada, bem como a organização entre áreas públicas e privadas. Adicionalmente, foram 

investigados dados referentes à quantidade e destinação dos lotes, metragem das unidades 

disponíveis para comercialização, além de estimativas de custos e valores de venda. 
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3.1.2. Custos 

 As informações relativas aos custos foram obtidas com base no orçamento elaborado 

para o loteamento. Esse orçamento foi desenvolvido pela empresa responsável, utilizando 

suas próprias metodologias e as composições de preços da tabela SINAPI (Sistema Nacional 

de Pesquisa de Custos e Índices da Construção Civil). Entre os custos considerados, 

incluem-se despesas com elaboração de projetos, gestão administrativa, execução das obras, 

encargos legais como taxas, impostos e tributos, além de investimentos em marketing e 

vendas do empreendimento. Em relação à forma de negociação da área, foi esclarecido que 

ocorreu no modelo de compra e venda.  

3.1.3. Receitas 

 No que diz respeito às receitas, foram analisadas as condições comerciais 

disponibilizadas pela empresa, incluindo opções de parcelamento e incidência de juros. Além 

disso, foi levantado o Valor Geral de Vendas (VGV) estipulado pela loteadora, com o intuito 

de viabilizar a projeção das receitas nos fluxos de caixa. 

 

3.1.4. Duração da Obra  

 Foram consultadas junto à empresa as fases previstas para a execução do loteamento, 

bem como os prazos estimados para cada uma delas, considerando-se a expertise e o histórico 

de atuação da loteadora no setor. 

3.1.5. Cenários 

 Os diferentes cenários criados para o estudo foram nomeados de pessimista e otimista, 

além do cenário da situação atual, nomeado de realista. O índice que foi alterado para a 

construção desses cenários foi o fluxo de vendas. 

3.1.6. Taxa Mínima de Atratividade e Payback Descontado 

 Em relação a Taxa Mínima de Atratividade e Payback Descontado, eles foram 

verificados junto a urbanizadora sobre seus respectivos valores desejados para esse 

empreendimento.  
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3.1.7. Análise de Sensibilidade 

De modo semelhante à elaboração dos cenários analisados, foram conduzidas análises 

de sensibilidade no cenário realista, considerando as variações dos seguintes parâmetros: 

custos de construção, preço unitário de venda e taxa mínima de atratividade. 

Complementarmente, foi realizada uma análise adicional em que os três índices variaram de 

forma simultânea. 

 

3.1.8. Microsoft Excel ® 

 Ressalta-se que todas as tabelas e quadros apresentados nos resultados foram 

elaborados com o uso do software Microsoft Excel. 

 

Após a exposição da metodologia adotada, o próximo capítulo corresponde ao 

desenvolvimento do relatório, no qual são detalhadas as principais características do 

empreendimento analisado, as estimativas de custos envolvidas, a simulação de diferentes 

cenários e a apresentação dos resultados obtidos por meio dos cálculos realizados. 
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4. DESENVOLVIMENTO 

4.1. CARACTERIZAÇÃO E LOCAL DO EMPREENDIMENTO 

 

O empreendimento em questão está situado no município de São José, no estado de 

Santa Catarina, integrante da região metropolitana de Florianópolis. De acordo com 

estimativas do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) para o ano de 2024, a 

cidade possui uma população estimada de 289.949 habitantes e uma extensão territorial de 

150.499 km². Em comparação com o Censo de 2010, que registrava 209.804 moradores, 

observa-se um crescimento populacional de 38,20% no período (IBGE, 2010). 

 A área destinada ao empreendimento encontra-se situada na Rua Antônio Jovita 

Duarte, conforme ilustrado na Figura 2. A gleba possui uma extensão total de 109.900,17 m², 

sendo que apenas 64.999,69 como área útil, considerando as restrições de uso incididas sobre 

o terreno, como a Área de Preservação Permanente (APP), atingimento viário e a área 

remanescente do imóvel, que não faz parte do projeto. Dentro da negociação de compra e 

venda do terreno, foi determinado que a área remanescente permaneceria com o proprietário, 

devido ao seu alto valor comercial e a futura valorização que o empreendimento em questão 

poderá ocasionar.  

Figura 2 - Localização da gleba do loteamento 

 

Fonte: Adaptado do Google Earth (2025) 
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4.1.1. Projeto do Loteamento 

 

 O empreendimento tem como finalidade principal o uso residencial e está localizado 

em uma zona de expansão urbana predominantemente residencial, conforme diretrizes 

estabelecidas pelo Plano Diretor Municipal. A área foi organizada em uma área para 

instalação de equipamentos urbanos e comunitários, uma área verde, duas áreas de 

compensação ambiental, cinco vias de circulação e um total de 146 lotes, de acordo com a 

Figura 3. 

