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1 DEFINIÇÃO DO PROBLEMA 

 

O mercado imobiliário, em todo o país, está muito aquecido. A alta de preços dos 

imóveis nos últimos anos está dificultando a vida de quem quer construir um novo 

empreendimento, já que ela acaba se refletindo em toda a cadeia imobiliária, desde o preço do 

terreno até o valor da mão-de-obra. 

Complementando esse cenário de alta de preços, estamos em um momento particular 

na economia nos últimos 2 a 3 anos. Com um crescente aumento da inflação, o Banco Central 

do país se vê forçado a aumentar gradativamente a taxa básica de juros, que era próxima a 7% 

ao ano no começo de 2013 e já passa de 9% no momento, com perspectiva de aumentar ainda 

mais. Esse movimento da taxa de juros costuma deixar os investidores mais cautelosos e 

propensos a poupar, dificultando a vida de quem precisa de dinheiro para investimentos 

alternativos como o imobiliário. 

Nesse cenário de alta de preços em toda a cadeia e de alta da taxa de juros deixando 

investidores mais conservadores, se faz cada vez mais necessário um estudo apropriado sobre 

a viabilidade de cada empreendimento. Um estudo de viabilidade bem elaborado consegue 

esclarecer para quem vai investir quais os possíveis retornos do investimento que será feito. 

Além disso, no mercado imobiliário, a falta de um bom estudo de viabilidade pode dificultar e 

até inviabilizar a realização do mesmo, visto que para a obtenção dos recursos necessários 

para a construção (seja via bancos ou instituições financeiras ou via investidores) é cada vez 

mais solicitado um estudo completo.  

É neste cenário que este trabalho pretende responder a seguinte pergunta: É viável a 

realização de um empreendimento imobiliário residencial em um terreno específico do bairro 

Petrópolis em Porto Alegre? 
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2 JUSTIFICATIVA 

 

O interesse pelo estudo de viabilidade de um empreendimento imobiliário no bairro 

Petrópolis em Porto Alegre surgiu a partir da compra da família Silva Tellechea de um terreno 

na Rua Amélia Teles, número 139. O terreno encontra-se desocupado no momento. Portanto, 

esse trabalho irá auxiliar de forma muito efetiva sobre um possível investimento no local ou 

sobre a futura destinação do mesmo. 
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3 OBJETIVOS 

 

3.1 OBJETIVO GERAL 

 

Analisar a viabilidade financeira de um projeto imobiliário a ser realizado em um 

terreno de 336 metros quadrados localizado no número 139, na Rua Amélia Teles no Bairro 

Petrópolis em Porto Alegre RS. 

 

3.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 

 

a) Verificar condições legais para realização da obra. 

b) Definir o tipo de empreendimento. 

c) Decidir a TMA (taxa mínima de atratividade) junto aos investidores interessados. 

d) Orçamentar todo o custo para a implantação do empreendimento (aquisição do 

terreno, projeto legal e arquitetônico, material, mão-de-obra, despesas legais, 

despesas de promoção). 

e) Realizar análise da concorrência. 

f) Definir valor e velocidade de venda e condições de pagamento. 

g) Elaborar cronograma com as todas as etapas do projeto. 

h) Realizar fluxo de caixa do empreendimento. 

i) Elaborar análise de retorno. 
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4 METODOLOGIA 

 

Para a realização deste trabalho, o primeiro passo a ser tomado é a verificação das 

condições legais de construção do terreno na instância responsável pela regulamentação 

imobiliária da cidade. Entra-se com o pedido da entrega do documento denominado DM 

(Declaração Municipal das condições urbanísticas e da ocupação de solo) por parte do órgão 

regulamentador, no qual está explícito o tipo de empreendimento que pode ser construído, os 

limites de tamanho e altura do mesmo, e o índice de aproveitamento do terreno. 

Após a solicitação da DM, define-se o tipo e características do empreendimento. Essa 

escolha será feita através de uma reunião entre o escritório de arquitetura OCA que elaborará o 

projeto e corretores da maior imobiliária da cidade, a Imobiliária Foxter, que poderão dar 

informações importantes sobre o mercado local, analisando o projeto que melhor se encaixa no 

local do terreno e também no momento do mercado imobiliário da região e de Porto Alegre. 

O terceiro passo consiste na definição junto aos investidores interessados da taxa 

mínima de atratividade que será utilizada nas análises de retorno para o projeto. Este passo 

será realizado em reunião com os investidores. 

Para a realização da orçamentação do projeto inteiro será feita uma reunião com o 

escritório de arquitetura OCA, o escolhido para a obra, onde serão levantados e planilhados os 

custos de todas as etapas e necessidades do projeto. Esses custos e necessidades são 

basicamente os seguintes: Custo de aquisição do terreno e custos legais de registro do mesmo, 

projetos, assessoria legal (advogados), assessoria contábil, custo de preparação do terreno 

para obra (sondagem do solo, retroescavadeira e terraplanagem), custo de mão-de-obra do 

empreendimento (engenheiro e toda equipe de construção) e custo de todo o material que será 

utilizado. Esta etapa é de extrema importância, pois quanto maior for a acuracidade deste 

orçamento melhor serão as estimativas de retorno que serão realizadas posteriormente. 

A análise da concorrência será feita baseada através de nova reunião com os dois 

corretores da imobiliária Foxter. Nela serão analisados empreendimentos de perfil parecidos e 

próximos ao terreno no qual o projeto se baseia. Para isto será coletado pelos corretores o 

material de apresentação destes empreendimentos e a tabela de vendas atualizada dos 

mesmos. Isto ajudará na definição de valor de venda e de velocidade. 

Já a etapa de definição de valor e estimativa da velocidade de venda e do 

empreendimento, será feita na mesma reunião da etapa anterior.  A primeira parte será 

definida a partir dos custos da obra levados pelo escritório de arquitetura e das informações de 

mercado e da concorrência levantados pelos corretores. Já a velocidade de venda da obra será 
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estimada a partir da análise de comportamento de vendas em obras concorrentes, que será 

feito pelos corretores. Para isso serão analisados os tempos de venda dos empreendimentos 

concorrentes no bairro, e à partir disso define-se um valor. Complementando esta etapa, será 

definida a forma de pagamento, que será decidida baseada na concorrência e na necessidade 

dos investidores. 

Para elaboração do cronograma total da obra será feita uma reunião com o escritório 

de arquitetura, onde será detalhada cada etapa do projeto com sua respectiva duração. É 

importante nesta etapa já levar em consideração possíveis contratempos que possam interferir 

no cumprimento do cronograma, como fatores climáticos e também tempo de liberação legal 

do mesmo nos setores públicos responsáveis. Um cronograma que esteja muito próximo da 

realidade é essencial para a realização de boas análises financeiras (cronograma hipotético, 

modelo). 

