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RESUMO 

 

Este trabalho tem como objetivo principal a análise de viabilidade de um edifício 

residencial. O método de pesquisa escolhido foi o estudo de caso, realizado sobre um 

empreendimento pertencente a uma construtora familiar, localizado na cidade de 

Balneário Camboriú, em Santa Catarina. Se trata de um edifício residencial misto 

composto de 18 apartamentos tipo, 1 apartamento diferenciado, 2 coberturas duplex 

e 3 salas comerciais. Ao iniciar a elaboração deste trabalho a obra já se apresentava 

em estado avançado, contudo, o seu uso como base de estudos se deve a 

acessibilidade das informações necessárias e a aplicabilidade dos resultados obtidos. 

Em paralelo à viabilidade foi realizada a comparação de cenários, com o intuito de 

avaliar a maneira de efetuar a venda dos imóveis que trará maior rentabilidade. As 

análises apresentadas foram realizadas através do uso dos seguintes indicadores 

financeiros: Valor Presente Líquido, Payback Descontado, Índice Benefício/Custo, 

Valor Uniforme Equivalente e Taxa Interna de Retorno. Para elaborar o fluxo de caixa 

e definir os cenários comparativos foram estimados períodos e distribuição para 

custos e vendas. Foi realizado um orçamento paramétrico, com distribuição no tempo 

baseada em dados de mercado e estimada a distribuição de vendas com base em 

dados fornecidos pela construtora responsável. Como resultado final da análise dos 

indicadores foi constatada a viabilidade de execução da obra em todos os cenários 

estipulados. A análise comparativa trouxe a conclusão que para este 

empreendimento, com estas características estabelecidas, o melhor cenário seria o 

que apresenta vendas iniciadas antes do início da obra, mas com pouco desconto 

para vendas antecipadas. 

 

Palavras chave: Viabilidade Econômica, Indicadores Financeiros, Cenários de 

Venda, Custos e Receitas. 

 

 

 

 



 
 

ABSTRACT 

 

This paper has as its main objective the feasibility analysis of a residential building. 

The research method chosen was the case study, carried out on a project belonging 

to a family-owned construction company, located in the city of Balneário Camboriú, in 

Santa Catarina, Brazil. It is a residential building composed of 18 standard apartments, 

1 differentiated apartment, 2 duplex penthouses and 3 commercial rooms. When this 

paper was started, the building was already in an advanced stage, however, its use as 

a study base is due to the accessibility of the necessary information and the 

applicability of the results obtained. In parallel to the viability, a comparison of 

scenarios was performed, with the intention of evaluating the way to sell the real state 

to generate most profit. The analyses presented were performed using the following 

financial indicators: Net Present Value, Discounted Payback, Benefit-Cost Ratio, 

Uniform Equivalent Value, and Internal Rate of Return. To elaborate the cash flow and 

define the comparative scenarios, were estimated periods and distribution for costs 

and sales. A parametric budget was performed, with a time distribution based on 

market data, and a sales distribution was estimated based on data provided by the 

construction company responsible for the project. The final result of the indicators 

analysis was the viability of the project in every stipulated scenario. The comparative 

analysis reached the conclusion that for this project, with these established 

characteristics, the best scenario would be the one that presents sales initiated before 

the beginning of construction, but with little discount for anticipated sales. 

 

Keywords: Economic Viability, Financial Indicators, Real State Sales Scenario, Costs 

and Revenue value. 
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1. Introdução 

 

1.1 Justificativa 

 

Segundo Nogueira (2022) empreendimentos imobiliários são investimentos 

altamente rentáveis, quando realizados de maneira embasada e com cautela. Existem 

diversos processos e estudos, relacionados à gestão, capazes de auxiliar o investidor 

na tomada de decisões, como a realização de análises de dados e premissas de obra. 

É necessário selecionar os empreendimentos nos quais investir com cuidado e 

com base em análises cuidadosas. Isso se deve à alta complexidade e alto risco dos 

empreendimentos imobiliários devido ao longo tempo entre a escolha do terreno e a 

entrega das unidades. Nesse sentido, os estudos de viabilidade econômico-financeira 

são importantes, pois permitem que o retorno de um projeto seja mensurado de forma 

comparável a outros investimentos, com base nos fluxos de caixa projetados 

(NOGUEIRA, 2022). 

Os estudos de viabilidade econômica compõem apenas uma pequena fração 

do custo total de um projeto imobiliário. No entanto, a sua implementação é 

fundamental, não só para selecionar oportunidades de investimento que melhor se 

adequem ao perfil e interesses dos investidores, mas também para evitar a injeção 

antecipada de capital em investimentos pouco rentáveis e mal dimensionados 

(HOCHHEIM, 2015).  

Apesar de ser vista como necessária sabe-se que uma análise ou estudo está 

sempre vinculada a um custo monetário e de tempo.  Segundo Hochheim (2015) uma 

empresa deve destinar o capital e o tempo à análise de viabilidade de maneira 

proporcional ao risco do investimento. 

A análise de viabilidade foi escolhida como tema para a realização deste 

trabalho pois é considerada uma etapa fundamental de estudo do empreendimento. 

A construtora responsável pela obra é uma empresa familiar de pequeno porte, sem 

setor financeiro ou administrativo específico. Devido a estas características não é 

comum a realização de estudos prévios considerados opcionais, portanto um dos 

objetivos é retratar com um exemplo prático a utilidade e o impacto que pode ser 

causado pela realização desta análise. 
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O empreendimento analisado estava em estágio final quando foi iniciado o 

desenvolvimento deste trabalho. A utilização desta obra em específico para a análise 

se deve à acessibilidade de informações, custos e vendas e pela similaridade dela 

com outras obras realizadas, o que leva a acreditar que possa servir de base para 

análise de empreendimentos futuros semelhantes. 

 

1.2 Objetivos 

 

1.2.1 Objetivo Geral 

 

O objetivo geral deste trabalho é realizar uma avaliação de viabilidade 

econômica para um edifício residencial multifamiliar. 

 

1.2.2. Objetivos Específicos 

 

Para atingir o objetivo estabelecido, foram listados os seguintes objetivos: 

 

a. Desenvolver uma estimativa de custos; 

b. Definir cenários de vendas de imóveis; 

c. Estabelecer taxas e reajustes monetários; 

d. Montar um fluxo de caixa para o empreendimento; 

e. Realizar uma análise individual de cada cenário e definir a viabilidade segundo 

critérios de cada método; 

f. Realizar uma análise comparativa de cenários. 
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1.3 Limitações e Delimitações do Trabalho 

 

Por se tratar de um estudo que antecede o início da obra, é comum utilizar 

valores estimados e vendas estipuladas para obter o cenário total do 

empreendimento. Como o objetivo principal deste trabalho é fazer uma análise de 

viabilidade econômica, foram utilizados dados estimados e valores históricos que 

seguem o padrão de mercado ou as características da construtora para gerar os 

cenários de custos e vendas. 

Estudos e análises financeiras tendem a necessitar de taxas de correção para 

movimentar os valores no tempo. Algumas das taxas utilizadas neste trabalho 

possuem o valor atualizado mensalmente, portanto, para possibilitar a análise e 

simplificar o processo foram utilizados valores médios, obtidos através de dados 

históricos, para estimar o comportamento destas taxas. Isso não representa a 

realidade, mas traz a possibilidade de análise segundo tendências de mercado. 

Neste trabalho foram feitas análises comparativas de cenários, após definição 

de viabilidade. A maneira como a venda de imóveis ocorre na realidade não depende 

somente da disponibilidade ou preço estabelecido, mas de diversos fatores 

relacionados ao mercado e aos consumidores, portanto não é possível prever com 

exatidão como e quando as vendas irão ocorrer. O critério utilizado para criação de 

cenários se limita a alterar características que são de controle da construtora 

responsável. 

 

1.4 Estrutura do Trabalho 

 

Este trabalho de conclusão de curso possui cinco capítulos. O primeiro capítulo 

consiste em uma breve introdução do assunto abordado, com justificativas para 

realização do trabalho, além da indicação de objetivos específicos a serem atingidos. 

O segundo capítulo traz a revisão bibliográfica do tema abordado, necessária 

para embasar os resultados obtidos. Os temas visados na revisão são: processo de 

análise de investimento, elaboração de estimativas de custos, montagem de um 

planejamento e métodos para análise econômica. 
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O terceiro capítulo indica os métodos utilizados para definir a viabilidade de um 

projeto, contendo todas as possibilidades de cenários. 

O quarto capítulo apresenta os resultados da análise de viabilidade, é indicado 

quais os métodos utilizados mais se aplicam para cada cenário e definida a viabilidade 

segundo cada método.  