Figura 3- Projeto Aprovado do Loteamento Analisado 

 

Fonte: Empresa Urbanizadora (2023) 
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As áreas de compensação ambiental previstas no empreendimento constituem uma 

exigência legal e técnica com o objetivo de mitigar os impactos ambientais causados pela 

ocupação urbana. Essas áreas são destinadas à preservação, recuperação ou proteção de 

ecossistemas afetados direta ou indiretamente pela implantação do empreendimento. De 

acordo com a Lei nº 9.985 (Brasil, 2000), que institui o Sistema Nacional de Unidades de 

Conservação (SNUC), o empreendedor responsável por atividades que provoquem 

significativo impacto ambiental é obrigado a promover a compensação ambiental. Isso inclui 

a destinação de recursos financeiros ou áreas específicas para a implantação e manutenção de 

unidades de conservação (Brasil, 2000). 

A infraestrutura prevista para o loteamento inclui pavimentação com blocos 

intertravados de concreto, sistemas de abastecimento de água e drenagem pluvial, além das 

redes de energia elétrica, iluminação pública e esgoto. A área de lazer do empreendimento 

contempla playground, pet place e academia ao ar livre.  Esse conjunto de serviços, somado 

às especificações técnicas do projeto, permitiu à empresa elaborar as estimativas de custos, 

que serão detalhadas nas seções seguintes. 

Em relação à organização dos espaços públicos, que serão transferidos ao domínio 

municipal após a conclusão das obras, a área destinada a esse fim totaliza 25.076,17 m², 

correspondendo a 38,58% da área total do loteamento. Esse valor está acima do percentual 

mínimo exigido pela legislação local, que determina ao menos 35% da área para 

equipamentos urbanos, áreas públicas e sistema viário. 

A organização das áreas que compõem o loteamento está apresentada na Tabela 1. A 

área total destinada aos lotes corresponde a 32.154,28 m², representando a parte do terreno 

efetivamente destinada à comercialização, resultando em 146 lotes residenciais. 
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Tabela 1 - Quadro de Áreas do Loteamento 

 

Fonte: Empresa Urbanizadora (2023) 

Os dados referentes ao loteamento, que serão aprofundados nos capítulos seguintes, 

estão organizados na Tabela 2 e foram fornecidos pela incorporadora responsável. O valor 

estimado de custo resulta do orçamento elaborado pela empresa, contemplando todos os 

gastos relacionados ao empreendimento, cujos detalhes serão apresentados nas seções 

subsequentes. 

 
Tabela 2 - Características Gerais do Loteamento 

 
Fonte: Empresa Urbanizadora (2023) 

O VGV, estimado em R$ 22.507.996,00, representa o montante total projetado com a 

comercialização dos lotes, conforme estabelecido na tabela de vendas elaborada em conjunto 

pela equipe comercial e pela diretoria da empresa loteadora, conforme ilustrado no Apêndice 

1. Para sua determinação, foram inicialmente definidos os valores unitários (R$/m²) de cada 
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lote, a partir dos quais se calcularam os respectivos preços de venda. O VGV foi obtido pela 

soma desses preços, resultante da multiplicação da área de cada lote pelo seu valor unitário. 

As variáveis centrais para a elaboração dos fluxos de caixa do loteamento foram as 

estimativas de receitas e despesas, combinadas ao cronograma de execução do projeto. As 

premissas adotadas nesse contexto serão detalhadas nas seções seguintes. 

4.2. PREMISSAS DO ESTUDO DE VIABILIDADE ECONÔMICO FINANCEIRO 

 Neste tópico, estão elencados os valores e as especificidades das variáveis de 

despesas, receitas, etapas e prazos que integram o trabalho. 

4.2.1. Premissas de Custo 

 Os custos estimados para o empreendimento analisado, apresentados na Tabela 3, 

foram adaptados a partir do orçamento original elaborado pela loteadora em Maio de 2023. 

Essa adaptação se fez necessária, uma vez que o orçamento inicial incluía detalhamentos de 

composição de custos que não são relevantes para os objetivos deste estudo. Entre as despesas 

consideradas, destacam-se os custos com a equipe administrativa, elaboração de projetos, 

execução das obras de infraestrutura, além de encargos relacionados a taxas, emolumentos e 

tributos. 

Esses componentes representam despesas que não sofrem variações diretas em função 

do desempenho do empreendimento, diferentemente de itens como comissões de corretagem, 

propaganda, administração da carteira de recebíveis e tributos contábeis, que serão detalhados 

ao longo deste capítulo. 
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Tabela 3 - Orçamento do Loteamento 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

Os custos apresentados na Tabela 3 foram definidos com base nos valores de Maio de 

2023, utilizando como referência as composições do Sistema Nacional de Pesquisa de Custos 

e Índices da Construção Civil (SINAPI) e dados históricos fornecidos pela empresa 

responsável. 

