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RESUMO 

Em um cenário de crescimento rápido do número de empreendimentos fracionados pelo Brasil, 

praticamente não existem estudos desse tema e muito incorporadores realizam 

empreendimentos sem qualquer entendimento acerca da operação ou análise econômico 

financeira prévia. É um modelo de negócio que chegou no Brasil na década de 1970, mas teve 

um crescimento bastante acelerado nos últimos anos, em um cenário de crise no país. Foi 

somente no final de 2018 que foi aprovada a Lei Nº 13.777/2018 que define legalmente essa 

operação e gera segurança legal para esse tipo de empreendimento.  Esse trabalho busca 

esclarecer quais são as principais variáveis de um empreendimento e como elas geralmente 

incidem em uma incorporação de multipropriedade. Além disso é feita a análise de um 

empreendimento em específico, a partir do qual são estudados os principais indicadores 

econômico financeiros (VPL, TIR, TIRM, exposição de caixa, ROI e lucratividade), uma 

possível emissão de Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRI) e como ela impacta esses 

indicadores. Também é testada a variação de parâmetros de mercado (preço e velocidade de 

vendas) buscando entender como os indicadores citados anteriormente variam mediante a 

mudança de cenários. 

Palavras-chave: Mercado imobiliário. Empreendimento fracionado. Análise econômico 

financeira. Indicadores financeiros. 
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A. N. MAGALHÃES Capítulo 1 - Introdução 

CAPÍTULO 1  

INTRODUÇÃO 

O mercado imobiliário possui várias peculiaridades com relação ao restante do mercado. Com 

a construção civil representando 4,5% do PIB (IBGE, 2019) e com retração de 28% entre 2014 

e 2018 (IBGE, 2015; 2016; 2017; 2018; 2019), ainda pode-se observar diferenças latentes entre 

players extremamente estruturados e “aventureiros”. Diferentemente da última década, onde 

até mesmo os ditos aventureiros obtiveram bons resultados financeiros, nos últimos anos foi 

necessário muito mais conhecimento e estudo para a obtenção de resultados satisfatórios em 

um mercado em retração.  

No meio deste cenário, se intensificou no Brasil o lançamento de empreendimentos de 

multipropriedade, também conhecidos como empreendimentos fracionados. Segundo a Lei Nº 

13.2777 de 20 de dezembro de 2018, a multipropriedade pode ser definida da seguinte forma: 

“Art. 1.358-C. Multipropriedade é o regime de condomínio em que cada um dos proprietários 

de um mesmo imóvel é titular de uma fração de tempo, a qual corresponde a faculdade de uso 

e gozo, com exclusividade, da totalidade do imóvel, a ser exercida pelos proprietários de forma 

alternada.”. Esse tipo de empreendimento segue uma tendência mundial de compartilhamento, 

proporcionando aos proprietários adquirir um bem com um custo de aquisição de manutenção 

inferior se comparado com a aquisição de um imóvel de forma integral. As frações de tempo 

são divididas em um período mínimo de uma semana e a operação do empreendimento se 

assemelha a uma operação hoteleira. 

Até o ano de 2013, de acordo com o relatório elaborado por Calfat (2019), existiam no Brasil 

dois empreendimentos do tipo. Em 2019, entre empreendimentos entregues, em construção e já 

lançados existiam 92 empreendimentos fracionados no Brasil, em 17 diferentes estados. Juntos, 

eles possuem um valor geral de vendas (VGV) projetado de R$22,3 bi. 

1.1. APRESENTAÇÃO DO TEMA 

Diante deste mercado relativamente novo no Brasil, ainda não existem alternativas satisfatórias 

para a elaboração de estudos econômico financeiros para esses empreendimentos. Dessa forma, 
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esse trabalho busca estabelecer as premissas, cujos parâmetros serão dados pelo incorporador, 

para que, com base em indicadores financeiros, possa se fazer uma análise de risco e retorno 

para essas incorporações. 

A Figura 1.1 explica como deve ser o processo de tomada de decisão de um incorporador com 

base na análise econômico financeira de um empreendimento. 

Figura 1.1 – Fluxograma de tomada de decisão do incorporador 

 

Este trabalho irá focar nos dois itens em destaque na figura: a análise financeiro econômica do 

empreendimento e uma eventual análise de emissão de dívidas de forma a possibilitar a 

execução. 

1.2. JUSTIFICATIVA 

A elaboração deste trabalho pode ser justificada devido à necessidade de um correto 

planejamento para o lançamento de um empreendimento desse porte. No mercado ainda podem-

se observar diversos empreendimentos lançados sem nenhum tipo de estruturação financeira, 

sem previsão de parâmetros básicos como necessidade de capital de giro. Em alguns casos os 

empreendimentos acabam gerando retorno para os seus acionistas, de forma que os resultados 

são tão positivos que “mascaram” a falta de planejamento. 
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Porém, para que esse seja um mercado sustentável e com maximização dos resultados, não se 

pode dispensar a análise financeira prévia ao lançamento. É necessário validar a ideia do 

empreendimento para que o empreendedor confirme a sua capacidade de executá-lo.  Nesse 

mercado, o empreendedor está sujeito a variáveis que dependem dele (despesas operacionais, 

gestão de recebíveis), variáveis que dependem do mercado específico (velocidade de vendas, 

preço de venda) e variáveis que dependem da macroeconomia (taxa de juros, disponibilidade 

de capital para financiamento). Sabendo disso, todos esses fatores devem ser analisados para 

que se chegue a cada tomada de decisão não só antes, mas também durante a execução do 

empreendimento. 