Já a análise de retorno do empreendimento será realizada levando-se em conta todas as 

informações coletadas nas etapas anteriores. Serão utilizados os seguintes métodos de análise: 

TIR (taxa interna de retorno), VPL (Valor presente líquido) e Payback. A TIR é o retorno que 

um investimento traz ao longo do tempo. Segundo Ross et al (2002), utilizando-se a TIR um 

investimento é aceito se a TIR desse for maior do que o retorno exigido pelos investidores 

para o mesmo. Ainda segundo Ross et. Al (2002), a TIR é a taxa de desconto que faz com que 

o VPL de um investimento seja nulo. Já o valor presente líquido é o valor hoje de fluxos de 

caixas futuros. Segundo Ross et al. (2002), a diferença entre o valor de mercado de um 

investimento e seu custo é denominada valor presente líquido (VPL). Utilizando-se o 

payback, descobre-se quanto tempo será necessário para termos o retorno completo de tudo 

que foi investido, tendo-se assim uma boa noção de tempo sobre o retorno do investimento. 

Mas segundo Ross et al (2002) esse modelo de análise pode ser limitado, já que não leva em 

conta nenhuma taxa de desconto, ou seja, não considera o preço do tempo em um 

investimento. 
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5 REVISÃO TEÓRICA 

 

5.1 MERCADO IMOBILIÁRIO BRASILEIRO 

 

Segundo estudo do SECOVI-SP, a década de 2001 a 2010 foi a década da retomada 

para o mercado imobiliário brasileiro. Para que melhor se entenda porque esta década foi 

assim denominada, faz-se necessário o entendimento dos fatos que precederam este período. 

Nos anos 1980 ocorreu a disparada do processo inflacionário, o que influenciava um cenário 

de escassez de financiamento imobiliário, que perdurou durante a década seguinte. Além 

disso, já existia um déficit habitacional elevado nos anos 1990. Estes fatores juntos formavam 

um cenário ideal para uma retomada do setor com as medidas e estímulos corretos que viriam 

nos anos 2000. Com a estabilidade econômica que veio após a consolidação do Plano Real, 

levando a inflação a patamares mais “normais”, veio junto o aquecimento do mercado 

imobiliário. Isso ocorreu devido a uma série de medidas e fatos, onde podemos destacar: 

a) Medidas fiscais de incentivo imobiliário através da Lei 11.196. 

b) Acirramento na competição entre os bancos, que gerou aumento nos prazos e 

percentuais de financiamento, melhoria do comprometimento da renda familiar e 

redução nas taxas de juros. 

c) Abertura de capital de várias empresas do setor. 

d) Pacote da construção em 2006, com a redução ou isenção do IPI de diversos 

materiais de construção. 

e) Pacote Habitacional em 2006, com medidas como o crédito cedido pela Caixa 

Econômica Federal para as construtoras. 

f) PAC (Plano de aceleração do crescimento), com a concessão pela União de R$ 5,2 

bilhões para a Caixa Econômica Federal ampliar os empréstimos nas áreas de 

habitação e saneamento. 

g) Lançamento do programa Minha Casa Minha Vida em 2009, aumentando a oferta 

de imóveis com condições de pagamento diferenciadas para as classes mais baixas. 

h) Programas de complemento de Renda como o Bolsa Família, que aumentaram a 

renda da população mais pobre permitindo o acesso de uma parcela dessa 

população a financiamento imobiliários. 

Essas medidas, em conjunto com o bom momento vivido pela economia do país que 

chegou a crescer 7,5% em 2010, levaram a um aumento acima da inflação do preço dos 

imóveis por anos consecutivos. Prova disso foi o ano de 2012, que mesmo com certa 
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desaceleração em relação aos anos anteriores, teve uma alta de 15,2% em relação ao ano de 

2011, chegando a 2,6 vezes a inflação, segundo o Global House Price Index, em dado 

divulgado em reportagem do Jornal Zero Hora (MONTEIRO, 2013). 

Especialistas do setor afirmam que o momento de grande alta já ficou para trás e que 

daqui para frente o país deve ter imóveis valorizando-se na mesma proporção da inflação. Um 

exemplo disso é a opinião do presidente da Federação Internacional das profissões Imobiliárias, 

Basílio Jafet, que acredita em alta de 3 a 5% acima da inflação para o preço dos imóveis em 

2013, conforme entrevista à reportagem do Jornal Zero Hora (MONTEIRO, 2013). 

 

5.1.1 Mercado Imobiliário de Porto Alegre 

 

Porto Alegre, como uma das grandes cidades brasileiras, acompanhou a alta de preço 

nos imóveis que ocorreu em todo o país. No ano de 2012, segundo o Global House Price 

Index, a alta de preços em Porto Alegre foi a mesma da media do país, o que resultou em uma 

elevação de 15,2% no valor dos imóveis.  

Segundo o XVI Censo do Mercado Imobiliário realizado pelo Sindicato das Indústrias 

da Construção Civil do Rio Grande do Sul (SINDUSCON-RS), divulgado em 24 de Setembro 

de 2013, estão à venda atualmente 361 empreendimentos imobiliários, pertencentes a 180 

empresas distintas, somando um total de 8.291 unidades à venda. A área total em oferta na 

cidade corresponde a 820.521 m², o que representa um aumento de 7,78% na comparação 

com o ano de 2012. Do total de imóveis a venda, 7.661 são unidades residenciais (7.335 

apartamentos e 326 casas) e 529 são unidades comerciais. A liderança dos imóveis em oferta 

é dos apartamentos de 2 dormitórios, sendo 40% na faixa de valor entre R$ 126 e R$ 238 mil.  

Segundo pesquisa realizada pela Revista Exame, Porto Alegre tem ainda 6 dois 10 

bairros mais valorizados da Região Sul do país, sendo eles: Bela Vista, Praia de Belas, 

Petrópolis, Auxiliadora, Mont`Serrat e Três Figueiras, com médias variando entre R$ 

6.383,00 (Bela vista, bairro mais valorizado entre os 6) e R$ 5474,00 (Três Figueiras, bairro 

menos valorizado entre os 6 citados). 
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      Figura 1 - Bairro Bela Vista, o mais valorizado da Capital 

 

 

 

5.1.2 Bairro Petrópolis 

 

Segundo pesquisa realizada pelo Centro de Pesquisa Histórica vinculada à 

Coordenação de Memória Cultura da Secretaria Municipal da Cultura de Porto Alegre, o 

bairro Petrópolis originou-se nas primeiras décadas do século XX. Até esta data, o bairro 

possuía em sua maioria características e economias rurais, sendo esta baseada na plantação de 

agrião, criação de gado, além de alguns tambos de leite.  