Os custos administrativos contemplados no orçamento dizem respeito às despesas 

com a equipe de trabalho ao longo do período das obras. O segundo item refere-se aos 

projetos e serviços que não são executados pela equipe técnica interna da empresa, exigindo, 

portanto, a contratação de profissionais ou empresas especializadas. Já o terceiro tópico 
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contempla todos os serviços necessários à execução das obras, englobando tanto a mão de 

obra quanto os materiais utilizados. 

As estimativas relacionadas a taxas e emolumentos foram baseadas em dados 

provenientes de experiências anteriores com loteamentos similares. O orçamento também 

considerou o custo com ITBI, imposto recolhido pela Prefeitura Municipal no momento da 

transferência de propriedade de um imóvel. Sua alíquota corresponde a 2% sobre o valor da 

transação do imóvel, ou sobre o valor venal, o que for maior, conforme avaliação realizada 

pelo próprio município. No presente estudo, esse tributo foi registrado no fluxo de caixa 

apenas uma vez, no período correspondente à compra e transferência da área do loteamento 

analisado. 

Os tributos de natureza contábil foram inseridos no fluxo de caixa conforme suas 

respectivas alíquotas estabelecidos por lei. A incorporadora atua sob o regime de lucro 

presumido para sociedade de propósito específico (SPE), o que determina a aplicação de 

determinados tributos apresentados na Tabela 4.  

Tabela 4 - Tributos Incidentes 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

Em relação à negociação do terreno, ocorreu por meio de compra e venda, no valor de 

R$4.000.000,00 em 2023. É importante destacar que os custos de comissão de corretagem 

sobre a compra da área ficaram sob responsabilidade do proprietário. Já as comissões de 

corretagem foram fixadas em 6% sobre o valor de venda dos lotes, sendo 5% pagos 

diretamente ao corretor e 1% pago ao responsável pela gestão comercial conforme 

estabelecido pela loteadora. Como esses pagamentos ocorrem de maneira proporcional ao 

volume de vendas, os valores correspondentes também foram lançados proporcionalmente no 

fluxo de caixa.  
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4.2.2. Premissas de Receita 

 A comercialização dos lotes deste empreendimento será realizada por meio de 

parcelamento direto até que o loteamento seja oficialmente entregue ao município e às 

concessionárias responsáveis. Após essa etapa, os compradores poderão optar por quitar o 

saldo devedor por meio de financiamento bancário ou utilizando recursos próprios. Os 

formatos de pagamento disponíveis para os terrenos estão apresentados a seguir na Tabela 5. 

Tabela 5 - Formas de Pagamento 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

 

A seguir, a Tabela 6 demonstra esses formatos de forma prática, por meio de um exemplo de 

um lote de R$154.164,36 considerado no momento do lançamento em 2023. 

Tabela 6 - Exemplificação dos Formatos de Venda 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

Foram elaboradas três condições distintas de venda, com prazos variados, com o 

objetivo de distribuir as receitas do empreendimento ao longo do tempo. Os prazos utilizados 

foram à vista, 36 e 120 meses. 

A decisão por adotar duas formas distintas de financiamento está relacionada ao fato 

de contribuir para a geração de receita adicional para a urbanizadora. Esses prazos, além de 

serem amplamente utilizados no mercado, permitem avaliar o impacto que diferentes 

horizontes de pagamento exercem sobre os resultados do projeto. Em ambas as condições de 

financiamento, considerou-se que o valor de entrada seria pago em apenas uma vez. O saldo 
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remanescente seria pago de acordo com os prazos estipulados (36 ou 120 meses). Para o 

cálculo das parcelas, foi utilizada a Tabela Price, assumindo uma taxa de juros de 1,0% ao 

mês. O impacto da inflação não foi considerado nos cálculos. 

O VGV estimado para o empreendimento, no montante de R$22.507.996,00, 

representa o total previsto com a receita das vendas dos lotes. Esse valor foi obtido a partir da 

soma dos preços de todos os lotes constantes na tabela de vendas, sem aplicação de 

descontos. 

As receitas projetadas nos fluxos de caixa foram baseadas no valor unitário por lote, 

determinado pela divisão do VGV correspondente pelo número total de lotes: R$ 

22.507.996,00 divididos por 146 lotes residenciais, resultando em R$ 154.164,36 por 

unidade. Contudo, esses valores não permaneceram constantes ao longo das simulações de 

fluxo de caixa, uma vez que foram aplicados descontos específicos nos pagamentos a vista, 

enquanto as opções de financiamento direto com a construtora consideraram um acréscimo 

devido à aplicação de juros. Assim, o total de receitas variou conforme as estimativas de 

preço de venda definidas para cada cenário analisado.  