1.3. OBJETIVO 

Este trabalho tem como principal objetivo analisar as principais variáveis específicas do 

negócio de multipropriedade e como elas impactam na projeção econômico e financeira do 

empreendimento.  

Busca-se, com essa análise, proporcionar ao incorporador os conhecimentos necessários para 

gerar uma projeção financeira de um negócio, incluindo aspectos como necessidade de capital 

de giro e taxa de retorno obtida. 



A. N. MAGALHÃES Capítulo 2 – Revisão bibliográfica 

CAPÍTULO 2  

REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

Este capítulo abordará a revisão bibliográfica utilizada para a elaboração deste trabalho. Ele 

englobará aspectos específicos do mercado imobiliário, focando em multipropriedade e 

conceitos econômicos que serão utilizados para a apuração dos indicadores da análise 

econômico financeira. 

2.1. MULTIPROPRIEDADE 

A análise deste trabalho será baseada em empreendimentos imobiliários de multipropriedade. 

Empreendimentos de multipropriedade são empreendimentos em que as unidades autônomas 

são vendidas em “frações” de tempo, geralmente de duas a quatro semanas, em que o 

proprietário de uma fração tem direito ao uso completo do imóvel durante esse período, mas 

não além dele. 

Esse fenômeno surgiu diante da possibilidade de proporcionar a oportunidade da aquisição de 

uma segunda propriedade para classes sociais que antes não possuíam capacidade econômica 

para tal. Em 2019, o valor médio por fração por semana praticado no Brasil foi de R$18 mil 

(CALFAT, 2019). Apesar de, segundo o mesmo levantamento, a média de semanas de uso por 

fração ser de 2,8 semanas, muitos empreendimentos oferecem cotas de até uma semana. Esse 

valor, aliado ao longo parcelamento oferecido pelos incorporadores, proporciona que famílias 

com renda familiar de até R$4 mil possam ter acesso ao produto, com um comprometimento de 

10% da renda. 

No aspecto jurídico percebe-se certa dificuldade na conceituação legal deste tipo de 

empreendimento. No Brasil essa definição só foi dada no fim de 2018, através da Lei Nº13.777, 

de 20 de Dezembro de 2018, informalmente conhecida como “Lei da Multipropriedade” 

sancionada pelo então presidente da república Michel Temer. 
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2.1.1. Contexto histórico e atual 

A multipropriedade surgiu na Europa após a segunda guerra mundial (VALOR ECONÔMICO, 

2019). No contexto de consequências devastadoras do conflito, surgiram diversos novos 

modelos de negócio pensados para recuperar a economia. Dessa forma foi criada a 

multipropriedade imobiliária. 

Buscando a entrada de capital estrangeiro, o setor hoteleiro passou a oferecer a comunhão da 

propriedade dos apartamentos, condicionando essa propriedade a um período determinado. O 

modelo de negócio foi bem sucedido e teve o seu ápice na década de 1970. Apesar de já existir 

há algumas décadas, ele só foi formalizado juridicamente em 2009, através da Directiva 

2008/122/CE do Parcelamento Europeu e do Conselho, de 14 de Janeiro de 2009. 

O primeiro registro do modelo nos Estados Unidos ocorre em 1974, na Flórida, porém como 

timesharing. Esse sistema apresenta muitas semelhanças com o fracionado, porém nele o cliente 

compra o direito de se hospedar no hotel por um determinado período e não possui propriedade 

sobre um quarto específico. Com isso ele perde alguns benefícios como utilizar o imóvel em 

alienação fiduciária. Com o passar dos anos o modelo foi se expandindo e na década de 1990 

grandes companhias hoteleiras como Marriott, Sheraton, Hyatt e Hilton começaram a oferecer 

esses serviços em seus hotéis (CANADIAN VACATION OWNERSHIP ASSOCIATION, 

2019). Segundo o ARDA (American Resort Development Association) a indústria de 

timesharing gera U$$9,6 bilhões em receita anualmente, apenas nos Estados Unidos. 

No Brasil, desde a década de 70 existem negócios com o conceito de “propriedade de férias” 

com uso em tempo limitado. Muitos eram estruturados de forma semelhante ao timesharing e 

alguns na forma até mesmo de consórcio. Porém, segundo Ayala (2019), o primeiro projeto de 

multipropriedade da forma que conhecemos hoje foi inaugurado somente em 1985. Foi o 

condomínio Paúba – Canto Sul, em São Sebastião/SP. Hoje já existem pelo menos 92 

empreendimentos do tipo, sendo 46 desses prontos, 34 em construção e 12 em lançamento 

(CALFAT, 2019). 
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2.1.2. Lei da Multipropriedade 

A Lei Nº 13.777/2018 foi sancionada no dia 20 de dezembro de 2018, e publicada no Diário 

Oficial da União no dia seguinte, entrando em vigor após 45 dias. Neste item será tomada como 

base a análise feita por Carlos Eduardo Elias de Oliveira1. 

Essa análise leva em consideração toda a lei e destaca diversos aspectos, dos quais alguns serão 

destacados a seguir: 

• A multipropriedade é definida como o parcelamento temporal do bem. Desde muito 

tempo, já existe o parcelamento do solo, que é o parcelamento horizontal de uma porção 

de terra. Na década de 70 foi instituído o direito real da laje, que é o parcelamento 

vertical do solo. Com essa nova lei foi criado o parcelamento temporal do imóvel, ou 

seja, um imóvel pode ser caracterizado por um local, um pavimento e uma porção 

específica de tempo. 