O bairro ficou famoso na cidade por possuir um clima agradável e por ser abundante 

em relação à arborização, além de ser localizado em uma região topográfica diferenciada. O 

bairro era utilizado com região de veraneio de algumas famílias até os anos 1930, e nesta 

época utiliza-se o lugar para a realização de exercícios e manobras militares. O bairro sempre 

teve um caráter bastante heterogêneo, abrigando as mais distintas famílias. Os primeiros 

moradores do bairro foram tanto pessoas de fora de porto Alegre, provenientes do interior do 

Estado, quanto pessoas da própria cidade moradoras de outros bairros, principalmente o 

centro da cidade, que mudaram-se em busca de um local mais tranquilo.  
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O crescimento do bairro esteve ligado ao desenvolvimento do principal eixo viário do 

mesmo, a Avenida Protásio Alves, uma das ruas mais conhecidas da capital e que antigamente 

era chamada de Caminho do Meio. Ainda nos anos 1910 e 1920, são instaladas duas linhas de 

bondes na região, João Abbott e Petrópolis, o que levou a criação de loteamentos de áreas na 

região, sendo que o primeiro deles, realizado pela empresa Schilling Kuss e Cia, foi feito 

ainda nos anos 1920. Porém, até 1950 a distância do Centro não permitia uma maior 

valorização do bairro; entretanto, a partir de investimentos em infraestrutura, ainda no final 

desta mesma década, não só há uma elevação do padrão socioeconômico do bairro, como 

também se modifica seu perfil, com a ampliação do comércio e de serviços. Essa expansão 

imobiliária também altera características da região, e são construídos edifícios residenciais e 

comerciais, aumentando a população no bairro. A valorização imobiliária parte para um novo 

patamar a partir da abertura da Avenida Nilo Peçanha, na década de 1970, afastando os 

moradores mais humildes da região, que migraram para bairros como Vila Jardim, Bom Jesus 

e arredores. Outro fator importante é que no Bairro estão localizados no bairro alguns dos 

clubes mais conhecidos de Porto Alegre, como Grêmio Náutico União, que serve de lazer aos 

moradores da região e arredores e o tradicional Petrópolis um comércio ativo e variado, que 

se estende ao longo da Avenida Protásio Alves. 

Além dessa rica história, o bairro Petrópolis é um dos bairros mais valorizados de 

Porto Alegre. Na pesquisa realizada pela Revista Exame em Setembro de 2013, ele foi o 

quarto bairro com preços de imóveis mais caros na capital, atingindo uma média de R$ 

5.660,00 com um preço médio de imóvel de R$ 757.601,00. 
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      Figura 2 - Bairro Petrópolis 

 

 

 

5.2 ANÁLISE DE VIABILIDADE 

 

Uma análise de viabilidade tem a intenção, como o próprio nome já diz, de verificar se 

um projeto ou investimento pode e deve ou não ser realizado. Para que seja feita essa análise é 

necessário que sejam verificadas uma série de taxas e também que se tenha o orçamento e 

fluxo de caixa do projeto de investimento.  

 

5.2.1 Taxa Mínima de Atratividade (TMA) 

 

Segundo Cassoroto Filho et al. (2000), simultaneamente à realização de um 

investimento está ocorrendo a perda de oportunidade de obter retornos através da aplicação do 

capital em outros projetos. É neste cenário da análise de viabilidade econômica que é 

estabelecida através da TMA a relação entre o retorno de um projeto com a rentabilidade de 

outras aplicações viáveis ao mesmo capital. Desta forma, o projeto ou investimento proposto 
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deve oferecer uma rentabilidade maior do que as taxas de juros apresentadas por aplicações 

com menor risco.   

 Segundo Pilão e Hummel (2003), para que seja definida a TMA deve-se levar em 

consideração uma série de fatores que contribuem para o sucesso do método como o custo de 

oportunidade, resumido na remuneração conseguida em outra aplicação que não o 

investimento. 

 Existem outros fatores que são importantes na definição da TMA, como os riscos 

diversos oferecidos pelo investimento proposto, como inflação e variações no câmbio que 

afetem o resultado do investimento. Segundo Motta e Calôba (2002), é natural que se opte 

pelo investimento de menor risco no caso de dois investimentos com o mesmo retorno. 

Galesne et al. (1999) diz ainda que a TMA refere-se à taxa mínima que se exige de um 

investimento pelos dirigentes de uma empresa. Logicamente o mesmo ocorre quando o capital 

é de uma pessoa física, mudando-se apenas as denominações acima. 

 

5.2.2 Taxa Interna de Retorno (TIR) 

 

Segundo Motta e Calôba (2002), a taxa interna de retorno de um investimento é um 

índice na qual se mede o retorno de um investimento por unidade de tempo, ou seja, a 

rentabilidade do investimento em certo período de tempo. Isso é feito utilizando-se as receitas 

e despesas de um projeto de investimento. Ainda nesta linha, segundo Pilão e Hummel 

(2003), o cálculo do TIR indica o percentual de ganho que o investimento retorna. Já quando 

se fala sobre a viabilidade econômica do investimento, somente se aceita a TIR se a mesma 

for maior que a TMA, segundo Motta e Calôba (2002). Isto quer dizer que caso o retorno do 

investimento seja menor que a taxa mínima de atratividade esperada, a opção de investimento 

deve ser rejeitada, e o capital investido em aplicações mais seguras com maior rentabilidade. 

Para fins de cálculo, o TIR é encontrado a partir da seguinte fórmula, segundo Motta e 

Calôba (2002): 
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Figura 3 - Cálculo da TIR segundo Motta e Calôba (2002) 

 

Onde:  

I é a taxa de juros 

FCj é um fluxo de caixa qualquer genérico 

 

Ainda complementando, o TIR permite encontrar a taxa na qual o capital é submetido 

de modo que o resultado seja igual às despesas e receitas na data zero. Quando se iguala os 

valores de um fluxo de caixa para a data zero, se está na verdade retirando os juros presentes 

nestes valores desde a data zero até seu vencimento. Podemos dizer que uma vez que se tenha 

a previsão de uma entrada no fluxo de caixa daqui a um mês de R$ 10.000,00, por exemplo, 

submete-se este valor a uma taxa de juros de 10%. Ao deslocarmos este valor para a data zero, 

se extrairá os juros referentes a um mês desse montante, resultando a R$10.000,00/1,1 = R$ 

9.090,00 para a data zero (PILÃO; HUMMEL, 2003). 

 

5.2.3 Valor Presente Líquido 

 

De acordo com Gitman (2006), o VPL é um método que permite através de cálculos, 

definir a viabilidade de um projeto de investimento. Segundo Galesne et. al. (1999), o valor 

do VPL é obtido a através da diferença entre o valor presente das entradas líquidas de caixas 

referentes ao projeto, descontados a uma taxa k definida pela empresa, geralmente a TMA, e o 

investimento inicial necessário, ou desembolso inicial. 