No último capítulo estarão apontadas as conclusões obtidas, assim como 

limitações encontradas no decorrer da elaboração do trabalho e sugestões para 

trabalhos futuros. 
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2. Revisão bibliográfica 

 

2.1 Processo de Análise de Viabilidade de Investimentos 

 

Segundo Reis (2018), é impossível ter completa certeza do sucesso de um 

investimento, sendo assim, a análise de viabilidade econômica é uma ferramenta 

indispensável para trazer segurança ao investidor e ajudá-lo a tomar decisões. 

A viabilidade financeira é calculada a partir de custos e receitas. Ela ajuda o 

investidor a calcular se o tempo e dinheiro aplicados em um empreendimento trarão 

lucro suficiente para possibilitar a execução do projeto. A análise de mercado feita 

durante o estudo possibilita estimar qual será o retorno trazido pelo valor aplicado no 

investimento (SEBRAE, 2019). 

Existem maneiras diferentes de analisar a viabilidade financeira de um 

investimento, contudo, existem perguntas em comum que todas elas tentam 

responder. Para poder de alguma maneira analisar um investimento é necessário 

saber algumas informações sobre o projeto, como: o dinheiro investido, o retorno 

esperado, o prazo do empreendimento e o possível retorno obtido de um investimento 

mais seguro (REIS, 2018). 

Segundo Camargo (2017a), para realizar uma análise de viabilidade financeira 

é necessário que seja feita inicialmente uma projeção de receitas, seguida de uma 

projeção de custos e investimentos do projeto e, por fim, uma análise do investimento 

através de indicadores financeiros. 

Segundo Reis (2018), após calcular os valores e estimar seu período de 

movimentação será gerado um fluxo de caixa que representa a projeção do 

empreendimento no tempo. Com o fluxo de caixa montado podem ser utilizados 

indicadores econômicos para analisar a viabilidade do projeto. Entre os principais 

indicadores estão: Valor Presente Líquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e 

Payback. 
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2.2 Orçamento Paramétrico e Estimativa de Custos 

 

Segundo Prata (2020) o orçamento é uma das etapas mais importantes de um 

empreendimento imobiliário, ele pode definir o sucesso ou fracasso do projeto. Quanto 

mais preciso o orçamento, maior a chance de se atingir o resultado desejado. 

Uma estimativa de custo é uma avaliação rápida baseada em custos históricos 

e comparações com projetos semelhantes, que dá uma ideia da ordem de grandeza 

do custo de um projeto. A estimativa de custos é feita a partir de indicadores gerais, 

que servem para determinar a faixa de custo do empreendimento (MATTOS, 2006). 

Segundo Mutti (2019) a diferença entre avaliações, estimativas e orçamentos 

se define pelo nível de precisão em relação ao custo proposto com aquele realmente 

incorrido. O grau de precisão obtido depende da quantidade de detalhes e 

informações disponíveis sobre o projeto (ver Quadro 1). 

 

Quadro 1 – Características de Avaliações, Estimativas e Orçamentos. 

 

Fonte: Librelotto et al (2003, apud MUTTI, 2019) 

 

Segundo Prata (2020) o orçamento paramétrico é um tipo de orçamento 

simplificado utilizado para uma etapa específica do projeto. A etapa de estudo de 

viabilidade é um exemplo de caso em que se realiza um orçamento paramétrico que, 
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através índices, indicadores (como históricos de obras já executadas) e estimativas, 

objetiva prever a lucratividade do empreendimento e possibilitar uma decisão concisa 

sobre o destino do projeto. 

Para construtoras que desejam ter uma ideia do custo da obra, mas ainda não 

possuem todos os projetos, o orçamento paramétrico se apresenta como uma opção 

ideal, pois este tipo de orçamento utiliza a medida de custo por metro quadrado 

(R$/m²). É importante ressaltar que, diferente do orçamento discriminado, no 

orçamento paramétrico a ideia é fazer uma análise mais simples das informações 

(PRATA, 2020). 

O Custo Unitário Básico (CUB) é um valor que representa a estimativa de custo 

geral de obra, por metro quadrado. A principal função do CUB é servir como parâmetro 

para indicar o custo de uma obra, o que o torna, também, um bom mecanismo para 

reajuste de preço de imóveis. O CUB não é único, o valor que deve ser utilizado em 

cada situação depende das características da construção e de onde se encontra, uma 

vez que o CUB é calculado mensalmente pelos Sindicatos da Indústria da Construção 

Civil regionais para os diferentes tipos de construção (SINDUSCON.PR, 2022). 

O Índice Nacional de Custo de Construção (INCC) é um valor que representa a 

variação do custo de insumos utilizados em construções financiadas residenciais. Por 

ser o primeiro índice oficial de custos da construção no Brasil o INCC se tornou muito 

popular e é um dos principais indicadores de custo utilizados na construção civil (REIS, 

2021). 

 

2.3 Planejamento 

 

O planejamento é uma das principais vertentes do gerenciamento de obra. 

Segundo Yazigi (2009) planejar é ser objetivo, controlar o necessário e prever para 

evitar o que não for desejado. 

Segundo Mattos (2010) a realização de um planejamento possibilita 

acompanhar do desenvolvimento da obra, priorizar as ações necessárias, comparar o 

andamento da obra com um referencial e tomar decisões assim que ocorrer alguma 

alteração no desenvolvimento esperado. A falha ou falta de um planejamento pode 

trazer inúmeras consequências para uma obra. Uma atividade mal planejada ou 
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atrasada pode causar acúmulo de custos, atraso no prazo final do projeto, perda de 

frente de serviço e coloca em risco o êxito do projeto. 

Ao planejar se obtém alto grau de conhecimento da obra. É possível estipular 

e compreender o andamento esperado para o empreendimento e, em paralelo, nivelar 

os recursos que serão utilizados e investidos nele (MATTOS, 2010). 

Para se realizar uma análise de viabilidade é necessário ter estimados os 

períodos em que serão realizadas as movimentações financeiras. Um planejamento 

pode, além de facilitar a compreensão do andamento, atribuir datas estimadas para 

os investimento e rendimentos da obra. 

 

2.4 Métodos para Análises Econômicas 

 

Para a realização de uma análise de viabilidade é muito importante a definição 

dos conceitos e métodos que irão estabelecer os parâmetros e definir a viabilidade do 

projeto (SENAI.RS, 2003). 

Existem diversos indicadores que podem auxiliar na análise de viabilidade de 

uma obra, porém, neste estudo serão utilizados os métodos considerados mais 

relevantes, que estão citados abaixo. 

 

2.4.1 Fluxo de Caixa 

 

Segundo Ross et al (2013), o fluxo de caixa é o balanço entre os valores que 

entraram e que saíram do caixa de uma empresa em um determinado período. 

Toda análise que envolver valores monetários, além da quantia, deve levar em 

consideração o tempo em que as movimentações ocorrem. O fluxo de caixa é a 

representação dos desembolsos e recebimentos adequadamente vinculados ao 

tempo em que aconteceram ou virão a acontecer (HOCHHEIM, 2015). 

Os valores presentes em um fluxo de caixa podem ser representados de duas 

maneiras: uma quantia única ou uma anuidade. A quantia única é um valor direto a 

ser recebido ou pago em determinada data. Uma anuidade é uma série contínua de 
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valores positivos ou negativos periódicos. Uma anuidade não precisa ser considerada 

apenas em períodos com diferença de um ano, a periodicidade pode ser estabelecida 

pelo autor, geralmente seguindo os intervalos de tempo considerados no fluxo de 

caixa (GITMAN, 2010). 

É importante ressaltar que alguns valores e considerações feitos em 

demonstrações contábeis podem não se aplicar diretamente no caso de fluxo de 

caixa. O fluxo de caixa representa as entradas e saídas diretas de dinheiro, portanto, 

despesas deduzidas das receitas, como depreciações, não são representadas (ROSS 

et al, 2013). 

Na representação através de um fluxo de caixa deve ser estabelecido um 

intervalo de tempo para a padronização entre os valores representados de entrada e 

saída. Geralmente as saídas de valores do caixa são representadas com valor 

negativo e as entradas com valor positivo (HOCHHEIM, 2015) (ver Figura 1). 

 

Figura 1 - Exemplo de Representação de um Fluxo de Caixa 

 

Fonte: Hochheim (2015) 

 

2.4.2 Taxa Mínima de Atratividade (TMA) 

 

Segundo Hochheim (2015) a taxa mínima de atratividade (TMA) é a taxa 

utilizada para definir se há ganho financeiro. A TMA deve ser a menor taxa que um 

investidor aceita para ter rentabilidade no seu investimento.  