• A parcela mínima de tempo é de 7 dias, o que implica que uma unidade pode ser dividida 

em até 52 unidades periódicas. 

• A lei se aplica apenas a bens imóveis. Não são contemplados bens móveis como carros, 

barcos e aeronaves, ou mesmo máquinas e equipamentos diversos, ainda que estejam 

vinculados a um bem imóvel como uma unidade residencial. 

• Qualquer imóvel pode ser parcelado temporalmente. Esse parcelamento deve ser 

explicitado na instituição do condomínio. Porém, caso o condomínio já esteja 

constituído, um proprietário individualmente não pode decidir criar um regime de 

multipropriedade em seu apartamento. Essa mudança de regime pode acontecer, mas 

apenas mediante deliberação da maioria absoluta de todos os condôminos envolvidos. 

Esse ponto é bastante importante no contexto brasileiro. Principalmente após a Copa do 

Mundo em 2014 e as Olimpíadas em 2016, houve um grande aumento no número de 

hotéis na última década. Entre 2011 e 2016 houve um aumento de 15,0% no número de 

estabelecimentos e 15,4% no número de leitos (IBGE, 2016). Nesse mesmo período, a 

ocupação média que era de 69,5% caiu para 55,2% (LASALLE, 2018). Isso reflete uma 

grande oportunidade para a indústria de multipropriedade. Em uma eventual conversão 

de parte do hotel em multipropriedade é possível aumentar a taxa de ocupação e reduzir 

 
1 Doutorando em Direito na Universidade de Brasília, professor, consultor legislativo do Senado Federal, 
advogado, ex advogado da União e ex assessor de ministro do STJ. 
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os custos operacionais do estabelecimento. Hoje em dia vários estabelecimentos estão 

passando por dificuldades financeiras e poderiam se utilizar dessa oportunidade para 

melhorar seus resultados. 

• Cada proprietário é o único responsável pela parcela do IPTU que lhe cabe. Os demais 

proprietários da mesma unidade não podem ser responsabilizados pela dívida de outra 

parcela temporal. 

• Uma fração temporal de uma unidade pode ser utilizada como objeto de hipoteca ou 

alienação fiduciária. 

• A responsabilidade por efeitos colaterais causados pelo imóvel. No caso da 

“responsabilidade por coisas caídas”, ou seja, algo que cai de um apartamento, gera 

prejuízo à área comum ou a um terceiro e não é identificado de qual apartamento é a 

culpa, apenas os proprietários das unidades no período de tempo quando ocorreu o fato 

serão responsabilizados, isentando todos os outros proprietários que não possuíam 

direito sobre o imóvel naquele dia. Já no caso de ruína do prédio, todos os proprietários 

respondem solidariamente. 

• O mobiliário está sujeito a multipropriedade. Dessa forma, no caso de desgaste natural 

todos os proprietários da unidade devem arcar com a manutenção e/ou substituição do 

item. Já em caso de dano causado pelo proprietário ou por um terceiro que esteja 

utilizando a propriedade no tempo de direito deste, o proprietário é responsável por 

indenizar todos os demais proprietários daquela unidade. 

2.2. CONCEITOS FINANCEIROS 

Neste item serão apresentados os conceitos financeiros que serão utilizados durante a 

elaboração do modelo de análise econômica. 

2.2.1. Avaliação econômica de projetos 

Antes do início de qualquer projeto é imprescindível que se faça sua análise econômica. Novos 

projetos sempre requerem investimentos iniciais, que podem ser volumosos ou não. De acordo 

com Galesne et al. (1999) investimento é o comprometimento de capital, por parte de uma 

empresa, de diversas formas, sob modo durável, na esperança de manter ou melhorar a situação 

econômica. 
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Para empreendimentos imobiliários, pode-se afirmar que esse investimento sempre é relevante. 

Mesmo assim, a avaliação econômica de projetos é comumente feita de forma intuitiva por 

executivos, que geralmente trabalham neste mercado específico há algum tempo. Dessa forma, 

não são levados em conta diversos aspectos que podem representar a diferença entre o sucesso 

do empreendimento ou a falência do empreendedor. 

Balarine (1997) determina que a realização de incorporações imobiliárias se caracteriza por 

uma complexidade inerente à realização de projetos compostos por inúmeros elementos, a 

atividade carrega elevados riscos, em consequência de investimentos de porte que são exigidos 

antecipadamente à absorção do produto final pelo mercado. Além disso, outro fator de risco é 

o tempo de maturação do produto, que seria em média de 36 meses, durante os quais podem 

variar diversos aspectos macroeconômicos e variar expectativas referentes à oferta e à demanda. 

No caso de incorporações de multipropriedade o fator de risco relacionado ao tempo de 

maturação do empreendimento deve ser considerado de forma ainda mais detalhada. Por se 

tratar de um empreendimento de segunda propriedade o adquirente não tem acesso a diversos 

benefícios de financiamento e disponibilidade de capital que teria no caso da primeira 

habitação. Com isso, geralmente a carteira de recebimento de uma cota é bastante longa (até 90 

meses), terminando anos após a entrega do empreendimento. Isso gera um risco muito maior 

ao incorporador, tanto no aporte necessário para a execução da obra, quanto na extensão do 

período de análise e nas variações inerentes ao aumento deste período. 