Com todas as estimativas de despesas e receitas devidamente estabelecidas, os prazos 

de execução de cada etapa do loteamento foram organizados de forma a permitir uma 

projeção coerente dos valores nos fluxos de caixa. 

4.2.3. Premissas de Etapas e Prazos  

A definição da sequência das etapas do loteamento foi estruturada com base na 

experiência prática da empresa urbanizadora, sendo elaborada em conjunto com sua equipe de 

direção. As fases estabelecidas englobam: elaboração e aprovação dos projetos,  publicidade e 

comercialização, execução das obras de infraestrutura e administração da carteira de 

recebíveis. Essa organização é apresentada na Tabela 7. 

Tabela 7 - Etapas do Loteamento 

 

Fonte: Adaptado de Cozac (2014) 
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Como o pagamento pela compra do imóvel ficou estabelecido para ocorrer apenas 

após o Registro do loteamento, estipulou-se que tanto os custos para o desenvolvimento dos 

projetos quanto a obtenção de suas respectivas aprovações ocorreriam no mês zero, 

juntamente com o valor de aquisição do terreno, sendo pagos à vista.  

O cronograma de propaganda e comercialização foi planejado para coincidir com o 

período de execução das obras, ambos com duração de 18 meses, iniciando-se logo após o 

registro do loteamento, ou seja, no 1º mês. Nesse intervalo, também estão incluídas todas as 

ações comerciais voltadas à comercialização dos lotes. Esse prazo foi definido pela empresa 

com base em sua experiência prévia em empreendimentos semelhantes, bem como nas 

práticas adotadas por concorrentes da região. O montante destinado às ações publicitárias foi 

definido como 3% do VGV. Quanto à alocação dos gastos com publicidade, estabeleceu-se 

que serão distribuídos com maior intensidade nos três primeiros meses, com 10% da verba 

alocada em cada mês e o saldo remanescente dividido de forma igual e constante ao longo do 

período de 15 meses. 

A fase final, referente à administração da carteira de recebíveis, contempla atividades 

como emissão de boletos e controle de pagamentos. Essa etapa se estende por todo o período 

de vendas (18 meses), acrescido do prazo máximo de financiamento, estimado em 120 meses. 

Considerando que a comercialização dos lotes tem início após o registro do empreendimento, 

previsto para o 1º mês, a previsão é de que o processo de recebimento se estenda até o 138º 

mês. Essa fase envolve um único custo variável, calculado como 1,0 % sobre as receitas 

mensais. Esse valor corresponde à administração das entradas registradas no fluxo de caixa.  

Com base em uma perspectiva geral das etapas e dos respectivos prazos, iniciou-se a 

estruturação das despesas previstas para cada fase do loteamento. Na Tabela 8, estão listados 

todos os custos contemplados no orçamento elaborado pela loteadora, juntamente com os 

valores que foram posteriormente ajustados em alinhamento com a equipe de direção 
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Tabela 8 - Escopo Etapas e Despesas 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

As demais despesas que não foram incluídas na Tabela 8 foram tratadas 

separadamente nos fluxos de caixa, uma vez que correspondem a variáveis que se modificam 

de acordo com os diferentes cenários analisados. Entre essas despesas estão a comissão de 

corretagem, a remuneração pela gestão comercial e os encargos tributários, todas calculadas 

com base em percentuais aplicados sobre as receitas de cada período. Além disso, também foi 

considerado o custo referente à aquisição da área do terreno. 

Com base nessas definições, foram elaborados os cronogramas físico-financeiros para 

o loteamento, organizando as respectivas despesas de forma distribuída ao longo dos meses, 

de acordo com o planejamento dos desembolsos. 
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4.3. CRONOGRAMA FÍSICO FINANCEIRO 

A elaboração do cronograma físico-financeiro da etapa de execução das obras de 

infraestrutura permitiu uma visão clara dos desembolsos planejados ao longo de todo o 

período de execução do loteamento. As despesas listadas na Tabela 8 foram distribuídas mês 

a mês, conforme a duração da respectiva etapa estabelecida na Tabela 7. A incidência dos 

desembolsos e a definição de seus percentuais foram baseadas nas projeções fornecidas pela 

empresa. A etapa de elaboração e aprovação dos projetos está distribuída no fluxo de caixa do 

empreendimento, e não no cronograma físico-financeiro da obra. 

A Tabela 9 mostra a divisão do cronograma físico-financeiro da respectiva etapa. 
 

Tabela 9 - Cronograma Físico - Financeiro 
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Fonte: Empresa Urbanizadora 

A coleta e organização dos dados referentes a despesas, receitas e prazos 

possibilitaram a construção de um fluxo de caixa realista, a partir do qual foram 

desenvolvidos os cenários adicionais de fluxo de caixa analisados neste trabalho, conforme 

apresentado nas seções seguintes. 