Cabe ao investidor definir as melhores oportunidades de investimento 

existentes, ao escolher o empreendimento em que será aplicado a capital, 
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consequentemente, as outras opções são consideradas rejeitadas. Entretanto, as 

outras opções também poderiam representar investimentos rentáveis (ROSS et al, 

2013). 

Não é lógico fazer uma comparação entre valores sem que estes estejam 

referidos à um mesmo período de tempo. A taxa de desconto é a taxa utilizada para 

movimentar o dinheiro no tempo. Numa análise de viabilidade a TMA definida pelo 

investidor será sua taxa de desconto, logo, um investimento pode ser atrativo para 

uma empresa e não atrativo para outra (HOCHHEIM,2015). 

A taxa mínima de atratividade define a um investidor o retorno mínimo esperado 

de um investimento para se considerar viável economicamente. A taxa varia 

dependendo das alternativas de investimento consideradas e das definições de 

possibilidades de cada investidor. O grau de risco das opções de investimento 

influencia muito na determinação da TMA para cada caso, cabe ao investidor definir o 

seu perfil e avaliar o retorno mínimo que está disposto a receber. Segundo Nogueira 

(2022) quanto maior o risco considerado para investimento maior deve ser o valor da 

TMA adotada, para representar um investimento com retorno mínimo esperado e risco 

menor que o investimento analisado. 

 

2.4.3 Payback (PB) 

 

Também conhecido como Tempo de Recuperação de Capital (TRP) ou Período 

de Recuperação do Investimento (PRI), o Payback é um método que indica o risco e 

a qualidade do investimento baseado no tempo de recuperação do dinheiro investido. 

Apesar de muito utilizado, por sua avaliação simples a partir do capital investido, o 

Payback (PB) é considerado um método inexato de análise de um investimento, pois 

só leva em consideração o cenário inicial e estipula um período de retorno, não 

contemplando a totalidade do projeto (HOCHHEIM, 2015). 

Para avaliar a viabilidade de um investimento através do Payback basta 

comparar o tempo de recuperação do capital bruto com o tempo máximo considerado 

pelo investidor, o que o torna este método muito subjetivo. Além de subjetivo, o 

Payback é considerado uma técnica pouco sofisticada, pois não considera 
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diretamente o valor do dinheiro no tempo nem a diferença de risco entre projetos 

(GITMAN, 2010). 

Segundo Ross et al (2013), uma das principais vantagens da utilização do 

método Payback é que ele leva em consideração somente valores mais próximos da 

atualidade, tornando as movimentações financeiras posteriores, e mais incertas, 

menos relevantes.  

Uma maneira de tornar o método Payback mais eficiente seria considerar o 

Payback Descontado (PBD). Essa adaptação torna o método mais preciso, pois a 

análise leva em consideração o valor do dinheiro no tempo e movimenta ele utilizando 

a TMA definida pelo investidor (HOCHHEIM, 2015). 

Assim como no Payback o objetivo do Payback Descontado é descobrir o 

tempo que demora para o fluxo de caixa entrar em equilíbrio e o investimento inicial 

retornar. Pode se dizer que no caso do PBD é definido o momento em que o 

investimento inicial será pago com acréscimo dos juros que poderiam ter sido obtidos 

em um investimento mais seguro (ROSS et al, 2013). 

 

2.4.4 Valor Presente Líquido (VPL) 

 

O Valor Presente Líquido (VPL) é a soma de todas as entradas e saídas de 

dinheiro no fluxo caixa, trazidas para o momento inicial do investimento. O VPL é 

considerado uma técnica sofisticada para análise de investimento, pois leva em 

consideração o valor do dinheiro no tempo (GITMAN, 2010). 

O VPL serve como um indicador direto para definir se o valor de retorno do 

investimento será maior que seu custo total. Por se tratar de um método que traz como 

resultado um valor final em um tempo definido o VLP é muito utilizado para fazer 

análises diretas de retorno do investimento e comparativas entre retorno de diferentes 

possibilidades de investimento (ROSS et al, 2013).  

Segundo Hochheim (2015), para trazer todos os investimentos e rendimentos 

existentes no fluxo de caixa para o presente é necessário que os valores sejam 

descontados se maneira proporcional ao tempo em que se apresentam e sobre uma 
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mesma taxa aplicada periodicamente. Geralmente se utiliza a TMA estabelecida como 

taxa de desconto para estes valores. 

Segundo Ross et al (2013), é necessário tomar cuidado ao fazer análises, 

principalmente comparativas, utilizando o VPL, pois a tendência desse método é 

valorizar as entradas e saídas de caixa no início do projeto. Por mais que seja bem 

eficiente e possa ser utilizada como indicador, é sugerido que sejam utilizados outros 

métodos em paralelo para melhor compreensão do retorno do investimento. 

 

2.4.5 Taxa Interna de Retorno (TIR) 

 

A taxa interna de retorno (TIR) representa o retorno esperado de um 

investimento em forma de valor percentual. Portanto, quando comparada com a TMA 

estabelecida para um investimento ela irá definir a viabilidade do projeto. Segundo 

Ross et al (2013) a TIR deve servir como taxa de retorno que indique os méritos de 

um projeto e, por ser interna, não deve depender de taxas oferecidas em outros 

investimentos. 

A TIR é determinada por tentativas e é definida quando se encontra o valor 

percentual de juros que levaria o valor do VPL à zero (ver Figura 2). A TIR deve ser 

encontrada por interpolação e, pela relação TMAxVPL não ser linear, a definição do 

valor fica mais fácil quanto menor o intervalo considerado (HOCHHEIM,2015). 

 

Figura 2 - VPL em função da TMA 

 

Fonte: Hochheim (2015) 
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Segundo Ross et al (2013) a análise através da TIR deve ser feita com cautela, 

pois esse indicador pode apresentar problemas quando utilizado em casos de fluxo 

de caixa não convencional ou para comparar dois investimentos. Em casos de fluxo 

de caixa não convencional podem ser encontradas taxas de retorno múltiplas (ver 

Figura 3). A quantidade máxima de valores possíveis para a TIR é definida pela 

quantidade de vezes que o fluxo de caixa altera o sinal de positivo para negativo e/ou 

negativo para positivo. Em casos de comparação entre dois investimentos (ver Figura 

4), mesmo que cada investimento possua somente uma TIR, a definição de qual o 

melhor investimento vai depender do retorno exigido do investimento. 

 

Figura 3 - Exemplo de caso de fluxo de caixa não convencional 

 

Fonte: Ross et al (2013) 
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Figura 4 - Exemplo de uso da taxa de retorno para comparar dois investimentos 

 

Fonte: Ross et al (2013) 

 

2.4.6 Índice Benefício/Custo (IBC) 

 

O Índice Benefício/Custo (IBC), ou Índice de Lucratividade (IL), é um método 

que, assim como o VPL, traz os valores do fluxo de caixa para o tempo presente. Para 

definir o IBC de um empreendimento é preciso dividir o valor presente do somatório 

dos investimentos pelo valor presente do somatório das receitas (HOCHHEIM, 2015). 

Segundo Ross et al (2013), uma das principais vantagens do IBC é a 

comparação entre os custos e o as receitas, por trazer ao investidor uma ideia do 

percentual de lucro direto estimado. Ao mesmo tempo esse fator pode tornar o IBC 

um método não muito preciso em casos comparativos, pois não leva em consideração 

a amplitude dos valores envolvidos, somente a comparação percentual. 

Segundo Hocchein (2015), o IBC pode ser calculado também utilizando um 

período de tempo anual, para indicar mais diretamente a comparação entre custos e 

benefícios no período. Em casos de empreendimentos em que o fluxo de caixa seja 

muito maior que um ano ou as variações nos valores de investimento e receita anual 

sejam muito grandes o IBC pode não representar precisamente o empreendimento, 

podendo ser utilizado junto com outros métodos para melhorar a análise. 
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2.4.7 Valor Uniforme Equivalente (VUE) 

 

O Valor Uniforme Equivalente (VUE) é uma representação do valor presente 

total do empreendimento em forma de uma série uniforme. Assim como o VPL e o IBC 

o VUE considera o valor do dinheiro no tempo, entretanto não traz os valores para o 

presente, mas os distribui durante todo o período considerado do empreendimento. A 

análise de viabilidade de um investimento pelo VUE é feita através do valor calculado, 

assim como no VPL, se o valor do VUE for positivo o investimento é considerado 

lucrativo (HOCHHEIM, 2015). 