De acordo com Tavares Júnior et al. (2007), via de regra, a receita proveniente aos negócios de 

construção civil é superior aos custos. Porém, é sempre necessário o investimento de realização 

da obra. Assim, a decisão da realização ou não realização do empreendimento está relacionada 

com a disponibilidade de capital do incorporador e a qual taxa ele pretende ser remunerado por 

essa exposição. Uma análise econômica bem feita é capaz de prever, com uma margem 

razoável, tanto a exposição de caixa do projeto quanto o resultado e o fluxo de recebimento. 

2.2.2. Fluxo de caixa 

Fluxo de caixa são estimativas de valores de entradas e saídas de caixa em projetos futuros ou 

observações dos eventos de um projeto contextualizados em uma determinada data. Todo fluxo 

de caixa ocorre durante um período determinado e em uma periodicidade fixa (BLANK; 

TARQUIN, 2011). 
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O fluxo de caixa é o resultado de caixa do projeto no período a que ele se refere. Esse resultado 

geralmente é apresentado de duas formas: no período e acumulado. O fluxo de caixa acumulado 

é simplesmente a soma de todos os fluxos de caixa até aquele presente momento. 

Segundo Ferreira (2009) o fluxo de caixa é o responsável por revelar a exposição de caixa do 

projeto e em quais momentos será necessário o aporte financeiro. Ele também determina em 

que momentos pode ocorrer a retirada financeira do projeto de forma a remunerar a exposição 

gerada anteriormente. 

2.2.3. Taxa mínima de atratividade (TMA) 

A taxa de desconto é aquela utilizada para se calcular o valor presente do fluxo de caixa. 

Damodaran (2007) afirma que a taxa de desconto deve ser reflexo do grau de risco do projeto. 

Essa taxa pode ser obtida de diversas formas. Muitas vezes no mercado imobiliário o investidor 

pondera as suas possibilidades de investimento e assim determina a taxa de retorno desejada 

para um determinado investimento de forma empírica. 

Na teoria financeira um método bem aceito para a determinação da taxa mínima de atratividade 

(TMA) é o Capital Asset Pricing Model (CAPM), que é uma derivação dos trabalhos de 

Markowitz (1952) Sharpe (1964) e Lyntner (1965). Esse modelo compara a taxa livre de risco 

ao risco inerente ao projeto, determinando assim uma taxa de retorno mínima adequada. O 

modelo é descrito pela Equação 2.1: 

ki = rf + β X (Em – rf) (2.1) 

Onde: 

ki – taxa de desconto do ativo 

rf – taxa livre de risco 

β - coeficiente de risco do projeto analisado 

Em – retorno médio esperado pelo mercado de ativos de risco 

Apesar de existirem algumas críticas principalmente acerca da necessidade de diversificação 

da carteira do investidor e da correlação do coeficiente β esse método ainda é considerado como 

o mais preciso para a obtenção da TMA e o seu valor será apurado no decorrer desse trabalho. 
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2.2.4. Valor presente líquido (VPL) 

Para que o investidor possa apurar lucro em um investimento é necessário considerar o valor 

do dinheiro no tempo. Um investimento feito em uma data deve gerar um rendimento de forma 

que em uma data futura esse investimento seja igual ao capital inicial acrescido da remuneração 

devido ao tempo. 

Dessa forma, deve-se aplicar a correção de todos os valores do fluxo de caixa a uma taxa 

constante. De acordo com Casarotto Filho e Kopittke (2008) o somatório dos fluxos de caixa 

descontados do projeto é o valor presente líquido. 

A taxa utilizada para essa correção dos valores deve ser a taxa mínima de atratividade (TMA). 

Assim, se o resultado de VPL for maior do que zero, isso significa que o investidor irá obter 

um retorno maior do que o mínimo estabelecido para o projeto. Da mesma forma, se VPL for 

menor que zero, significa que o investidor terá um retorno abaixo do que o estabelecido na 

TMA. 

Ferreira (2009) destaca que o valor do VPL está diretamente ligado com a taxa aplicada. Por 

isso essa taxa deve ser apurada de forma minuciosa. À medida que a taxa de desconto diminui, 

existe um aumento no valor do VPL até o limite em que o VPL é igual à soma dos valores 

nominais do fluxo de caixa. De forma inversa, à medida que a taxa de desconto aumenta, o 

valor do VPL diminui, podendo assumir valores negativos. 

2.2.5. Taxa interna de retorno (TIR) e taxa interna de retorno modificada 

(TIRM) 

A taxa interna de retorno (TIR) de um investimento representa o retorno do investimento 

considerando todos os aportes necessários e receitas geradas pelo projeto. Algebricamente, a 

TIR é a taxa utilizada para que o VPL do projeto seja igual a zero. 

A TIR é um importante instrumento de análise de investimento. De acordo com Abreu, Barros 

Neto e Heineck (2008) só devem ser considerados investimentos em que a TIR é maior do que 

a TMA. Caso isso não ocorra, significa que o retorno do projeto estudado não é compatível com 

o risco apresentado. 
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Apesar de muito utilizada, a TIR apresenta suas limitações. Motta e Calôba (2002) afirmam que 

a TIR é relativa e é uma representação da rentabilidade em um período de tempo. Graças a isso 

é necessário, juntamente a ela, analisar também o VPL do projeto que é uma medida absoluta, 

dada na moeda do estudo. Além disso, deve ser considerada a capacidade de investimento do 

empreendedor, dado que mesmo que o projeto possua uma TIR alta, pode ser que não seja 

possível arcar com a exposição de caixa dele, inviabilizando-o. 