Para Motta e Calôba (2002), o VPL é dado em valor absoluto, na unidade monetária 

considerada (reais, dólares) e a definem como a somatória algébrica de todos os fluxos de 

caixas que são descontados para o instante presente (t=0), em uma determinada taxa de juros 

“i”. Representado na figura da equação: 

 

Figura 4 - Fórmula do VPl segundo Motta e Calôba 
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Onde:  

i = Taxa de desconto ou a TMA 

t= período genérico, percorrendo todo o fluxo de caixa 

FCt = Fluxo genérico para t= [o...n] que pode ser positivo (receita ou negativo 

(custos); 

VPL= valor presente líquido descontado a uma taxa i, e n é o número de períodos. 

 

Segundo Pilão e Hummel (2003), a aprovação ou não do projeto acontece analisando-

se o resultado do VPL. Se o VPL for positivo, o projeto é considerado rentável, uma vez que 

os resultados superaram a Taxa Mínima de Atratividade, caracterizando-se como uma 

alternativa que remunera além da expectativa. Já se o VPL for negativo, isto indicará que o 

negócio ou projeto de investimento paga aquela quantia de dinheiro, em dinheiro de hoje, a 

menos do que se é esperado.  

Na análise múltipla de investimentos, para todas as alternativas que forem rentáveis e 

comparáveis entre si, a solução ótima será encontrada na que apresentar maior VPL 

(GALESNE et al,. 1999). 

 

5.2.4 Payback 

 

Outro critério muito utilizado para medir a rentabilidade de um projeto é o Payback, 

onde é medido o quão rápido a empresa é capaz de recuperar o capital inicialmente investido de 

acordo com suas entradas líquidas de caixa. Seja qual for a natureza de investimento, o método 

consiste em confrontar o tempo calculado com o tempo máximo na qual os dirigentes da 

empresa estão dispostos a aceitar para recuperar o capital investido (GALESNE et al., 1999). 

Souza e Clemente (2001) dizem que o Payback é nada mais do que o número de 

períodos levados para que o fluxo de benefícios (entradas) supere o capital investido. 

Já Casarotto Filho e Kopittke (1999) definem Payback como um procedimento não 

exato que tem por premissa medir o tempo necessário para que a soma dos fluxos anuais seja 

idêntica ao investimento inicial. 

Nesse âmbito, Casarotto Filho e Kopittke (1999) criticam o método ao mencionar que 

o mesmo pode apresentar complicações de análise se o investimento inicial se der por mais de 

um ano, ou quando as alternativas comparadas apresentarem investimentos iniciais em 

períodos diferentes. Segundo Galesne et al. (1999), utilizar o Payback como critério de 
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rentabilidade pode levar a resultados equivocados, uma vez que ele se caracteriza mais como 

uma medida de liquidez do capital investido no projeto. 

Segundo Souza e Clemente (2001), o risco aumenta na proporção que o período de 

Payback se aproxima do final do horizonte que se pode planejar. 

A fórmula mais simples do Payback é a divisão do total investido pela média de 

entradas dos períodos. 

 

5.2.5 Fluxo de Caixa 

 

De forma simplificada, o fluxo de caixa é nada mais que o controle das entradas e 

saídas de recursos financeiros de certo projeto de investimento, de uma empresa ou de uma 

pessoa.  Segundo Zdanowicz (2000), o fluxo de caixa é o instrumento que permite demonstrar 

as operações financeiras que serão realizadas pela empresa, de forma a auxiliar na análise e na 

decisão de investimentos, de conseguir encontrar as linhas de crédito menos onerosas, de 

determinar o quanto a organização dispõe de capitais próprios, bem como utilizar as 

disponibilidades da melhor forma possível.  

Uma boa administração passa necessariamente por um bom controle do caixa. Pela 

preocupação dos gestores de obterem informações mais precisas para essa boa administração, 

se faz fundamental a ferramenta que melhor demonstra a disponibilidade de recursos 

imediatos, que é o fluxo de caixa. Ele é de suma importância em todas as etapas da gestão 

empresarial, seja na fase planejamento, na etapa de execução das atividades ou na própria 

avaliação de desempenho dos administradores e na análise do resultado obtido. 
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6 ANÁLISE DE VIABILIDADE 

 

6.1 VERIFICAÇÃO DE CONDIÇÕES LEGAIS PARA OBRA 

 

Através da solicitação do documento denominado DM (Declaração Municipal das 

condições urbanísticas e de ocupação de solo) na Prefeitura (ANEXO A), foi obtido que não 

existem maiores restrições para construção de edifícios no local. Isso se deu através das 

informações constadas na própria DM e nas informações obtidas no site da secretaria de 

urbanismo de Porto Alegre através do código informado na DM, onde constam os principais 

dados que possuem seus relatórios completos em anexo: 

a) Índice Construtivo de 1,6 (1,6 vezes o tamanho do terreno), conforme o código 13 

(ANEXO B), sendo que pode ser comprado índice até a proporção de três vezes o 

tamanho do terreno, possibilitando a construção de um empreendimento com mais 

de mil metros quadrados. 

b) A zona onde encontra-se o terreno (ANEXO C), código 05, e é uma área de zona 

mista / centro histórico, ou seja, apta para a construção de edifícios. 

c) A altura máxima de construção (ANEXO D), código 09, é de 12,50 metros, que 

possibilita a construção de um edifício com até 6 andares. 

 Em resumo, o terreno analisado mostrou-se com condições legais extremamente 

favoráveis à realização do projeto. 

 

6.2 DEFINIÇÃO DO TIPO DE EMPREENDIMENTO 

 

Através de uma reunião realizada juntamente com o escritório de arquitetura OCA e 

com corretores da Imobiliária Foxter, foram definidas as características para o 

empreendimento, levando-se em consideração três fatores chave: localização e tamanho do 

terreno, necessidade do mercado e concorrência.  

Na reunião foi levantado pelos corretores que mais de 40% das novas unidades a 

venda no mercado são empreendimentos de dois dormitórios e que a demanda por esse tipo de 

imóvel está aumentando. Analisaram-se também os concorrentes, com atenção especial para 

um deles, o empreendimento Fontaine Blue, que fica distante cerca de apenas 70 metros do 

terreno e que já teve um grande sucesso de vendas em seu lançamento, restando menos de 

40% das unidades a venda cerca de um ano e meio antes de sua entrega e que possui unidades 

de dois dormitórios também.  
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Além disso, o mais importante foi a análise do terreno. Por se tratar de um terreno 

estreito (8 metros de largura x 42, 4 de comprimento conforme figura do anexo), a melhor 

forma de utilização de todo o terreno seria a construção de 10 unidades de 90 metros 

quadrados cada uma, sendo elas uma de frente e outra de fundos. Coincidentemente este 

tamanho é praticamente o mesmo do empreendimento concorrente e que é um tamanho ideal 

para um apartamento de dois dormitórios Premium, voltado para um público mais exigente e 

que, além disso, teria a opção de transformá-lo em um dormitório facilmente. Dessa forma, o 

público alvo aumentaria para jovens solteiros, casais jovens, casais com filho único e casais e 

pessoas idosas. 