4.4. CENÁRIOS  

Para a definição dos cenários analisados neste estudo, optou-se por projetar diferentes 

projeções de fluxo de venda, classificadas como realista, otimista e pessimista. Os três 

cenários, apresentados na Tabela 10, foram estabelecidos com o objetivo de avaliar como os 

distintos contextos de comercialização podem influenciar a viabilidade do empreendimento.  

 
 

Tabela 10 - Cenários Projetados para os Fluxo de Caixa 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

O primeiro fluxo de caixa elaborado corresponde ao cenário realista, construído com 

base nas projeções da empresa. Esse cenário contempla todas as receitas e despesas previstas 
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ao longo do período de execução do loteamento, considerando os prazos e valores 

previamente definidos. 

A partir desse cenário de referência, foram desenvolvidos os demais modelos, que 

apresentam variações na distribuição das receitas conforme as hipóteses de desempenho de 

vendas 4 classificadas como otimista e pessimista 4 e nas despesas. 

Dada a diversidade de valores entre os lotes e a impossibilidade de prever com 

exatidão a ordem de comercialização, optou-se pelo uso de valores médios para simplificar os 

cálculos: o preço médio dos lotes foi estimado em R$ 154.164,36 (R$ 22.507.996,00 

divididos por 146 lotes). Vale ressaltar que os preços unitários e as condições de pagamento 

aplicadas permaneceram constantes em todos os cenários; o que variou foi apenas o ritmo de 

vendas. 

As receitas provenientes da venda dos terrenos residenciais foram inseridas no fluxo 

de caixa considerando os descontos aplicáveis ao formato de pagamento 1, correspondentes a 

10%. Além disso, foram consideradas as entradas de 10% no ato da compra e a aplicação de 

juros mensais de 1,0% sobre as parcelas remanescentes dos formatos 2 e 3. Assim, o total das 

receitas projetadas para o loteamento superou o VGV inicialmente previsto para esse grupo, 

que era de R$22.507.996,00. 

A estruturação das receitas, bem como os valores finais apurados em cada cenário, 

considerando suas especificidades, estão detalhados na Tabela 11. 

Tabela 11 - Receita dos Cenários 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

 

Verifica-se que as receitas provenientes da venda dos lotes permaneceram inalteradas 

entre os cenários. Diante disso, os tópicos seguintes têm como objetivo detalhar a forma de 
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composição dos valores correspondentes a cada hipótese de venda, realista, otimista e 

pessimista.  

4.4.1. Distribuição de Vendas 

A distribuição das vendas dos lotes foi alterada em cada um dos cenários, além da 

velocidade de vendas para zerar o estoque de unidades. A definição das distribuições foi 

definida em conversas com a diretoria da empresa, baseado na performance de 

empreendimentos similares e no mesmo município que o analisado. A Tabela 12 compara a 

distribuição das vendas em relação a cada cenário. 

Tabela 12 - Distribuição das Vendas 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

Os percentuais aplicados às estimativas foram ajustados para se obter números inteiros 

de lotes vendidos. 

 

4.4.2. Cenário Realista 

No cenário realista, adotou-se que no período de lançamento do empreendimento, os 

primeiros 2 meses, seriam vendidos 45% dos lotes. Posteriormente a isso, seria mantida uma 

velocidade de vendas de 5 lotes por mês até o término da obra no 18º mês, conforme 

apresentado na Tabela 13. 
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Tabela 13 - Curva de Vendas do Cenário Realista 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

4.4.3. Cenário Otimista 

No cenário otimista, adotou-se que no período de lançamento do empreendimento, os 

primeiros 2 meses, também seriam vendidos 45% dos lotes. Posteriormente a isso, seria 

mantida uma velocidade de vendas de 8 lotes por mês até o término do estoque no 12º mês, 

conforme apresentado na Tabela 14. 
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Tabela 14 - Curva de Vendas do Cenário Otimista 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

4.4.4. Cenário Pessimista 

No cenário pessimista, adotou-se que no período de lançamento do empreendimento, 

os primeiros 2 meses, seriam vendidos aproximadamente 31% dos lotes. Posteriormente a 

isso, seria mantida uma velocidade de vendas média de 3 lotes por mês até o término do 

estoque no 36º mês, conforme apresentado na Tabela 15. 

Tabela 15 - Curva de Vendas Cenário do Pessimista 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 
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4.5. FLUXO DE CAIXA 

 A partir da consolidação das receitas e despesas apresentadas, foram construídos os 

fluxos de caixa correspondentes a cada um dos cenários analisados, possibilitando também o 

cálculo dos respectivos indicadores de viabilidade econômica. A TMA, utilizada como 

critério para avaliação dos investimentos, foi definida pelo gestor do projeto com base nas 

expectativas da empresa loteadora. 