Também existem duas limitações algébricas para a determinação da TIR: 

• Um fluxo de caixa pode possuir mais de uma TIR. Isso ocorre quando o gráfico de fluxo 

de caixa acumulado pelo tempo cruza o eixo horizontal mais de uma vez. 

• Um fluxo de caixa pode não possuir nenhuma TIR. Isso ocorre quando não há exposição 

de caixa no projeto. Nesse caso, não existe nenhuma taxa de desconto para a qual o VPL 

é nulo. 

Outra crítica bastante comum à TIR é que ela considera que todo o lucro é reinvestido na própria 

TIR. Em um investimento imobiliário isso não é possível, uma vez que muito dificilmente 

haverá uma oportunidade de investimento no momento exato da apuração do lucro que tenha o 

mesmo retorno. Para contornar essa questão, foi criada a taxa interna de retorno modificada 

(TIRM), uma variação da TIR.  

Para o cálculo da TIRM, além do fluxo de caixa do empreendimento são acrescentadas duas 

variáveis. A primeira delas é a taxa de financiamento para o investidor, ou seja, a taxa a qual 

ele consegue captar dinheiro. A segunda é a taxa de reinvestimento, ou seja, a taxa a qual os 

lucros do negócio serão reinvestidos. Para a segunda, geralmente é utilizada a TMA, que 

representa um investimento de risco comparável para o qual o empreendedor tenha acesso. 

Assim, a TIRM adiciona dois elementos ao retorno do projeto. O primeiro deles considera o 

custo de capital e o segundo a forma como esse capital é reinvestido, separando-o do resultado 

do projeto e garantindo um resultado mais fidedigno à realidade. 

O uso de cada um desses indicadores deve ser feito com cautela. A TIR, por apresentar menos 

variáveis é mais simples, reduzindo as incertezas acerca dela. Porém, nunca se deve fazer a 

comparação entre a comparação da TIR de um empreendimento imobiliário e uma operação 

que possibilite aportes de qualquer valor a qualquer momento, por exemplo. Também se deve 
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tomar cuidado quando a taxa de financiamento é muito superior a TIR, fazendo com que o 

incorporador não consiga emitir dívidas de maneira saudável ao empreendimento. 

A TIRM gera um valor de retorno mais próximo a realidade do incorporador. Porém ao incluir 

mais duas variáveis no cálculo deve se ter um grau razoável de certeza acerca dessas variáveis, 

de forma a não inutilizar o indicador. Nesse caso também deve se atentar ao tempo de análise, 

já que utilizando uma taxa de reinvestimento essa passa a ser uma variável que impacta no 

resultado. Em análises muito longas a TIRM tende a ser próxima a taxa de reinvestimento, 

diminuindo a importância do empreendimento que se busca analisar. 

2.2.6. Lucro, retorno sobre investimento (ROI) e índice de lucratividade 

(IL) 

O lucro de um empreendimento pode ser definido como a quantidade de capital que esse 

empreendimento possui em caixa quando finalizados todos os recebimentos e desembolsos, e 

pode ser dado pela Equação 2.2: 

Lucro = Receitas - Custos (2.2) 

O lucro pode ser dado em seu valor nominal ou em valor presente. No segundo caso o lucro é 

igual ao VPL do empreendimento. 

Com o lucro definido, pode-se calcular o retorno sobre investimento (em inglês Return on 

investment, ROI). Esse índice representa quanto é retornado ao investidor para cada real 

investido (PHILLIPS, 2011). Ele pode ser representado pela Equação 2.3: 

ROI = Lucro / Investimento (2.3) 

Assim como o lucro, esse indicador pode ser calculado em valor presente ou em valor nominal. 

Caso ele seja calculado em valor nominal também é importante calcular o valor nominal do 

investimento realizado. Para isso deve-se utilizar o fluxo de desembolso necessário para a 

estruturação do empreendimento e trazer cada um desses valores a valor presente. 

Do ponto de vista do investidor, o negócio só faz sentido se apresentar ROI > 0, dado que um 

valor negativo indicaria prejuízo. 
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Esse é um índice importantíssimo para o investidor e, principalmente quando calculado com 

valores descontados, é bastante útil na comparação entre diferentes investimentos. Essa 

comparação, porém, só deve ser feita em uma situação de disponibilidade de capital suficiente 

para todas as opções analisadas. 

Apesar da importância dada a esse índice, deve-se tomar cuidado na aplicação do mesmo para 

investimentos com exposição de caixa muito baixa. Em um empreendimento fracionado, que é 

o objeto de estudo deste trabalho, a exposição costuma ser muito relacionada com a velocidade 

de vendas, parcelamento da carteira e duração da obra. Caso esses parâmetros sejam ajustados 

de forma a limitar a exposição de caixa a um valor muito baixo, qualquer pequena variação nos 

resultados pode representar grande variação no ROI do investimento.  Já se o investimento 

necessário for muito alto, o resultado do ROI é menos sensível à variação desses parâmetros. 

Já o índice de lucratividade (IL) diz muito mais a respeito da operação do negócio do que o 

investimento feito. De acordo com Gitman (2001) existem várias formas de calcular esse índice, 

podendo se considerar vendas, ativos ou mesmo patrimônio líquido da empresa. Para o negócio 

que esse trabalho pretende analisar, a aplicação mais prática é com a relação entre o lucro e as 

receitas do empreendimento e pode ser representado pela Equação 2.4 e é normalmente 

representado em porcentagens: 

IL = Lucro / Receitas (2.4) 

Assim como o ROI, esse índice pode ser dado a valores presentes ou a valores nominais. No 

caso de valores presentes, deve-se utilizar o fluxo de recebimentos trazido a valor presente. 