 Além disso, um ponto destacado pelos corretores foi a importância de algum tipo de 

infraestrutura condominial complementar à unidade, visto que o bairro Petrópolis se trata de 

um bairro voltado para a classe alta e esta demanda este tipo de diferencial para novos 

empreendimentos. 

Outro ponto importante foi a questão arquitetônica e de vagas de garagem. Quanto à 

questão arquitetônica, ficou claro pelo relato dos corretores que cada vez mais as pessoas 

buscam projetos que fujam da vala comum, com um tipo de arquitetura mais arrojado e 

diferente. Já na questão das garagens, foi considerada vital para o sucesso do empreendimento 

que cada unidade possuísse ao menos duas vagas, já que este tem sido um fator decisivo para 

a escolha segundo os corretores. 

Com isso, ficaram definidas as seguintes característica para o empreendimento: 

a) Apartamentos de 90 m²; 

b) Possibilidade de uma ou duas suítes conforme escolha do comprador, ampliando a 

versatilidade das unidades  e consequentemente o público alvo; 

c) Duas vagas de garagens para todas as unidades; 

d) Churrasqueira e cozinha estilo americana em todas as unidades; 

e) Espera para instalação de lareira a gás em todas as unidades; 

f) Área condominial de lazer com piscina e churrasqueira no terraço do prédio; 

g) Projeto arquitetônico diferenciado. 

Com base nessas informações, foi elaborada uma prévia do projeto arquitetônico cujas 

imagens podemos ver no ANEXO E. 
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6.3 DEFINIÇÃO DA TMA (TAXA MÍNIMA DE ATRATIVIDADE) 

 

Para a definição da taxa mínima de atratividade (TMA), foi realizada uma reunião com 

os possíveis investidores na compra do terreno e elaboração do projeto. Desde o início da 

reunião ficou claro que deveria haver um prêmio de risco para a realização do projeto e que 

esse prêmio de risco deveria ser baseado em relação ao que poderia ser obtido em aplicação 

de baixo risco, atrelado a taxa DI, que por sua vez é atrelada à taxa básica de juros da 

economia (Taxa Selic). 

Com isso, ficou definido que um prêmio de risco razoável seria 3% acima da taxa 

básica de juros. De acordo com o último relatório Focus do Banco Central do dia oito de 

Novembro, que contém as expectativas de mercado para os mais importantes índices da 

economia, a expectativa para a Taxa Selic para 2014 é de 10,25%. Portanto, a TMA que será 

utilizada para elaborar as análises de retorno será de 13,25%, 3% acima da taxa Selic que é a 

norteadora da remuneração das aplicações de baixo risco. 

 

6.4 ORÇAMENTAÇÃO DO PROJETO 

 

Para realizar o orçamento do projeto inteiro foi realizada uma reunião com o Escritório 

de Arquitetura OCA. Nesta reunião foram levantados os seguintes custos para realização do 

empreendimento imobiliário: 

a) Aquisição do terreno e custos legais de registro e transferência do mesmo;  

b) Projetos (Legal, Hidráulico, Elétrico e Arquitetônico); 

c) Preparação do terreno (sondagem, fundações, retroescavadeiras e terraplanagem); 

d) Mão de obra (engenheiro e toda equipe de construção); 

e) Construção; 

f) Material; 

g) Encargos e comissões; 

h) Publicidade e divulgação. 

 Com isso foi elaborado o seguinte orçamento completo para o projeto: 
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Tabela 1 - Orçamento completo do projeto 

R$

1 COMPRA DO TERRENO 620.000,00R$       

2 COMISSÃO IMOBILIÁRIA 35.340,00R$         

3 CUSTO DE REGISTRO DO IMÓVEL 4.500,00R$           

4 ITBI 18.600,00R$         

5 PROJETO ARQUITETÔNICO 43.817,11R$         

6 PROJETO ELÉTRICO TELEFÔNICO 8.763,42R$           

7 PROJETO HIDRO-SANITÁRIO 6.572,57R$           

8 PROJETO ESTRUTURAL 17.526,84R$         

9 ASSESSORIA LEGAL 30.000,00R$         

10 ASSESSORIA CONTÁBIL 15.000,00R$         

11 COMPRA DE SOLOS CRIADOS 137.092,00R$       

12 DESPESAS INICIAIS DE OBRA 68.322,59R$         

13 ADMINISTRAÇÃO DA OBRA 164.138,36R$       

14 MOVIMENTAÇÃO DE TERRA 68.322,59R$         

15 ESTRUTURA 478.179,01R$       

16 ALVENARIA 136.622,57R$       

17 COBERTURA 37.571,21R$         

18 TRATAMENTO 17.077,82R$         

19 INSTALAÇÕES HIDRÁULICAS 102.466,93R$       

20 INSTALAÇÕES ELÉTRICAS 102.466,93R$       

21 EMBOÇO E REBOCO 109.298,06R$       

22 CERÂMICAS 70.702,18R$         

23 REVESTIMENTOS ESPECIAIS 68.311,29R$         

24 PISOS ESPECIAIS 112.713,62R$       

25 ESQUADRIAS INTERNAS 81.973,54R$         

26 ESQUADRIAS EXTERNAS 341.556,44R$       

27 VIDROS 136.622,57R$       

28 PINTURA E ACABAMENTOS 102.466,93R$       

29 LIMPEZA 17.077,82R$         

31 DIVULGAÇÃO / PROPAGANDA 31.530,80R$         

3.184.633,22R$    

3.184.633,22R$    

ITEM SERVIÇO
TOTAL ORÇADO

TOTAL PARCIAL

TOTAL GERAL  
 

 

 

Neste orçamento não estão inseridas apenas as despesas com encargos e comissão, que 

são de 5% sobre o valor de venda das unidades no caso das comissões e de 7% sobre o valor 

total de venda no caso dos encargos. Como veremos a frente, essas despesas serão incluídas 

em cada um dos dois cenários que foram construídos. 
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6.5 ANÁLISE DA CONCORRÊNCIA 

 

 Para a realização da análise da concorrência, foram mapeados cinco empreendimentos 

com propostas e/ou público-alvo semelhantes. São eles: 

 

1) Nome do empreendimento: Fontaine Blue 

Construtora: Adolfo Starosta 

Endereço: Esquina das ruas Perpétua e Amélia Telles 

Preço médio por m² das unidades que ainda estão à venda: R$ 6.963,99 

Tipo de empreendimento: Dois dormitórios de 91 m² e três dormitórios de 150 e 184 

m² 

Distância do terreno onde será o empreendimento: 77 metros 

 