Essa taxa foi determinada a partir da combinação entre a Taxa SELIC acumulada até a 

data da pesquisa, descontada do IPCA dos últimos 12 meses, segundo o IBGE, mais o ERP, 

definido internamente pela empresa, tendo em vista que os investimentos são financiados com 

capital próprio. Foi adotado a taxa SELIC como referência, por ser o principal indicador de 

juros no Brasil. Já o ERP foi estipulado com um percentual representativo da remuneração 

esperada frente aos riscos assumidos no desenvolvimento do loteamento. 

A TMA  foi definida com base na taxa SELIC acumulada até junho de 2025, que está 

fixada em 14,75% ao ano. Dessa taxa, foi subtraído o IPCA acumulado no período dos 

últimos 12 meses, usando Maio de 2025 como referência, de 5,32% ao ano. Para compensar o 

risco associado ao investimento, foi adicionado um prêmio de risco de 6% ao ano. Assim, a 

taxa total resultante é de 14,95% ao ano, o equivalente a aproximadamente 1,17% ao mês. 

A partir dessa definição e das informações consolidadas, foram elaboradas as 

simulações dos fluxos de caixa e os gráficos para melhor visualização dos desembolsos e 

receitas. 

Os gráficos 2, 3 e 4 representam o fluxo de caixa descontado acumulado em relação 

ao tempo para os cenários otimista, realista e pessimista. 
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Gráfico 2 - Fluxo de Caixa Cenário Otimista 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

 

 

Gráfico 3 - Fluxo de Caixa Cenário Realista 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 
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Gráfico 4 - Fluxo de Caixa Cenário Pessimista 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

A análise dos gráficos permite identificar, de forma clara e rápida, a viabilidade do 

empreendimento em cada um dos cenários. A visualização evidencia um VPL positivo e o 

ponto onde o empreendimento começa a gerar lucros, caracterizado como payback 

descontado, em cada gráfico. 

 O pico de exposição financeira coincide com os investimentos iniciais nos cenários 

otimista e realista, o que pode ser explicado pelo modelo de negociação da área, compra e 

venda. Aproximadamente a partir do 40º mês, a curva de receita apresentou crescimento 

gradual e sustentado, impulsionado pelo recebimento das parcelas decorrentes do 

financiamento dos lotes, o que contribui para a estabilidade e aumento do fluxo de caixa ao 

longo do tempo. 

4.6. INDICADORES DE VIABILIDADE ECONÔMICA 

Através dos fluxos de caixa apresentados na seção anterior foram extraídos os 

indicadores de viabilidade econômica para cada cenário, e posteriormente analisado seus 

respectivos resultados.  

 Os indicadores financeiros calculados de cada cenário são apresentados na Tabela 15, 

de acordo com os fluxos de caixa nos apêndices 2, 3 e 4. 
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Tabela 15 - Curva de Vendas Cenário Pessimista 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

Os indicadores analisados confirmam a viabilidade econômica do empreendimento 

nos 3 cenários estudados.  

A TIR, em todos os cenários simulados, superou com ampla margem a TMA. Mesmo 

no cenário pessimista, a TIR alcançou 2,80%, contra uma TMA de 1,17%, evidenciando a 

viabilidade do projeto, entendido como TIR > TMA. 

Quanto ao VPL, os resultados também foram expressivamente positivos, reforçando o 

potencial do investimento, visto que novamente em todos os cenários foi apresentado um 

VPL positivo, indicando que a taxa de retorno desse investimento supera o custo de 

oportunidade do capital de 1,17% ao mês. 

 O payback descontado, seguindo a tendência da TIR e do VPL, também mostrou-se 

positivo, visto que em nenhum dos casos, excedeu o tempo máximo de retorno definido pela 

empresa nesse empreendimento, de 60 meses após o lançamento do projeto.  

A análise também destaca a relevância da velocidade de vendas para este tipo de 

projeto. Uma maior taxa de comercialização dos lotes minimiza a perda de valor das receitas 

ao longo do tempo e acelera o tempo de retorno do investimento. 

Diante desse cenário, uma estratégia recomendada para a urbanizadora seria priorizar 

o aumento da velocidade de vendas. Para isso, é possível destinar uma fatia maior de recursos 

para ações de marketing e para a gestão comercial, otimizando assim o desempenho 

financeiro do empreendimento. 
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4.7. ANÁLISES DE SENSIBILIDADE  

Foram conduzidas análises de sensibilidade com o objetivo de monitorar como o VPL 

e a TIR se comportam diante de diferentes simulações envolvendo alterações nas variáveis 

mais suscetíveis a mudanças. Entre os cenários testados, destacam-se ajustes nos custos 

previstos no cronograma financeiro do projeto, bem como variações na receita oriunda das 

vendas, por meio de modificações nos preços unitários de comercialização dos lotes. 