Ressalta-se que, diferentemente da forma que foi analisado no ROI, a necessidade de utilizar o 

IL a valor presente é muito menor, pois como se refere à operação, teoricamente o fator tempo 

atua sobre o numerador e denominador da equação de forma parecida. 

Um valor negativo de IL representaria um projeto que apresenta prejuízo. Obviamente não se 

espera que nenhum empreendimento viável apresente prejuízo, portanto é necessário que esse 

índice varie de 0% a 100%, sendo que quanto mais próximo de 100%, melhor. 



A. N. MAGALHÃES Capítulo 3 – Metodologia 

CAPÍTULO 3  

METODOLOGIA 

Neste capítulo é apresentada a metodologia a ser aplicada no trabalho. Primeiramente são 

tratados os principais aspectos da planilha eletrônica elaborada para a realização da análise 

econômico financeira de empreendimentos fracionados. Depois a planilha é aplicada em um 

empreendimento específico. 

3.1. UTILIZAÇÃO DA PLANILHA 

Para a execução da análise será utilizado o software Excel, da Microsoft Office, versão 2019. 

Serão utilizados recursos básicos no que se refere a fórmulas e parametrização e recursos 

avançados como busca em banco de dados e ferramentas de programação. 

A seguir é apresentado o escopo do trabalho e explicações de como é feita a parametrização. 

3.1.1. Definições iniciais 

Na primeira aba da planilha são inseridas as definições iniciais do empreendimento. São 

definições essenciais para o estudo econômico e não são considerados parâmetros que podem 

ser variáveis durante o estudo. 

Primeiramente é definida a expectativa do valor do Índice de Preços ao Consumidor Amplo 

(IPCA) para o horizonte do estudo. É importante salientar que não é possível diferenciar as 

expectativas do IPCA e de outros indicadores econômicos no longo prazo. Por isso, o mesmo 

valor adotado para IPCA será considerado para indicadores como Índice Nacional de Custo de 

Construção (INCC) e o Índice Geral de Preços do Mercado (IGPM), por exemplo. 

Nesta mesma aba será inserida a TMA do projeto, esta definida pelo incorporador. Será 

fornecida também a opção do cálculo do CAPM, mediante inserção das variáveis da equação 

2.1 deste trabalho. Além desta taxa será solicitada ao incorporador a taxa de captação de 

investimentos, para o cálculo da MTIR. Essa última taxa é opcional, e caso não seja inserida 

será calculada apenas a TIR do empreendimento. 
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Definidas essas taxas é definida a data de lançamento do empreendimento. Considerando que a 

análise seja feita antes da elaboração de projetos executivos e início dos processos de aprovação 

do empreendimento é recomendável que haja pelo menos um semestre e preferencialmente um 

ano de antecedência com relação a data de lançamento. Nesse período serão desenvolvidos os 

projetos, será elaborado um orçamento e planejamento executivo da obra e também será feita 

uma validação dos principais aspectos de mercado para definição da precificação e projeção da 

velocidade de vendas. 

3.1.2. Definições de projetos 

Na aba de definições de projetos são inseridas as definições básicas do projeto arquitetônico. 

Para que ela seja preenchida é necessário que haja definição de qual terreno será realizada a 

obra e também deve ser feito um estudo de massa. 

Os dados que devem ser inseridos são: 

• Área total do terreno; 

• Área total construída; 

• Área equivalente de construção; 

• Número total de unidades; 

• Discriminação de tipos de unidades incluindo quantidade e área de cada tipologia. 

3.1.3. Precificação 

Definidos os parâmetros de projeto é feita a precificação do empreendimento. Diferentemente 

dos dados que foram inseridos previamente, a partir daqui as definições passam a ser mais 

voláteis, de forma que muitas delas podem ser alteradas de forma a viabilizar o projeto. 

Para formular a tabela de vendas por padrão será considerada uma cota base com o uso de uma 

semana por ano. Posteriormente, no funil de vendas, será estabelecida qual a média de semanas 

que serão adquiridas por família. Caso o incorporador opte por vender apenas cotas de maiores 

durações, essa consideração deve ser levada em conta neste campo. 
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Estabelecida a duração da cota base, deverá ser estabelecido pelo incorporador quantas semanas 

por ano serão comercializadas. Apesar de a legislação permitir a comercialização de 52 semanas 

anuais, usualmente uma cota seja é reservada para a administração, a cota cabecel. Essa cota 

possibilita ao incorporador exercer grande influência em todas as decisões condominiais. 

Portanto, caso sejam comercializadas cotas de uma semana, é recomendado que sejam 

comercializadas 51 semanas por apartamento. Caso a menor duração de cota seja de duas 

semanas, recomenda-se que sejam comercializadas 50 semanas por apartamento. 

Definida a quantidade de semanas comercializadas por apartamento deverá ser precificado o 

empreendimento. Essa precificação pode ser feita de duas formas. 