Por mais que não indique o valor real de rendimento periódico do investimento, 

somente uma distribuição de rendimento total no tempo, o VUE é muito útil para a 

comparação entre investimentos com horizonte de tempo diferentes. Devido a sua 

distribuição uniforme o VUE pode ser representado em um tempo diferente do 

considerado para o projeto, o que torna mais clara a comparação entre investimentos 

com períodos diferentes (CAMARGO, 2017b). 
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3. Método 

 

Para atingir os objetivos deste trabalho e avaliar a viabilidade econômica de um 

empreendimento foi escolhida uma obra como objeto de análise, realizado um 

orçamento paramétrico, elaborado um planejamento, escolhidas taxas para 

movimentação do dinheiro no tempo, selecionados cenários de venda e calculados 

diversos indicadores financeiros.  

Neste capítulo serão apresentados estes procedimentos e explicados seus 

métodos de cálculo e escolha. 

 

3.1 O Empreendimento 

 

O empreendimento escolhido para realização da análise de viabilidade se 

localiza no município de Balneário Camboriú, estado de Santa Catarina. Se trata de 

um edifício residencial misto com 24 unidades, sendo destas, 2 coberturas duplex, 18 

apartamentos tipo, 1 apartamento diferenciado e 3 salas comerciais. Os Anexos 1 a 5 

apresentam os projetos arquitetônicos dos pavimentos com imóveis à venda ou 

vendidos pela construtora. 

Conforme apresentado nos Quadros 2 e 3, a área total do empreendimento é 

de 5.797,74 m2, cada apartamento tipo possui uma área privativa de 112,32 m2, cada 

cobertura duplex possui área privativa de 224,65 m2 e o apartamento diferenciado 

possui área privativa de 215,22 m2. 

 

Quadro 2 – Áreas dos Apartamentos 

 

Fonte: Disponibilizado pela construtora 
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Quadro 3 – Quadro de Áreas do Edifício. 

 

Fonte: Disponibilizado pela construtora 

 

Foram utilizados os valores aplicados para estes imóveis no mês de abril de 

2022, como base para o cálculo de vendas. O Quadro 4 apresenta os valores dos 

imóveis, segundo dados fornecidos pela construtora responsável, para o mês de abril 

de 2022. 

 

Quadro 4 – Preço dos Imóveis 

Unidade Valor 

Sala Comercial 01 R$ 950.000,00 

Sala Comercial 02 R$ 1.000.000,00 

Sala Comercial 03 R$ 1.100.000,00 

Ap Diferenciado R$ 2.010.000,00 

Ap Tipo (01 ao 18) R$ 1.540.000,00 

Cobertura (01 e 02) R$ 3.100.000,00 

Fonte: Disponibilizado pela construtora 
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3.2 Definição e Distribuição dos Custos 

 

Para obter os custos e sua distribuição no tempo, necessários para montagem 

do fluxo de caixa, foram utilizados dados fornecidos por uma empresa que atua na 

área de gestão, na mesma região onde se localiza o empreendimento analisado. A 

empresa em estudo, foi responsável por fornecer os valores paramétricos, para 

montagem do orçamento, e a distribuição dos custos de cada atividade no tempo de 

execução da obra. 

A empresa em estudo presta serviços de consultoria no ramo de gestão de 

obras de construção civil. Atualmente boa parte dos clientes da empresa possuem 

empreendimentos na região do Vale do Itajaí e contam com toda a variedade de 

serviços oferecidos. Entre os serviços de gestão realizados estão: análise de 

viabilidade econômica de projetos, modelagem e compatibilização de projetos, 

elaboração de orçamentos, desenvolvimento de planejamento de obras e 

monitoramento de execução. 

 

3.2.1 Orçamento Paramétrico 

 

Para a obtenção do orçamento foram utilizados valores paramétricos fornecidos 

pela empresa em estudo. Os valores fornecidos representam o custo por metro 

quadrado de cada etapa de obra e são utilizados para realização de orçamentos 

paramétricos para obras de localidade, padrão e duração semelhantes ao analisado. 

O Quadro 5 apresenta as etapas consideradas de obra e os valores utilizados de 

parâmetro para obtenção de orçamentos. 
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 Quadro 5 – Etapas e Valores Paramétricos 

 

Fonte: Disponibilizado pela Empresa em Estudo 

 

Todos os valores paramétricos oferecidos representam o custo por metro 

quadrado total de obra. Para obtenção dos custos totais de cada etapa foram 

multiplicados os valores fornecidos pela área total do empreendimento (apresentado 

no Quadro 3). Os valores orçados representam os custos atuais, contudo, para 

considerar o aumento dos preços de mercado, estes valores foram corrigidos pela 

variação média do CUB-SC até o momento estimado de sua utilização. O Quadro 6 

apresenta os valores totais calculados e aplicados no fluxo de caixa para cada etapa 

da obra. Por se tratar de custos, que significam saída de dinheiro do caixa, os valores 

são apresentados com sinal negativo. 
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Quadro 6 – Orçamento Paramétrico 

 

Fonte: Autor 

 

3.2.2 Distribuição dos Custos no Tempo 

 

A distribuição de custos no tempo em uma obra depende da maneira como se 

pretende executá-la, geralmente ela pode ser obtida através de um planejamento 

prévio de execução da obra.  

A empresa em estudo tem como um de seus principais produtos a realização 

de planejamento para obras. Baseado nos planejamentos elaborados para 

empreendimentos semelhantes ao analisado, foi disponibilizado uma planilha com a 

distribuição prevista de custos para cada etapa de obra em cada mês de execução. 

O Quadro 7 apresenta a distribuição percentual dos custos de cada etapa da 

obra nos 6 primeiros meses. O Anexo 6 apresenta a distribuição percentual completa 

de todas etapas da obra, durante todo seu período estimado de duração. 
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Quadro 7 – Distribuição Percentual de Custos no Tempo 

 

Fonte: Disponibilizado pela Empresa em Estudo 

 

3.2.3 Fluxo de Caixa de Custos 

 

Para obtenção do fluxo de caixa de custos da obra foram distribuídos os valores 

orçados para cada etapa da obra segundo o quadro de distribuição de custos 

fornecido. Por representarem custos da obra os valores apresentados no quadro têm 

valor negativo e quando juntados com os valores positivos das vendas de imóveis 

representam o fluxo de caixa do empreendimento. 

O Quadro 8 apresenta o fluxo de caixa de custos dos 6 primeiros meses de 

obra. Os valores presentes estão corrigidos pela variação média considerada para o 

CUB-SC. O Apêndice 1 apresenta o fluxo de caixa de custos para todos os meses de 

obra considerados. 
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Quadro 8 – Fluxo de Caixa dos Custos do Empreendimento 

 

Fonte: Autor 

 

3.3 Taxas Utilizadas 

 

3.3.1 Taxa Mínima de Atratividade - TMA 

 

Uma das taxas mais importantes numa análise de viabilidade financeira é a 

Taxa Mínima de Atratividade (TMA) que é utilizada para fazer todas as movimentações 

de dinheiro no tempo. Segundo Reis (2018), a TMA deve ser estabelecida a partir de 

outros investimentos com menor risco disponíveis, fixando a rentabilidade mínima 

para tornar o empreendimento atrativo. 

Foram buscadas alternativas de investimento com baixo risco e taxa atrativa de 

retorno para o investidor. O Tesouro Direto foi considerado uma das alternativas de 

investimento mais seguras e rentáveis atualmente.  

Segundo Santana (2021), o Tesouro Direto é uma modalidade de investimento 

em que se empresta dinheiro ao governo federal, para financiar dívidas públicas, em 

troca de um rendimento futuro. Títulos públicos, como o Tesouro Direto, são 

garantidos pelo Tesouro Nacional, portanto são considerados uns dos investimentos 

mais seguros possíveis. 
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Existem três modalidades possíveis para investir no Tesouro Direto: com 

rendimento prefixado, com rendimento fixado somado à taxa SELIC (Sistema Especial 

de Liquidação de Custódia) ou com rendimento fixado somado ao IPCA (Índice 

Nacional de Preços ao Consumidor Amplo). Para garantir uma rentabilidade segura e 

com valor fixo foi escolhido utilizar o Tesouro Direto Prefixado como base para 

obtenção da TMA do projeto. 

Segundo simulações feitas pelo Tesouro Direto (2022) – Ministério da 

Economia, para um investimento feito no Tesouro Direto Prefixado, com resgate no 

ano de 2029, será pago juros de 11,07% ao ano. Esse valor é equivalente a um juro 

mensal de 0,879%. O Quadro 9 apresenta a simulação de rentabilidade de alguns 

investimentos analisados. 