2) Nome do empreendimento: Sollo 

Construtora: LV Participações 

Endereço: Rua Santos Neto 166 

Preço médio por m² das unidades que ainda estão à venda: R$ 8.288,18 

Tipo de empreendimento: Três dormitórios de 100 m²  

Distância do terreno onde será o empreendimento: 10 metros (o empreendimento é 

nos findos do terreno) 

 

3) Nome do Empreendimento: Bossa Soledade 

Construtora: Stemmer Rodrigues 

Endereço: Rua Soledade 400 

Preço médio por m² das unidades que ainda estão à venda: R$ 8570,06 

Tipo de empreendimento: Dois dormitórios de 119 m²  

Distância do terreno onde será o empreendimento: 1700 metros  

 

4) Nome do Empreendimento: Lageado 167 

Construtora: Smart 

Endereço: Rua Lageado 167 

Preço médio por m² das unidades que ainda estão à venda: R$ 7500,00 (estimativa) 

Tipo de empreendimento: Um ou dois dormitórios de 50 a 90 m²  
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Distância do terreno onde será o empreendimento: 350 metros  

5) Nome do Empreendimento: Chateau D`Amboise 

Construtora: Adolfo Starosta 

Endereço: Rua Santos Neto, 123 

Preço médio por m² das unidades que ainda estão à venda: R$ 7300,00 (estimativa) 

Tipo de empreendimento: Dois dormitórios de 80 m²  

Distância do terreno onde será o empreendimento: 50 metros 

 

Após a análise destes cinco concorrentes foi definido que dois empreendimentos 

serviriam de base para a definição de preço do projeto. Por questão de localização e 

semelhança com o nível de construção a ser realizada (apartamentos de noventa e cem metros 

quadrados), os dois projetos escolhidos foram o Sollo, que está localizado nos fundos do 

terreno, e o Fontaine Blue, distante apenas setenta metros do local. 

 

6.6 DEFINIÇÃO DE VALOR, VELOCIDADE DE VENDA E FORMA DE PAGAMENTO 

 

Para definir valor, velocidade de venda e forma de pagamento é necessário olhar para 

as três variáveis de forma conjunta, já que uma afeta a outra.  A variável principal, que é a 

definição do valor, afeta fortemente a velocidade de venda e a forma de pagamento. 

Em reunião realizada com os corretores da imobiliária Foxter, Eric Silva e Marcelo 

Araújo, ficou definido que os dois empreendimentos que serviriam de base para o projeto 

seriam o Sollo e o Fontaine Blue (conforme análise da concorrência). Além disso, foi levada 

em conta uma observação feita pelos investidores na reunião que foi definida a TMA (taxa 

mínima de atratividade). Na oportunidade, os possíveis investidores deixaram claro que 

gostariam de investir o mínimo possível, de forma que os recursos das vendas pudessem 

custear o máximo possível do custo da obra. Isso se deve pelo fato de ser o primeiro 

investimento imobiliário do grupo e de forma a minimizar o risco. Com isso em mente, dois 

objetivos foram definidos: Alta velocidade de venda e forma de pagamento reduzida. A forma 

de pagamento mais reduzida encontrada entre os concorrentes analisados foi a do 

empreendimento Fontaine Blue da construtora Starosta, onde 70% do valor do imóvel é pago 

durante a construção e apenas 30% é pago na entrega das chaves via financiamento bancário. 

Em outros empreendimentos esse percentual chega a 60% a serem pagos nas chaves, 

reduzindo para 40% o valor recebido durante a obra.  
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6.6.1 Definição de forma de pagamento 

 

Com essas informações, ficou definido como modelo de pagamento o mesmo adotado 

pela construtora Adolfo Starosta, de forma a conseguir financiar uma maior parte da obra com os 

pagamentos dos compradores, em linha com a opinião dos investidores. Esse modelo conta com 

uma entrada no valor de 20% do imóvel, 30% em parcelas mensais durante a duração da obra, e 

mais dois reforços de 10% no sexto e décimo segundo meses de pagamento, além dos já ditos 

30% na entrega das chaves via financiamento bancário. A quantidade de parcelas mensais e as 

parcelas de reforços variam de acordo com o momento da compra, sendo que quando mais tarde 

for a compra, menor será o número de parcelas para o comprador e menor será o intervalo entre 

os reforços. Além disso, como ocorre em todos os empreendimentos, sempre o saldo a ser pago é 

corrigido mensalmente pelo INCC (Índice nacional da construção Civil). 

 

Tabela 2 - Resumo da forma de pagamento definida 

 

 

6.6.2 Definição de valor 

 

O segundo passo foi definir o preço, que acabaria influenciado o terceiro fator, a 

velocidade de vendas. Para a definição de preço foi feito uma análise com base nos dois 

concorrentes escolhidos (Fontaine Blue e Sollo) e calculada uma média entre os dois 

empreendimentos. Os valores por metro quadrado dos mesmos e a média são os seguintes: 

a) Fontaine Blue: R$ 6.963,99 

b) Sollo: R$ 8.288,18 

c) Média dos dois valores: R$ 7.626,98 

Com esta média em mãos foram levadas as seguintes considerações: 

a) Trata-se do primeiro empreendimento da futura incorporadora, o que gera um 

pouco de desconfiança, que deve ser compensada com um preço mais reduzido 

b) É importante uma grande velocidade de vendas 

Levando isto em conta, ficou definido que um preço que seria muito competitivo e que 

geraria uma forte velocidade nas vendas seria uma redução de 15 a 20 % no preço em relação 

à média dos concorrentes. Após um período de discussão e pelo caráter mais conservador 

relatado na reunião pelos possíveis investidores, decidiu optar-se pela redução de 20%, o que 
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resultou em um preço médio das unidades de R$ 6.100,86, que ficou arredondado para R$ 

6.100,00. Esse preço será destinado às duas unidades de altura centrais do prédio, os 

apartamentos 401 e 402. Para cada andar acima, será acrescido 2% sobre esse valor, da 

mesma forma que para cada andar abaixo, será diminuída a mesma porcentagem. Com isto, a 

tabela de preços ficou assim definida: 

 

Tabela 3 - Valor das unidades 

 

 

6.6.3 Definição de velocidade de venda  

 

 A definição da velocidade de venda está intimamente ligada ao preço e também à 

promoção do empreendimento, mas sem dúvida o primeiro é o fator mais decisivo. Por contar 

com o auxílio de dois corretores da maior imobiliária de Porto Alegre, que venderá com 

exclusividade o edifício, o quesito promoção, juntamente com a verba destinada para tal fim, 

fica coberto. Já a questão preço, por estar 20% abaixo da média dos concorrentes, auxilia de 

forma muito grande na velocidade de vendas de um projeto imobiliário. 