3.1.3.1. Precificação por metro quadrado 

Essa forma de precificação é bastante comum em incorporações tradicionais. Nela é definido 

um preço por metro quadrado da unidade. Usualmente em incorporações de multipropriedade 

o preço é bastante superior ao praticado por empreendimentos residenciais. Isso ocorre pelo 

fato de o empreendimento geralmente apresentar diversos diferenciais de lazer e pelos custos 

mais altos da operação. Também se deve considerar a situação de mercado, onde o cliente está 

comprando apenas uma fração do imóvel, possibilitando que com um comprometimento não 

muito grande da renda seja possível pagar um valor maior pela cota. 

3.1.3.2. Precificação a partir de um comparativo com sistema de hotelaria 

Aqui o empreendimento fracionado será precificado considerando que este será um 

investimento feito pelo consumidor e o seu valor estará ligado diretamente com o valor da diária 

da unidade no setor hoteleiro e no retorno esperado pelo consumidor. Para isso serão adotadas 

as seguintes premissas: 

o O cliente utilizará todas as diárias as quais tem direito. 

o O preço da diária média e da taxa de condomínio durante o período de análise 

serão reajustados na mesma taxa. 

Considerando essa forma, o preço de venda médio por unidade deverá ser dado pela Equação 

3.5. 
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P = (365 X D – C) X Rp (3.5) 

 Onde: 

 P – Preço de venda por apartamento 

D – Diária média do empreendimento (considerando as diferentes tipologias e épocas 

do ano) caso este fosse operado como hotel 

C – Estimativa do custo de manutenção anual para cada unidade (incluso IPTU). Este 

valor é igual à estimativa do valor anual da taxa de condomínio 

Rp – tempo (em anos) que o cliente espera obter o payback do empreendimento 

considerando valores nominais 

Com todos os parâmetros em mãos define-se o preço de venda de uma unidade. A partir daí é 

necessário dividir pelo número de cotas que serão comercializadas por apartamento para chegar 

ao valor da cota. 

Também é possível fazer uma adaptação da equação 3.5 de forma a calcular o valor de apenas 

uma cota. Para isso é necessário multiplicar a diária somente pelos dias a que essa cota dá direito 

e a estimativa do custo mensal é dada como a taxa de condomínio estimada para cada cota. 

3.1.3.3. Precificação pela capacidade de pagamento do cliente 

Essa forma de precificação leva em conta a capacidade de pagamento do cliente. Aqui também 

deve ser analisada a forma de pagamento proposta pelo incorporador. 

De forma bem simplificada é estabelecido o número de parcelas e os juros que serão cobrados 

após a entrega do empreendimento. A partir disso é definida a porcentagem da renda que se 

espera que o cliente seja capaz de comprometer com uma parcela desse tipo de negócio. 

Usualmente é utilizado um valor em torno de 10%. Depois é definido o público alvo, bem como 

a renda familiar desse público. Assim, o valor da cota é o valor que gera uma parcela máxima 

igual a porção da renda que o público alvo pode comprometer com esse negócio. 

Com esse critério deve-se tomar bastante cuidado com a duração da cota. Utilizar cotas muito 

curtas gerariam valores consideravelmente mais altos para a cota, que podem não ser absorvidos 

pelo mercado. Por isso é importante sempre utilizar esse método em conjunto com outras 

métricas de precificação. 
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3.1.3.4. Formação da tabela de vendas 

Como em qualquer trabalho de precificação o ideal é que a análise seja feita de diversas 

maneiras e seja adotado um valor que esteja dentro de uma variação razoável para todos os 

métodos. 

Dessa forma é definido o preço da cota padrão. Essa cota padrão será utilizada para estabelecer 

o valor geral de vendas (VGV) do empreendimento e será utilizada como base nas próximas 

análises. 

A partir dessa cota padrão existe a possibilidade de distinção entre semanas de alta e baixa 

temporada. Caso haja essa distinção, o incorporador deve definir quantas semanas consideradas 

como alta temporada existem durante o ano e a diferença percentual no preço de venda entre 

cotas de alta e baixa temporada. 

Além da distinção entre alta e baixa temporada, para finalizar a tabela de vendas também deverá 

ser estabelecido um parâmetro por tipologia de quarto. Esse parâmetro poderá ser feito de duas 

formas: 

• Fator simples: o preço base será adotado para o quarto, multiplicado pelo fator indicado 

(fator 1 significa a adoção do preço base e fator 1,2 significa um acréscimo de 20% no 

valor base, por exemplo). 

• Diária média: para cada tipologia de quarto será inserida uma estimativa da diária média 

da unidade caso esta fosse comercializada como um empreendimento hoteleiro. 

Além desta cota padrão, com essas considerações são estabelecidas também as cotas de menor 

e maior valor, que pode ajudar o incorporador a delimitar melhor o seu público alvo. 

3.1.4. Taxa de comercialização e carteira de recebimento 

Nesse estudo a venda de uma cota será estruturada em dois contratos: o contrato de 

intermediação da venda e o contrato da fração da unidade. O contrato de intermediação é 

comercializado como a “entrada” da venda total e em geral é dividido em cerca de 10% do total 

das parcelas e o seu valor total corresponde à taxa de comercialização que é cobrada pela 

comercializadora (geralmente entre 10% e 15%). Esse contrato não está sujeito a reajustes. Já 

o contrato da fração da unidade corresponde às demais parcelas, ao restante do valor e tem 
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início somente após o fim do contrato de intermediação. Este está sujeito a reajuste das parcelas, 

que pode ocorrer de duas formas: 

• Quando o empreendimento já está entregue: é feito um financiamento comum. Pela 

natureza do produto geralmente é utilizado o sistema francês de amortização (PRICE) 

em que é cobrada uma taxa fixa e todas as parcelas possuem o mesmo valor, 

apresentando apenas a correção equivalente à inflação. 