 

Quadro 9 - Simulação de Rentabilidade para diferentes Investimentos 

 

Fonte: Adaptado de Tesouro Direto (2022) – Ministério da Economia  

 

3.3.2 Custo Unitário Básico e Índice Nacional de Custo de Construção 

  

Para a obra analisada, assim como para outros empreendimentos, a 

construtora responsável utiliza os valores de CUB e INCC-DI para fazer o reajuste no 

valor dos imóveis. Para estimar os cenários de maneira realista e seguir próximo ao 

valor que será utilizado pela construtora os valores de venda dos imóveis serão 

reajustados por estes mesmos indicadores, de maneira semelhante à praticada no 

mercado. 
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Nos cenários de venda a variação mensal do CUB de Santa Catarina foi 

utilizada para fazer o reajuste dos preços dos imóveis, até a data de término da obra. 

Para datas após o término da obra foi utilizada a variação mensal do INCC-DI, assim 

como para estimar os valores de juros para casos de vendas com financiamento. 

Ambos os indicadores variam mensalmente, portanto não é possível 

estabelecer um valor exato, como foi feito com a TMA. Para poder corrigir o valor dos 

imóveis foram considerados percentuais de variação fixos para o INCC-DI e CUB-SC. 

Em ambos os casos foi utilizada a média da variação dos indicadores nos últimos 40 

meses, de janeiro de 2019 até abril de 2022.  

O valor da variação mensal média do CUB-SC foi de 0,748% e do INCC-DI foi 

de 0,713%. O histórico de valores do INCC-DI e do CUB-SC utilizados foram retirados 

de SINDUSCON Joinville (2022) (ver quadros 10 e 11). 

 

Quadro 10 - CUB-SC 

 

Fonte: Adaptado de SINDUSCON Joinville (2022) 
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Quadro 11 - INCC-DI 

 

Fonte: Adaptado de SINDUSCON Joinville (2022) 

  

3.3.3 Impostos sobre Vendas e Comissões para Corretores de Imóveis 

 

A maneira de calcular os impostos sobre a venda de um imóvel depende do 

regime tributário adotado para o cálculo. O Lucro Presumido é um regime tributário 

em que é estimado, pela Receita Federal, um valor de lucro de venda para o cálculo 

dos impostos. Neste regime são calculados os valores das seguintes taxas a serem 

pagas: Programa de Integração Social (PIS), Contribuição para o Financiamento da 

Seguridade Social (COFINS), Imposto de Renda de Pessoa Jurídica (IRPJ) e 

Contribuição Social sobre Lucro Líquido (CSLL) (GULARTE, 2022).  

O Quadro 12 apresenta os impostos considerados sobre as vendas de imóveis 

nos cenários analisados. 
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Quadro 12 - Impostos sobre Venda de Imóveis para Regime de Lucro Presumido 

 

Fonte: Adaptado de Teixeira Fortes Advogados Associados (2021) 

 

O regime tributário praticado pela construtora responsável pela obra analisada 

é o de Lucro Presumido, portanto, foi considerado este mesmo regime para calcular o 

total de impostos a serem pagos sobre a venda dos imóveis. Segundo a construtora, 

o valor habitual a ser pago de comissão ao corretor responsável é de 5% do valor de 

venda do imóvel. Foi considerado, por simplificação, que o valor dos impostos e da 

comissão do corretor seriam pagos integralmente no momento da venda de cada 

imóvel, o que resulta em um desconto de 11,73% do valor de venda. 

 

3.4 Cenários de Venda dos Imóveis 

 

3.4.1 Características Gerais 

 

O tempo levado para vender todos os apartamentos a partir do momento que 

forem iniciadas as vendas, a quantidade de unidades vendidas por ano e a proporção 

de apartamentos vendidos à vista são fatores que não podem ser definidos pela 

construtora, pois dependem do perfil dos compradores. Estas variáveis foram fixadas 

a partir de dados e estimativas informadas pela construtora, obtidos através do seu 

histórico de vendas.  

Os diferentes cenários analisados se diferem pela data de início das vendas. 

Para todos os cenários foi definida a duração total das vendas de 48 meses, a 

proporção de 40% das vendas parceladas e 60% das vendas à vista e a proporção de 

vendas em cada um dos 4 anos de 20% para o 1o ano, 30% para o 2o ano, 35% para 

o 3o ano e 15% para o 4o ano.   
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A condição de pagamento que é aplicada atualmente pela construtora estipula 

que para vendas parceladas o valor de entrada é de 50% do valor total do imóvel e o 

parcelamento pode ser feito em até 36 vezes com juros de INCC-DI + 0,5% ao mês. 

A construtora dá um desconto de 10% no valor dos imóveis para vendas com 

pagamento à vista. É dado, também, um desconto adicional no valor do imóvel de 

10% para vendas até o 18o mês de obra e de 5% para vendas até o 30o mês de obra. 

Foram utilizadas estas mesmas características para criar os cenários de venda 

analisados.  

 

3.4.2 Financiamento de Imóveis 

 

Existem diversas maneiras de distribuir o valor pago em um financiamento. 

Uma das maneiras mais populares de financiamento para aquisição da casa própria 

é o Sistema Francês de Amortização (SF). No SF a amortização da dívida varia entre 

os meses, mas o valor pago em cada parcela permanece igual (HOCHHEIM, 2015). 

 

Equação 1 - Valor da Prestação no Sistema Francês de Amortização 

𝑝 = 𝑃 ∗
𝑖 ∗ (1 + 𝑖)𝑛

(1 + 𝑖)𝑛 − 1
 

p = Valor da Parcela (constante) 

P = Dívida Inicial 

i = Taxa de Juros 

n = Número Total de Meses para Amortização da Dívida  

Fonte: Hochheim (2015) 

 

Foi considerado que os financiamentos para compra dos imóveis teriam 

parcelas com valores iguais, portanto, para estabelecer o valor das parcelas foi 

transformado o saldo que estava sendo financiado em uma série uniforme através do 

Sistema Francês de Amortização. 

 



40 
 

3.4.3 Fluxo de Caixa de Vendas 

 

Tendo em vista as condições de pagamento e as estimativas de vendas, 

estipulados a partir dos dados fornecidos pela construtora, foi montado um formato de 

vendas que foi aplicado igualmente para todos os casos, alterando somente a data de 

início das vendas, que é distinta em cada cenário. 

O Quadro 13 apresenta distribuição de receitas entre o 25º e o 30º mês após o 

início das vendas. O Apêndice 2 apresenta a distribuição de receitas total para o 

período estimado de vendas. Para obter o fluxo de caixa final de vendas é necessário 

posicionar o início das vendas no momento considerado em cada cenário e ajustar os 

valores dos imóveis de acordo com o tempo em que cada venda é estimada. A 

dedução dos valores dos impostos e da comissão do corretor de imóveis já foi 

considerada na distribuição de receitas, pois não depende do momento em que será 

feita a venda. 

 

Quadro 13 – Distribuição de Vendas 

 

Fonte: Autor 
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3.5 Indicadores Financeiros 

 

3.5.1 Fluxos de Caixa Finais para os Cenários de Venda 

 

Foram criados três cenários para a análise do empreendimento. Para cada 

cenário foi montado um fluxo de caixa, que apresenta os desembolsos, segundo o 

planejamento realizado, e as receitas, segundo distribuição de vendas estimada. Para 

o cenário 1 foi considerado o início das vendas dos imóveis no 7o mês de obra, para 

o cenário 2 foi considerado o início das vendas dos imóveis no 19o mês de obra e para 

o cenário 3 foi considerado o início das vendas dos imóveis após o término da obra. 

Os Quadros 14, 15 e 16 apresentam amostras dos fluxos de caixa finais para 

os cenários 1,2 e 3, respectivamente. Para o cenário 1 é apresentado o fluxo de caixa 

entre o 20o e o 25o mês após o início da obra, para o cenário 2 o fluxo de caixa entre 

o 23o e o 28o mês e para o cenário 3 o fluxo de caixa entre 29o ao 34o mês. Os 

reajustes de preço aplicados se referem à variação dos valores de venda dos imóveis, 

corrigidos mensalmente pela variação média do CUB-SC e do INCC-DI. Para obter os 

valores finais de venda foram considerados também descontos relacionados ao 

momento de venda dos imóveis. Os Apêndices 3, 4 e 5 apresentam os fluxos de caixa 

finais completos para os cenários 1,2 e 3, respectivamente.   
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Quadro 14 – Fluxo de Caixa do Cenário 1 

 

Fonte: Autor 
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Quadro 15 – Fluxo de Caixa do Cenário 2 

 

Fonte: Autor 
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Quadro 16 – Fluxo de Caixa do Cenário 3 

 

Fonte: Autor
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3.5.2 Valor Presente Líquido 

 

O VPL de um empreendimento representa o somatório do valor corrigido de 

todos os custos e receitas.  Ele pode ser obtido através do ajuste dos valores 

presentes no fluxo de caixa pela TMA estabelecida. 