 Levando estes fatos em conta, na reunião realizada com os corretores da Imobiliária 

Foxter, foi definido que a velocidade e de vendas seria acima da média do mercado, que 

segundo dados internos da corretora encontram-se em 85% das unidades vendidas antes do 

habite-se. Por tratar-se de um preço extremamente competitivo, os dois corretores acham que 

uma previsão razoável seria a venda de uma unidade por mês a partir do lançamento, o que 

resultaria na venda das dez unidades dez meses depois do lançamento. Além disso, foi 

ressaltado pelos dois que as vendas normalmente ocorrem de cima para baixo. Logo, as 

unidades mais altas serão vendidas primeiro que as mais baixas. Como a construção começará 

apenas no décimo sexto mês de projeto, é somente a partir desta data que obtém-se a 
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autorização para venda, uma vez que o registro de incorporação é obtido. Essa definição das 

vendas ficou resumida dividida em dois cenários: 

 

Tabela 4 - Velocidade de vendas Cenário 1 

 

     

Porém, para ter um contraponto a ser apresentado aos investidores, foi decidido que 

seria definido um segundo cenário mais pessimista, onde a venda das dez unidades ocorreriam 

em quinze meses, resultando na venda de uma unidade a cada um mês e meio, resultando em 

um tempo de venda 50% maior que no cenário razoável. Desta forma, neste segundo cenário, 

as vendas ficaram assim resumidas: 

 

Tabela 5 - Velocidade de vendas Cenário 2 
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6.7 CRONOGRAMA COM TODAS AS ETAPAS DO PROJETO 

 

A elaboração do cronograma com as etapas do projeto foi realizada na mesma reunião 

onde foi feita a orçamentação. Para isto, foi verificada a duração de cada uma das etapas pré, 

durante e pós-obra. A duração total do projeto foi de 36 meses, que começou com a aquisição 

do terreno e terminou com o recebimento das últimas parcelas pagas pelas unidades via 

financiamento bancário. Com isso, temos com o modelo abaixo um cronograma detalhado da 

obra. Para melhor visualização esse cronograma foi divido em dois, sendo a primeira parte 

todas as etapas do primeiro ao décimo oitavo mês e a segunda parte do décimo nono ao 

trigésimo sexto mês. 

 

Figura 5 - Cronograma do primeiro ao décimo oitavo mês 

 

 

 



 

 

 

 

32 

Figura 6 - Cronograma do primeiro ao décimo oitavo mês 

 

 

 

6.8 FLUXO DE CAIXA DO PROJETO E ANÁLISE DE RETORNO 

 

6.8.1 Saídas de caixa 

 

Para melhor entendimento do fluxo de caixa, por terem sido construídos dois cenários 

diferentes de vendas, as saídas do caixa ficaram separadas das entradas. Nela estão todas as 

despesas do projeto em seu respectivo período, com exceção de duas despesas: Comissões de 

venda e encargos. Estas duas contas estarão junto com as entradas de caixa, já que ambas as 

contas variam de acordo com cada cenário estabelecido. Abaixo temos as saídas de caixa 

consolidadas do projeto divididas em seis partes para melhor entendimento: do primeiro ao 

sexto mês; do sétimo ao décimo segundo mês; do décimo terceiro ao décimo oitavo mês; do 

décimo nono ao vigésimo quarto mês; do vigésimo quinto ao trigésimo mês e do trigésimo 

primeiro ao trigésimo sexto mês. 
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Tabela 6 - Saídas de caixa do primeiro ao sexto mês 

 

 
 

 

Tabela 7 - Saídas de caixa do sétimo ao décimo segundo mês 
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Tabela 8 - Saídas de caixa do décimo terceiro ao décimo oitavo mês 

 

 
 

 

Tabela 9 - Saídas de caixa do décimo nono ao vigésimo quarto mês 
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Tabela 10 - Saídas de caixa do vigésimo quinto ao trigésimo mês 

 

 
 

 

Tabela 11 - Saídas de caixa do trigésimo primeiro ao trigésimo sexto mês 
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6.8.2 Entradas de caixa 

 

 As entradas de caixa no projeto se dão exclusivamente com os recursos provenientes 

da venda das dez unidades do projeto. Conforme o valor estabelecido na parte de definição de 

valor das unidades, de R$ 6.100,00 de preço médio para as unidades centrais e com variação 

de 2% para mais para cada andar mais alto e de 2% para menos no caso de andares mais 

baixo. Isso, aliado às velocidades de vendas estabelecidas nos dois cenários, gerou as 

seguintes entradas de caixa. 

 

6.8.2.1 Entradas de caixa do Cenário 1 

 

 Conforme dito na parte de definição da velocidade de venda, foram estabelecidos dois 

cenários. Neste primeiro cenário, conforme a tabela 12, os dez apartamentos foram vendidos 

em dez meses, do décimos sexto mês de projeto ao vigésimo quinto. Para melhor visualização 

essa entradas foram divididas em três partes. Já, nesta parte, foi deduzida as despesas com 

comissão e encargos. Desta forma, levando em conta as condições de pagamento já 

estabelecidas, as entradas ficaram assim resumidas por unidade: 

 

 

Tabela 12 - Entradas de caixa Cenário 1 do décimo sexto ao vigésimo segundo mês 

 
Unidade Mês 16 Mês 17 Mês 18 Mês 19 Mês 20 Mês 21 Mês 22

apto 201 -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  

apto 202 -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  

apto 301 -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  124.348,62R$   

apto 302 -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  

apto 401 -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  123.826,18R$   10.678,84R$     10.744,41R$     

apto 402 -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  125.298,40R$   11.460,70R$     

apto 501 -R$                  -R$                  123.577,63R$   9.564,34R$        9.623,06R$        9.682,15R$        9.741,60R$        

apto 502 -R$                  -R$                  -R$                  124.899,01R$   10.189,13R$     10.251,69R$     10.314,63R$     

apto 601 123.510,12R$   8.669,89R$       8.723,13R$        8.776,69R$        8.830,58R$        68.116,77R$     8.939,35R$        

apto 602 -R$                  124.724,79R$   9.182,24R$        9.238,62R$        9.295,34R$        9.352,42R$        69.005,49R$     

Total de entradas 123.510,12R$   8.669,89R$       132.300,76R$   143.240,03R$   152.468,95R$   224.027,84R$   175.549,31R$   

Comissão 28.548,00R$     28.723,28R$     28.343,88R$     28.517,91R$     28.130,41R$     28.303,13R$     27.907,37R$     

Imposto -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  -R$                  

Saldo de entradas 94.962,12R$     20.053,39-R$     103.956,87R$   114.722,12R$   124.338,54R$   195.724,71R$   147.641,94R$    
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Tabela 13 - Entradas de caixa Cenário 1 do vigésimo terceiro ao vigésimo nono mês 

 

 
 

 

 

Tabela 14 - Entradas de caixa Cenário 1 do trigésimo ao trigésimo sexto mês 

 

 
 

 