Adicionalmente, foi realizada uma análise específica do VPL, considerando a 

interação combinada entre três variáveis: custos de construção, TMA e receita do 

empreendimento. 

A análise de sensibilidade foi elaborada apenas no cenário realista, pois seria a 

situação esperada do empreendimento.  

4.7.1 VPL Versus Custo de Construção 

No caso dos custos de construção, foi adotada uma faixa de variação entre -10% e 

+10%, com incrementos de 5,0% entre cada simulação. Essas alterações impactaram 

diretamente os indicadores econômicos do projeto 4 VPL, TIR e Payback 4 cujos 

resultados obtidos estão apresentados na Tabela 16. 

Tabela 16 - VPL Versus Custo de Construção 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

Observa-se que a elevação nos custos de construção exerce um impacto direto sobre 

todos os indicadores de viabilidade econômica analisados. Conforme os custos aumentam, 

verifica-se uma redução no VPL e na TIR, além de um prolongamento no prazo de 

recuperação do investimento (Payback Descontado). Inversamente, quando há uma redução 

nos custos de construção, os efeitos sobre o VPL, a TIR e o Payback Descontado são 
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positivos: o VPL e a TIR aumentam, enquanto o tempo necessário para o retorno do capital 

investido diminui. 

Em relação à análise de sensibilidade aplicada aos custos de construção, verificou-se 

que uma variação de 20% nesses custos resultou em uma redução de R$ 926.695,57  no VPL. 

Além disso, o prazo de recuperação do investimento (payback) se estendeu de 29 para 33 

meses no fluxo de caixa. Essa variação corresponde a uma redução de aproximadamente 13% 

no VPL projetado para o cenário realista, evidenciando que os custos de construção exercem 

um papel relevante na avaliação da viabilidade do empreendimento. 

4.7.2 VPL Versus Taxa Mínima de Atratividade 

No caso da TMA, foi aplicada uma variação entre -0,5% e +0,5%, com incrementos 

de 0,25% entre as simulações. Essas alterações influenciaram diretamente o comportamento 

do VPL e do prazo de retorno do investimento (Payback Descontado). Os resultados dessas 

análises estão detalhados na Tabela 17. 

 

Tabela 17 - VPL Versus Taxa Mínima de Atratividade 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

Verifica-se que a TIR não sofre variação nesse contexto, uma vez que seu cálculo é 

baseado exclusivamente no fluxo de caixa líquido, sem a aplicação prévia das taxas de 

desconto associadas ao ajuste de retorno. 

Na análise referente à variação da TMA, observou-se que um ajuste de 1,0% nessa 

taxa resultou em uma redução de R$ 5.387.665,83 no VPL. Além disso, o prazo de retorno do 

investimento (payback) aumentou de 30 para 33 meses no fluxo de caixa. Essa variação 

representa aproximadamente 76% do VPL estimado para o cenário realista, evidenciando que 

a TMA é uma variável com elevada sensibilidade e impacto significativo na análise de 
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viabilidade econômica em projetos de loteamento, devido ao parcelamento dos lotes em até 

120 vezes.  

4.7.3 VPL Versus Receita 

Em relação a receita do empreendimento, também foi adotada uma faixa de variação 

entre -10% e +10%, com incrementos de 5,0% entre cada simulação. Essas alterações 

impactaram diretamente os indicadores econômicos do projeto 4 VPL, TIR e Payback 4 

cujos resultados obtidos estão apresentados na Tabela 18. 

Tabela 18 - VPL Versus Receita 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

Na análise realizada sobre a influência da receita de vendas do empreendimento, 

verificou-se que uma variação de 20% nesse preço resultou em uma redução de 

R$3.607.040,64, no VPL. Além disso, o prazo de retorno do investimento (payback) foi 

reduzido de 37 para 26 meses no fluxo de caixa. Essa diferença corresponde a 51% do VPL 

projetado para o cenário realista, evidenciando que o preço de venda é uma variável de 

elevada sensibilidade e exerce grande influência na viabilidade econômica de loteamento, 

muito disso, devido a aplicação dos juros nos pagamentos parcelados.  

4.7.4 VPL Versus Variações Simultâneas  

Com o objetivo de aprofundar a análise de sensibilidade, foi conduzida uma avaliação 

comparativa do VPL considerando variações simultâneas em múltiplas variáveis. Para isso, 

foram elaborados cenários específicos, cujos resultados para VPL, TIR e Payback se 

encontram consolidados e apresentados na Tabela 19. 
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Tabela 19 - VPL Versus Variações Simultâneas 

 

Fonte: Elaborado pelo autor (2025) 

Ao considerar a análise de sensibilidade com variações simultâneas, é pouco provável 

que todos os eventos ocorram em suas possibilidades extremas ao mesmo tempo. No presente 

estudo, mesmo que isto ocorra, o projeto ainda é viável. Entre o cenário mais otimista e mais 

pessimista, observou-se uma diferença de R$ 10.020.357,50 no VPL, uma variação de 2,67% 

na TIR, além de uma alteração de vinte e três meses no prazo de recuperação do capital 

investido (payback descontado). 