Foram calculados os valores presentes líquidos individuais de cada mês no 

fluxo de caixa, assim como o somatório total dos VPLs, segundo a Equação 2. Os 

Apêndices 6, 7 e 8 apresentam os VPLs dos cenários 1,2 e 3, respectivamente. 

 

Equação 2 - Valor Presente Líquido 

𝑉𝑃𝐿 = ∑
𝐹𝑡

(1 + 𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=0

 

Ft = Valor do Balanço de Custos e Receitas do Mês 

i = Taxa de Desconto (TMA) 

n = Número Total de Meses 

t = Mês de Ocorrência do Valor 

Fonte: Adaptado de Hochheim (2015) 

 

3.5.3 Índice Benefício/Custo 

 

O Índice Benefício/Custo é um indicador utilizado para comparar diretamente o 

somatório das receitas e o somatório dos custos. De maneira semelhante ao realizado 

no cálculo de VPL, o cálculo do IBC ajusta os valores do fluxo de caixa, através da 

TMA, para representa-los no momento considerado presente, equivalente ao mês 0 

no fluxo de caixa. A diferença entre o IBC e o VPL está na apresentação do resultado, 

enquanto o VPL apenas considera o balanço entre o valor corrigido das receitas e 

custos, o IBC compara a proporção entre estes valores, portanto os sinais negativos 

dos custos são desconsiderados no cálculo do IBC. 
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Devido à necessidade de separar custos de receitas para calcular o IBC, foram 

gerados dois fluxos de caixa para cada cenário, um contendo somente as receitas e 

outro contendo somente os custos. Tendo estes valores separados, o IBC foi 

calculado segundo a Equação 3. Os valores dos fluxos de caixa de receitas e custos, 

assim como o resultado do cálculo do IBC para os cenários 1,2 e 3 são apresentados 

nos Apêndices 6, 7 e 8, respectivamente. 

 

Equação 3 – Índice Benefício/Custo 

𝐼𝐵𝐶 =

∑
𝐵𝑡

(1 + 𝑖)𝑡
𝑛
𝑡=0     

∑
𝐶𝑡

(1 + 𝑖)𝑡
𝑛
𝑡=0     

 

Bt = Valor dos Benefícios do Mês 

Ct = Valor dos Custos do Mês 

i = Taxa de Desconto (TMA) 

n = Número Total de Meses 

t = Mês de Ocorrência do Valor 

Fonte: Adaptado de Hochheim (2015) 

 

3.5.4 Payback Descontado 

 

O Payback representa o tempo que leva para um empreendimento trazer o 

retorno monetário equivalente à quantia investida. Para garantir uma análise concisa 

foi calculado o Payback Descontado, pois este considera a variação de valor do 

dinheiro no tempo.  

O valor encontrado para este indicador corresponde ao momento em que a 

receita acumulada ultrapassa o custo acumulado do empreendimento. Portanto, como 

nesta análise estão sendo considerados períodos mensais, o Payback indica um mês 

específico na linha do tempo.  

Foi percebido que em nenhum dos cenários analisados houve um momento 

anterior ao fim da obra em que as receitas excedem os custos, logo, o momento único 

em que o VPL acumulado altera o seu sinal, ou seja, passa pelo valor 0, é o momento 
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em que as receitas ultrapassam os custos. Foi utilizado o VPL acumulado para 

considerar a influência da passagem de tempo sobre os valores. Porém, o cálculo da 

valorização ou desvalorização do dinheiro, utilizando a TMA, através de outros 

métodos resulta no mesmo valor para o Payback Descontado. O VPL acumulado, 

assim como o resultado do Payback Descontado para os cenários 1, 2 e 3 são 

apresentados nos Apêndices 6, 7 e 8, respectivamente. 

 

3.5.5 Valor Uniforme Equivalente 

 

O Valor Uniforme Equivalente representa o balanço líquido total de custos e 

receitas do empreendimento em forma de uma série uniforme. Para o cálculo do VUE 

são consideradas todos os valores do fluxo de caixa e seus respectivos tempos de 

ocorrência. Assim como no VPL e no IBC, no cálculo do VUE é utilizada a TMA 

estabelecida para movimentar o dinheiro no tempo, contudo, ao contrário dos outros 

indicadores, o VUE representa uma distribuição igual de valores com períodos de 

tempo diferentes. 

A forma de calcular o VUE se assemelha ao VPL, porém, ao invés de trazer 

todos os valores para um único momento, o VUE distribui os valores durante todo o 

período considerado do empreendimento. A Equação 4 apresenta a fórmula utilizada 

para o cálculo do VUE. Os valores obtidos para o VUE nos cenários 1,2 e 3 estão 

apresentados nos Apêndices 6 ,7 e 8, respectivamente. 

 

Equação 4 – Valor Uniforme Equivalente 

𝑉𝑈𝐸 = ∑
𝐹𝑡 ∗ 𝑖 ∗ (1 + 𝑖)𝑛−𝑡

(1 + 𝑖)𝑛 − 1

𝑛

𝑡=0

 

Ft = Valor do Balanço de Custos e Receitas do Mês 

i = Taxa de Desconto (TMA) 

n = Número Total de Meses 

t = Mês de Ocorrência do Valor 

Fonte: Adaptado de Hochheim (2015) 

 



48 
 

3.5.6 Taxa Interna de Retorno 

 

A TIR é um indicador financeiro cujo objetivo é definir a taxa que representa o 

empreendimento. Assim como a TMA a TIR também é utilizada para movimentar os 

valores no tempo. A diferença entre essas duas taxas é que a TMA é definida para 

representar um investimento mais seguro, servindo de parâmetro para análise, 

enquanto a TIR é definida pelas características próprias do fluxo de caixa do 

empreendimento analisado. 

A definição da Taxa Interna de Retorno é feita através de um processo iterativo, 

pela mesma fórmula do VPL (Equação 2), porém substituindo o valor da TMA pela 

TIR e testando os valores até encontrar a taxa que leva o VPL a zero. Quando feito à 

mão, o cálculo da TIR leva algumas iterações e, quando suficientemente perto de VPL 

igual a zero, é feita uma interpolação para descobrir o valor aproximado da taxa.  

Para esta análise foi calculado o valor da TIR, através de iterações, até atingir 

o mesmo número de casas decimais percentuais utilizadas nas outras taxas. Os 

valores encontrados no processo iterativo, assim como o valor final da TIR para os 

cenários 1, 2 e 3 são apresentados nos Apêndices 6 ,7 e 8, respectivamente. 
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4. Resultados 

 

Como etapa final do processo desenvolvido neste trabalho esse capítulo traz 

os resultados obtidos do cálculo dos indicadores, determinação da viabilidade do 

empreendimento e a análise comparativa entre cenários apresentados. 

Os gráficos apresentados neste capítulo foram elaborados com o software 

Microsoft Excel®. 

 

4.1 Viabilidade do Empreendimento 

 

Para definir a viabilidade do empreendimento em cada cenário apresentado, 

foram analisados os indicadores em conjunto e determinado se é viável ou não a 

realização do empreendimento. 

 

4.1.1 Cenário 1 

 

O Quadro 17 exibe o valor calculado de cada um dos indicadores para o cenário 

1. O Apêndice 6 apresenta os valores dos indicadores, assim como o fluxo de caixa 

de custos, o fluxo de caixa de receitas, o fluxo de caixa total, o VPL mensal, o VPL 

acumulado mensal e as iterações realizadas para o cálculo da TIR no cenário 1. Todos 

os valores apresentados fazem parte dos cálculos realizados para obter os valores 

dos indicadores deste cenário. 

Os valores positivos encontrados para o VPL e para o VUE indicam que o 

cenário 1 representa um empreendimento viável economicamente. No cálculo do IBC 

não é possível obter valores negativos, contudo, o valor acima de 1,0 encontrado para 

este indicador representa somatório de receitas maior que somatório dos custos, 

portanto o cenário também é viável segundo este indicador.  
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Para analisar a TIR é necessário compará-la com a TMA estabelecida. 

Conforme apresentado anteriormente na Figura 2, a tendência é encontrar valores 

cada vez menores de VPL, à proporção que se aumenta o valor da taxa utilizada. O 

valor encontrado para a TIR ser superior à TMA escolhida significa que o 

empreendimento apresenta uma taxa de retorno superior ao de outro investimento 

mais seguro escolhido e, portanto, é considerado viável por este critério.  

 

Quadro 17 – Indicadores Calculados para o Cenário 1 

 

Fonte: Autor 

 

Foi constatado que no fluxo de caixa deste cenário há vários momentos em que 

o sinal é trocado entre um período e o próximo, logo, poderiam ser encontrados 

inúmeros valores para a TIR. Conforme apresentado na Figura 5 o gráfico que 

relaciona VPL com taxa de retorno indica somente uma interseção com o eixo, ponto 

cujo valor do VPL é zero, logo, o valor encontrado para a TIR é único neste cenário. 