 

6.8.2.2 Entradas de caixa do Cenário 2 

 

No segundo cenário, conforme a tabela 15, a totalidade das vendas das unidades 

ocorreu em quinze meses, do décimo sexto ao trigésimo mês de empreendimento. Com isto, 

as entradas ficaram assim resumidas por cada uma das unidades: 
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Tabela 15 - Entradas de caixa Cenário 2 do décimo sexto ao vigésimo segundo mês 

 

 
 

 

Tabela 16 - Entradas de caixa Cenário 2 do vigésimo terceiro ao vigésimo nono mês 

 

 
 

 

 

 

Tabela 17 - Entradas de caixa Cenário 2 do trigésimo ao trigésimo sexto mês 

 

 



 

 

 

 

39 

6.8.3 Análises de retorno 

 

Para a realização das análises de retorno faz-se necessárias um resumo com as entradas 

e saídas definidos para os dois cenários propostos. Para isto, deve-se pegar o saldo de caixa de 

cada mês (entradas menos saídas), que encontramos abaixo para cada um dos dois cenários. 

 

Tabela 18 - Fluxo de caixa resumido Cenário 1 do primeiro ao sexto mês 

 
 

 

 
Tabela 19 - Fluxo de caixa resumido Cenário 1 do sétimo ao décimo segundo mês 

 

 

 

 
Tabela 20 - Fluxo de caixa resumido Cenário 1 do décimo terceiro ao décimo oitavo mês 

 

 
 

 

Tabela 21 - Fluxo de caixa resumido Cenário 1 do décimo nono ao vigésimo quarto mês 
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Tabela 22 - Fluxo de caixa resumido Cenário 1 do vigésimo quinto ao trigésimo mês 

 

 
 

Tabela 23 - Fluxo de caixa resumido Cenário 1 do trigésimo ao  trigésimo sexto mês 

 

 

 
Tabela 24 - Fluxo de caixa resumido Cenário 2 do primeiro ao sexto mês 

 

 

 

 

Tabela 25 - Fluxo de caixa resumido Cenário 2 do sétimo ao décimo segundo mês 

 

 

 

 
Tabela 26 - Fluxo de caixa resumido Cenário 2 do décimo terceiro ao décimo oitavo mês 
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Tabela 27 - Fluxo de caixa resumido Cenário 2 do décimo nono ao vigésimo quarto mês 

 

 

 

 

Tabela 28 - Fluxo de caixa resumido Cenário 2 do vigésimo quinto ao trigésimo mês 

 

 
 

 

 

Tabela 29 - Fluxo de caixa resumido Cenário 2 do trigésimo primeiro ao trigésimo sexto mês 

 

 
 

 

 

6.8.3.1 Indicadores de retorno Cenário 1 

 

Com todas as informações necessárias disponíveis, foi possível calcular os indicadores 

de retorno estabelecidos para os cenários (VPL, TIR e Payback). Para o cálculo do VPL a taxa 

mínima de atratividade utilizada foi a estabelecida previamente, e os valores foram trazidos 

para o período 1. Dito isso, o resultado dos cálculos foram o seguinte para o primeiro cenário: 

 

VPL: R$ 1.284.395,71 

TIR: 4,29% 

Payback: 32 meses 

 

6.8.3.2 Indicadores de retorno Cenário 2 

 

Já para o cenário 2, levando em contas as mesmas informações utilizadas no cenário 1, 

os indicadores encontrados foram os seguintes: 
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VPL: R$ 1.261.055, 78 

TIR: 3,95% 

Payback: 33 meses 

 

Pode-se notar, que em ambos os cenários as taxas foram significativamente 

satisfatórias. De acordo com a informação repassada pelos corretores, a remuneração normal 

dos investidores parceiros das grandes construtoras varia entre 2 e 3% ao mês. Isso demonstra 

o alto retorno possível através do projeto proposto. Isso se deveu na opinião de todos ao baixo 

custo de incorporação, já que se trata de um escritório de arquitetura com uma estrutura 

enxuta, o que reduz os gastos. Desta forma o preço do metro quadrado construído fica mais 

baixo, aumentando a margem e rentabilidade do projeto. Já se compararmos os retornos 

obtidos com os de aplicações atreladas à taxa Selic, o retorno estimado do projeto é mais de 

quatro vezes superior, o que acabou por entusiasmar os investidores. 
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7 CONCLUSÃO 

 

 Com a realização deste trabalho, foi possível entender de maneira mais profunda como 

funciona o mundo dos projetos imobiliários. Nele foi possível observar e aprender sobre como 

se faz cada uma das seguintes etapas necessárias para a construção de um empreendimento: 

a) Verificação as condições legais da obra até o cálculo dos indicadores de retorno 

b) Definição do tipo de empreendimento 

c) Decisão da TMA a ser utilizadas 

d) Orçamentação de todo o projeto bem como as saída e entradas de caixa do mesmo, 

formando o fluxo de caixa.  

e) Realização de análise da concorrência 

f) Definição do valor, velocidade de venda e condições de pagamento 

g) Elaboração de um cronograma completo com as todas as etapas do projeto 

 Com estas etapas tendo sido realizadas, foi possível a realização do cálculo dos 

indicadores de retorno e assim constatar que em ambos os cenários que foram construídos, o 

projeto demonstrou ser bastante viável, conforme revemos nos números abaixo.  

 

Cenário 1 

VPL: R$ 1.284.395,71 

TIR: 4,29% 

Payback: 32 meses 

 

Cenário 2 

VPL: R$ 1.261.055, 78 

TIR: 3,95% 

Payback: 33 meses 

 

 Podemos ver que mesmo no cenário 2, onde a velocidade de venda é 50% menor que 

no primeiro cenário, as taxas de retorno são extremamente atrativas. No primeiro caso, a taxa 

de retorno foi cerca de 4 vezes a taxa mínima exigida enquanto na segunda situação, apesar de 

ter diminuído, a mesma se manteve em patamares muito elevados, de mais de três vezes e 

meia sobre a remuneração exigida pelos investidores. Já o período de Payback foi bastante 

parecido para os dois casos: 32 meses na primeira situação e 33 meses na segunda. Em ambos 

os casos se trata de períodos de retorno aceitáveis para investimentos. 
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Esses resultados mostram o bom momento vivido pelos empreendedores imobiliários e 

explica a quantidade de lançamentos ocorridos no mercado. No caso analisado, mesmo se 

diminuíssemos ainda mais um pouco a velocidade de vendas, seguiríamos tendo um retorno 

muito interessante para os investidores. 
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ANEXO A - Declaração Municipal das condições urbanísticas e de ocupação de solo 
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ANEXO B - Índice de aproveitamento 
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ANEXO C - Destinação de zonas 
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ANEXO D - Delimitação da altura 
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ANEXO E - Resumo da prévia do projeto arquitetônico 
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