Com isso, é possível concluir que a aplicação de análises de sensibilidade com 

variações simultâneas oferece ao estudo uma visão mais abrangente e realista sobre os 

possíveis cenários que podem surgir ao longo da vida do projeto, especialmente considerando 

que investimentos no setor da construção civil, por sua natureza, envolvem horizontes de 

longo prazo e exposição a diversas incertezas. 
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5. CONCLUSÃO E SUGESTÃO PARA TRABALHOS FUTUROS 

5.1. CONCLUSÃO 

 É fundamental que as análises de investimento sejam conduzidas de forma detalhada e 

aprofundada antes da tomada de decisão, mesmo quando as tendências do setor ou os dados 

preliminares apontam para uma viabilidade aparente. Pequenas mudanças no mercado-alvo 

podem rapidamente alterar essa percepção, tornando o empreendimento menos atrativo do 

que inicialmente previsto. 

A viabilidade econômico-financeira realizada para o loteamento estudado permitiu 

concluir que o projeto apresenta boa viabilidade e rentabilidade. Mesmo diante da variação 

desfavorável do ritmo de vendas, os principais indicadores permaneceram positivos nos 

cenários realista, otimista e pessimista.  

Nos cenários base, sem variações adicionais, houve uma variação de 27 para 47 meses 

para o período de recuperação de capital remunerado (Payback Descontado). Essa análise 

demonstra a importância de uma maior velocidade de vendas para que o empreendimento 

atenda o tempo de exposição adequado.  

No tocante à análise de sensibilidade, verificou-se que a variação no preço de venda e 

na TMA obtiveram impactos maiores sobre o resultado do que as oscilações nos custos de 

construção. Nos cenários em que houveram aumento de 0,5% da taxa mínima de atratividade 

e redução de 10%  nos preços de venda, os efeitos sobre o VPL no cenário realista foram de 

R$ - 2.219.557,09 e R$ - 1.803.520,32 respectivamente, em comparação com os R$ - 

463.347,79 de impacto devido ao aumento do custo de construção, demonstrando uma alta 

sensibilidade do empreendimento a essas condições. Essas variáveis, portanto, foram 

classificadas como críticas para a viabilidade do projeto. 

Quando na variação simultânea da custo de construção, TMA e receita, em seus 

patamares máximos, de 10%, 0,5% e -10%, respectivamente, houve uma variação 

significativa de R$ - 4.209.063,63 sobre o VPL e um aumento no Payback Descontado de 15 

meses. Demonstrando a robustez da viabilidade econômico-financeira do empreendimento, 

visto que, mesmo no pior caso analisado, seus indicadores ainda permanecem atrativos.  

Pode-se concluir que este trabalho alcançou os objetivos estabelecidos. O objetivo 

geral, que consistia na realização de um estudo de viabilidade econômico-financeira para um 
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loteamento situado na cidade de São José, com base nos principais indicadores de 

investimento, foi plenamente atingido. 

Em relação aos objetivos específicos, foi possível simular os cenários para o cálculo 

da viabilidade do empreendimento, além de calcular os indicadores econômicos definidos. 

Além disso, foi elaborada a análise de sensibilidade dos principais indicadores econômicos 

para o loteamento em questão. A partir dessa análise, foram calculados, avaliados e 

comparados os indicadores de desempenho econômico-financeiro, em conformidade com os 

objetivos específicos propostos no início da pesquisa. 

5.2. SUGESTÃO PARA TRABALHOS FUTUROS 

Como proposta para pesquisas futuras, considerando que a viabilidade 

econômico-financeira de empreendimentos envolve uma ampla gama de aspectos que ainda 

podem ser aprofundados, apresentam-se a seguir algumas possibilidades de investigação: 

a) Comparação entre diferentes formas de financiamento para loteamentos, comparando 

a viabilidade de loteamentos financiados com recursos próprios, crédito bancário ou 

parcerias com investidores; 

b) A ampliação das correlações entre as variáveis analisadas, com o objetivo de realizar 

análises de sensibilidade mais detalhadas e abrangentes. Essa abordagem permitirá 

identificar outras variáveis que possam exercer influência significativa sobre o Valor 

Presente Líquido (VPL), além daquelas consideradas no presente estudo; 

c) Aplicação do presente estudo em loteamentos de outras cidades. 
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