Para garantir que nenhum outro valor válido seria obtido para a TIR foram testadas 

taxas até 100%, com intervalo de 1% entre valores. O resultado desta validação é 

apresentado na Figura 6. Os dados utilizados para montagem destes gráficos são 

apresentados no Apêndice 9. 
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Figura 5 – Gráfico VPL x Taxa de Retorno até 10% no Cenário 1 

 

Fonte: Autor 

 

Figura 6 – Gráfico VPL x Taxa de Retorno até 100% no Cenário 1 

 

Fonte: Autor 

 

A definição de viabilidade segundo o critério do Payback Descontado depende 

do estabelecimento de um período mínimo de retorno para o investimento. O 

empreendimento analisado foi executado por uma construtora, cujo objetivo é a 

realização de obras civis. Como esta construtora não possui investidores externos, 

não estabelece prazos mínimos de retorno de investimento e cada cenário 

apresentado possui característica própria de duração, não foi estabelecido um período 

mínimo de retorno, portanto o cálculo do Payback Descontado possui utilidade 

somente para análise comparativa de cenários. 
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4.1.2 Cenário 2 

 

Os valores calculados para os indicadores no cenário 2 são exibidos no Quadro 

18. O Apêndice 7 apresenta os valores dos indicadores, assim como o fluxo de caixa 

de custos, o fluxo de caixa de receitas, o fluxo de caixa total, o VPL mensal, o VPL 

acumulado mensal e as iterações realizadas para o cálculo da TIR no cenário 2. Todos 

os valores apresentados fazem parte dos cálculos realizados para obter os valores 

dos indicadores deste cenário. 

Assim como constatado para o cenário 1, no cenário 2 o empreendimento é 

considerado viável economicamente segundo os critérios do VPL, VUE e IBC, pois 

VPL e VUE resultaram em valores positivos e IBC em valor acima de 1,0. O critério 

do Payback Descontado será utilizado para comparação de cenário e não determina 

viabilidade para o empreendimento pela falta de um período de retorno máximo 

estabelecido. 

 

Quadro 18 – Indicadores Calculados para o Cenário 2 

 

Fonte: Autor 

 

A análise da TIR, quando comparada à TMA, conclui que este cenário também 

é viável economicamente, por gerar uma taxa de retorno superior ao de um 

investimento mais seguro. Analogamente ao que foi realizado para o cenário 1, para 

o cenário 2 foi verificada a possibilidade de existência de múltiplos valores para a Taxa 

Interna de Retorno, contudo, é constatada a existência de somente um valor válido. 

As Figuras 7 e 8 apresentam os gráficos gerados para verificar a unicidade da TIR. 

Os dados utilizados para gerar os gráficos são apresentados no Apêndice 10.  
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Figura 7 – Gráfico VPL x Taxa de Retorno até 10% no Cenário 2 

 

Fonte: Autor 

 

Figura 8 – Gráfico VPL x Taxa de Retorno até 100% no Cenário 2 

 

Fonte: Autor 

 

4.1.3 Cenário 3 

 

O Quadro 19 apresenta os valores encontrados no cálculo dos indicadores do 

cenário 3. O Apêndice 8 apresenta os valores dos indicadores, o fluxo de caixa de 

custos, o fluxo de caixa de receitas, o fluxo de caixa total, o VPL mensal, o VPL 

acumulado mensal e as iterações realizadas para o cálculo da TIR no cenário 3. Todos 

os valores apresentados fazem parte dos cálculos realizados para obter os valores 

dos indicadores deste cenário. 
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Para o cenário 3 é possível concluir o mesmo que paras os cenários 1 e 2 em 

relação aos indicadores VPL, VUE e IBC. Segundo estes critérios o cenário é 

considerado viável economicamente, pois os valores de VPL e VUE são positivos e o 

valor do IBC calculado é maior que 1,0. Conforme citado anteriormente, o Payback 

Descontado será utilizado somente para a análise comparativa de cenários. 

 

Quadro 19 – Indicadores Calculados para o Cenário 3 

 

Fonte: Autor 

 

No cenário 3 foi considerado o início das vendas após o término da obra, 

portanto, os custos são apresentados até o 30o mês no fluxo de caixa e as vendas são 

apresentadas somente a partir do 21o mês. A maneira como foi montado este cenário 

impossibilita a alteração do sinal do fluxo de caixa em mais de um momento, logo, só 

existe a possibilidade de existência de um valor para TIR.  

O valor obtido do cálculo iterativo da TIR resultou em um valor superior ao da 

TMA estabelecida, o que indica viabilidade para o cenário, segundo este critério. Para 

verificar o valor obtido e observar praticamente a aplicação da teoria, foram gerados 

os gráficos, seguindo os mesmos parâmetros dos cenários 1 e 2. As Figuras 9 e 10 

apresentam os gráficos obtidos. Os valores utilizados para montagem dos gráficos 

são apresentados no Apêndice 11. 
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Figura 9 – Gráfico VPL x Taxa de Retorno até 10% no Cenário 3 

 

Fonte: Autor 

 

Figura 10 – Gráfico VPL x Taxa de Retorno até 100% no Cenário 3 

 

Fonte: Autor 

 

4.2 Análise Comparativa de Indicadores 

 

Após estabelecer a viabilidade do empreendimento em cada cenário, segundo 

os critérios estabelecidos, foram comparados, separadamente, os valores 

encontrados dos indicadores para cada cenário. 
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4.2.1 Valor Presente Líquido 

 

A comparação direta entre os valores encontrados para o VPL nos três cenários 

leva à conclusão que, segundo este critério, o cenário 2 é o mais rentável, pois a 

qualidade de um empreendimento é considerada proporcional ao valor obtido para o 

indicador e o VPL gerado pela sua distribuição de vendas é o maior.  

É importante ressaltar que a utilização somente do VPL para comparar cenários 

pode não levar a uma conclusão precisa, pois a maneira como é feito o cálculo deste 

indicador não leva em consideração a proporção entre receitas e custos, somente seu 

somatório final. Para realizar uma análise mais precisa é necessário verificar outros 

indicadores em paralelo. 

 

4.2.2 Índice Benefício/Custo 

 

A viabilidade de um empreendimento, segundo o IBC, é definida observando 

se o valor obtido é superior a 1,0. A análise comparativa segundo o IBC leva a 

conclusão de que investimentos com maior valor obtido para este indicador são mais 

rentáveis, contudo, a qualidade de um empreendimento é proporcional ao quanto 

maior que 1,0 é o valor encontrado. Todos os cenários analisados possuem o valor 

calculado para o IBC superior a 1,0, porém o cenário que apresenta o maior valor é o 

cenário 2, o que define ele como o mais rentável, segundo este critério.  

O resultado obtido da análise comparativa de cenários utilizando o IBC leva à 

mesma conclusão que a comparação segundo o VPL. Esse resultado em comum para 

ambos indicadores traz confiabilidade ao resultado e indica um cenário provavelmente 

mais rentável. 

 

4.2.3 Payback Descontado 

 

O Payback Descontado é um indicador que não leva em consideração fatores 

importantes do empreendimento, como proporção entre custos e receita, magnitude 
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de valores e somatório final do caixa. O aspecto principal analisado por este critério é 

o período de retorno do valor investido. 

Devido a suas características, este indicador é muito utilizado para análise de 

investimentos de curto prazo e com rápido período de devolução do valor investido. O 

Payback Descontado se apresenta como um critério comparativo útil neste 

empreendimento devido ao padrão de obras da construtora responsável. A 

construtora realiza obras de qualidade, tamanho e localidade similares, logo, o valor 

investido em diferentes empreendimentos é semelhante.  

O indicador representa o tempo necessário para os custos serem superados 

pelas receitas, portanto, o Payback calculado indica o tempo em que a construtora 

terá o custo da obra pago e possuirá valor suficiente em caixa para iniciar outro 

projeto. Quanto menor o valor obtido por este critério melhor o empreendimento.  

O cenário que possui o menor valor calculado de Payback Descontado é o 

cenário 1, portanto é definido como o melhor, segundo este critério. A tendência deste 

indicador é valorizar empreendimentos em que as receitas iniciam o quanto antes, 

logo, o resultado obtido já era esperado.  

Comparando os valores obtidos é possível perceber que a diferença entre o 

cenário 1 e o 2, assim como entre o cenário 2 e o 3 é de 12 meses. Essa distância de 

12 meses entre o início das vendas é o que caracteriza cada cenário e indica que a 

tendência deste empreendimento é se pagar em um tempo semelhante após o início 

das vendas. 

 

4.2.4 Valor Uniforme Equivalente 

 

A análise comparativa entre cenários com durações diferentes pelo VUE deve 

levar em consideração a possibilidade de repetição do investimento. Para 

investimentos que podem ser repetidos seguindo os mesmos parâmetros, a análise 

deve ser feita supondo a repetição, em quantidades diferentes, dos investimentos até 

que todos os analisados possuam um final mútuo. Neste caso o valor obtido de VUE 

para um cenário seria igual, independentemente do número de vezes que ele é 

repetido. Para investimentos que não podem ser repetidos o valor obtido para os 

cenários com menores durações devem ser recalculados para representar um valor 
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distribuído proporcional ao tempo do cenário mais longo. Neste caso a análise 

comparativa pelo VUE chegará sempre à mesma conclusão que pelo VPL. 

Levando em conta a característica repetitiva das obras executadas pela 

construtora, a análise comparativa pelo VUE foi feita considerando a obra como um 

investimento repetitivo, por mais que na realidade não seja, devido às características 

únicas de cada empreendimento do ramo da construção civil. 

A comparação de cenários segundo a VUE resulta na conclusão de que o 

cenário 1 é o mais rentável, pois, no seu tempo de duração, traz um retorno mensal 

médio superior ao dos outros cenários analisados. 

 

4.2.5 Taxa Interna de Retorno 

 

A TIR, assim como outros indicadores apresentados, quando utilizada para 

análise comparativa aponta o cenário com maior valor como o melhor, portanto o 

cenário 1 é o melhor, segundo este critério. O valor da TIR representa a maior taxa de 

retorno que pode ser esperada para que o empreendimento seja lucrativo, contudo, 

um investimento que trazer lucro até uma certa taxa não significa que para taxas 

menores ele será o mais rentável. 

É importante ressaltar que qualquer taxa de retorno superior à TMA 

estabelecida é considerada viável para o empreendimento, portanto é necessário 

testar outros valores para estabelecer com precisão em que casos cada cenário é o 

mais rentável. 

Conforme observado nas Figuras 11, 12 e 13, o cenário 1 não é sempre o mais 

rentável. Os valores de taxa de retorno superiores à TIR de cada cenário indicam 

situações em que não será apresentado lucro, ou seja, o cenário é inviável. É possível 

observar que para taxas de retorno ente 0% e aproximadamente 0,8% o cenário 3 se 

apresenta como o mais rentável, assim como aproximadamente entre 0,8% e 0,9% o 

melhor cenário é o 2 e para taxas superiores a 0,9% o cenário 1 apresenta maior valor 

de VPL. Os valores utilizados para gerar os gráficos das Figuras 11, 12 e 13 são 

apresentados no Apêndices 9, 10 e 11. 
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Figura 11 – Gráfico VPL x Taxa de Retorno até 100% nos Cenários 1,2 e 3 

  

Fonte: Autor 

 

Figura 12 – Gráfico VPL x Taxa de Retorno até 10% nos Cenários 1,2 e 3 

  

Fonte: Autor 

 

Figura 13 – Gráfico VPL x Taxa de Retorno de 0,8% a 0,9% nos Cenários 1,2 e 3 

 

Fonte: Autor 
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A TMA estabelecida para a análise foi de 0,879%, portanto somente são 

consideradas viáveis taxas de retorno superiores a este valor. Conclui-se que quando 

comparado a um investimento com retorno entre 0,879% e 0,9% o cenário 2 é o que 

resulta em um rendimento melhor e quando comparado com um investimento com 

retorno entre 0,9% e 2,095% o cenário 1 apresenta rendimento superior. 

A análise comparativa de cenários feita através da TIR reafirma o constatado 

pelos outros critérios. Na maioria dos aspectos o cenário 3 não se apresenta como 

superior aos outros cenários analisados. O cenário 2 se apresenta como o mais 

rentável quando comparado utilizando a TMA estabelecida, ou seja, para a realidade 

apresentada à construtora o que traria mais lucro é realizar a obra e as vendas 

seguindo o que foi estipulado pelo cenário 2. O cenário 1 cobre o valor trazido de lucro 

por outros investimentos com rendimento de até 2,095% ao mês e retorna o dinheiro 

investido pela construtora em um tempo mais rápido que os outros cenários, contudo, 

como não foi apresentado investimento possível com rendimento superior a 0,879% 

ao mês e o objetivo final é obter mais lucro, o cenário 1 não se apresenta como o mais 

rentável. 
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5. Conclusão e Sugestões para Trabalhos Futuros 

 

5.1 Conclusão 

 

A análise de indicadores e comparação entre eles levaram à definição de 

viabilidade de empreendimento. Foi estabelecido um cenário mais rentável e definidas 

as características que o levam a ser melhor, possibilitando à construtora aplicar os 

resultados obtidos em suas futuras obras. É possível concluir, portanto, que este 

trabalho atingiu os objetivos estabelecidos. 

Todos os aspectos da montagem de cenário do empreendimento influenciam 

na análise final, portanto estabelece-los com precisão e confiabilidade traz garantia 

de uma representação adequada e consequente análise precisa do cenário total do 

projeto. 

Os cenários apresentados foram montados com base nos mesmos dados, 

alterando somente a data de início das vendas entre si. A constatação de viabilidade 

em todos os cenários representa liberdade para executar o projeto de diferentes 

maneiras sem perder a capacidade de gerar lucro com o empreendimento. 

A análise comparativa trouxe a importante definição do cenário 2 como o mais 

rentável para os parâmetros estabelecidos, contudo, é possível perceber que algumas 

pequenas modificações no cenário geral poderiam definir o cenário 1 como mais 

propício.  

Mesmo não sendo indicado como melhor opção, o cenário 1 apresenta 

características que quando observadas sob um olhar mais definitivo e com 

pensamento a longo prazo podem representar uma opção estratégica mais atraente 

para a construtora. 

A antecipação da venda de imóveis em detrimento do valor de venda final 

resultou em um rendimento menor que o desejado para o cenário 1. O contrário 

aconteceu com o cenário 3 que, mesmo com valores de venda maiores, não se 

apresentou como mais viável devido ao longo período sem retorno do valor investido. 

O cenário 2 representa o balanço rentável entre início de vendas e desconto aplicado 

sobre vendas antecipadas. 



62 
 

É possível concluir que, para um empreendimento com estas características e 

sob as condições apresentadas, a melhor opção é iniciar as vendas antes do fim da 

obra e oferecer descontos não muito elevados para vendas antecipadas. Essa 

conclusão serve de referência para o estudo e realização de obras futuras por parte 

da construtora responsável por este projeto ou por outras que realizem obras 

semelhantes.  

 

5.2 Sugestões para Trabalhos Futuros 

 

Com o intuito de dar seguimento a análise realizada e aprimorar os cenários 

comparativos é sugerido a realização de um estudo que relacione o preço e momento 

de início de venda dos imóveis com a distribuição das vendas e prazo para finalizá-

las. 
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Anexo 1 – Projeto Arquitetônico do Pavimento Térreo Adaptado 
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Anexo 2 – Projeto Arquitetônico do Pavimento Diferenciado Adaptado 

 

 



68 
 

Anexo 3 – Projeto Arquitetônico do Pavimento Tipo Adaptado 
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Anexo 4 – Projeto Arquitetônico do Pavimento Duplex Inferior Adaptado 
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Anexo 5 – Projeto Arquitetônico do Pavimento Duplex Superior Adaptado 
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Anexo 6 – Distribuição Percentual dos Custos no Tempo 

 

 

 

 

 



72 
 

 

 

 

 

 



73 
 

 

 

 

 

 



74 
 

 

 

 

 

 



75 
 

Apêndice 1 – Fluxo de Caixa de Custos do Empreendimento 
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Apêndice 2 – Distribuição de Vendas 
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Apêndice 3 – Fluxo de Caixa do Cenário 1 
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Apêndice 4 – Fluxo de Caixa do Cenário 2 

 

 



99 
 

 



100 
 

 



101 
 

 



102 
 

 



103 
 

 



104 
 

 



105 
 

 



106 
 

 

 

 



107 
 

 

 

 



108 
 

Apêndice 5 – Fluxo de Caixa do Cenário 3 
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Apêndice 6 – Cálculo dos Indicadores Cenário 1 
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Apêndice 7 – Cálculo dos Indicadores Cenário 2 
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Apêndice 8 – Cálculo dos Indicadores Cenário 3 
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Apêndice 9 – Dados para Gráficos da Taxa de Retorno Cenário 1 

 

 

 



134 
 

 

 

 

 



135 
 

 

 

 

 



136 
 

Apêndice 10 – Dados para Gráficos da Taxa de Retorno Cenário 2 
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Apêndice 11 – Dados para Gráficos da Taxa de Retorno Cenário 3 
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