• Quando o empreendimento não está entregue: até a entrega do empreendimento as 

parcelas são corrigidas pelo INCC e após a entrega as parcelas são corrigidas 

mensalmente por uma taxa atrelada ao IGPM. 

Ressalta-se que apesar dessa premissa de estruturação adotada para esse trabalho, o mercado 

também trabalha com outras formas de cobrança de comercialização. 

3.1.4.1. Taxa de distrato 

O distrato ocorre quando o cliente desiste da compra de uma fração e devolve para o 

incorporador. Devido à natureza do empreendimento esse distrato geralmente ocorre em até 90 

dias após a venda. Isso ocorre devido ao fato de que a principal razão é a falta de entendimento 

do consumidor sobre o produto, que é relativamente novo no mercado nacional. 

O objetivo desse trabalho é gerar os dados necessários para a tomada de decisão do 

incorporador. Após a Lei do Distrato (Lei nº 13.786, de 27 de dezembro de 2018), o 

incorporador se tornou bem mais protegido quanto a essa questão. Os principais pontos são: 

• Possibilidade de retenção de até 50% do valor pago (quando existe patrimônio de 

afetação). 

• A devolução é feita somente após a entrega do empreendimento (o que diminui o 

impacto sobre a exposição de caixa do projeto). 

Pode-se afirmar, então, que na maioria dos casos as cotas distratadas não irão movimentar o 

caixa do projeto (por ocorrerem antes do início do contrato de venda). Ainda assim, quando o 

distrato ocorre, considerando que a nova cota seja vendida até a entrega do empreendimento, 

não existe malefício para o incorporador. 
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Dessa forma, considerando uma abordagem conservadora, para a análise econômica do 

empreendimento, o distrato é considerado de forma a reduzir a velocidade de vendas. 

Simplificadamente, as cotas que estatisticamente serão distratadas são consideradas como cotas 

não vendidas. 

Assim, o total de cotas vendidas de um período pode ser dado pela Equação 3.6: 

Ve = Vt X (1 - Td) (3.6) 

Onde: 

Ve – vendas efetivas 

Vt – vendas totais 

Td – taxa de distrato 

Quanto ao total de cotas que devem ser vendidas na incorporação, aplicando o princípio de 

soma infinita de uma progressão geométrica, pode-se chegar à Equação 3.7: 

Cv = Ct ÷ (1 – Td) (3.7) 

Onde: 

Cv – cotas efetivamente vendidas 

Ct – cotas totais disponíveis 

3.1.4.2. Taxa de inadimplência 

A taxa de inadimplência deste trabalho será tratada de duas formas distintas: inadimplência 

mensal e inadimplência total. 

A inadimplência mensal representará a taxa de clientes que não pagam a parcela da cota em um 

determinado mês. Será considerado que esses clientes irão quitar suas dívidas após 90 dias e 

não incorrerá nenhum tipo de juros. Esse tipo de inadimplência provoca uma mudança na data 

do recebimento, mas não impacta em seu valor nominal. 

A inadimplência total é o valor perdido pela incorporação por conta de inadimplência. 

Obviamente após um certo período de inadimplência o incorporador pode exigir a quebra do 

contrato e com a conta revendida o valor não é inteiramente perdido. Porém, novamente 

considerando uma abordagem conservadora e eventuais custos de cobrança, este valor será 

desconsiderado da carteira de recebimentos. 



 
Análise econômico financeira de empreendimentos fracionados 30 

A. N. MAGALHÃES Capítulo 3 - Metodologia 

3.1.5. Velocidade de vendas 

A apuração da velocidade de vendas será dada a partir de um funil de vendas. Será fornecida a 

quantidade de clientes disponíveis a cada mês e a partir do funil será calculado o número de 

cotas vendidas. Caberá ao incorporador definir as taxas de conversão em cada etapa. As etapas 

serão: 

• Clientes disponíveis 

• Quantidade de pessoas por família 

• Famílias abordadas 

• Famílias que vão para a sala de vendas 

• Conversão dentro da sala de vendas 

• Quantidade média de semanas adquiridas por família 

Esse funil irá gerar uma conversão efetiva que indica a conversão de um cliente qualquer para 

a compra de uma cota de uma semana. 

Além do funil serão considerados dois fatores para a formação da curva de vendas: a maturação 

das vendas e o crescimento anual. A maturação das vendas indica um período (a ser definido 

pelo incorporador) a partir do qual as vendas irão crescer linearmente, a partir de zero, até 

atingir os valores de vendas maturadas. O crescimento anual representa o quanto as vendas irão 

crescer anualmente. Esse crescimento pode ocorrer pelo aumento no número de clientes ou na 

melhoria na conversão de uma ou mais etapas do funil. 

É importante ressaltar que após a apuração do total de cotas vendidas, ainda será descontada a 

taxa de distrato, conforme Equação 3.6, para a apuração das cotas que irão formar a carteira. 

3.1.6. Terreno, projetos, obra e legalização 

Estabelecidos o produto, a precificação e a forma como ocorrerão as vendas e os recebimentos, 

deve-se iniciar a apuração dos custos do projeto. 
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O primeiro custo que deve ser abordado é o terreno. Haverá pelo menos três possibilidades de 

negociação para o incorporador:  

1. Oferecer um equity do negócio para o terreneiro. Dessa forma ele receberá uma parte 

do negócio total, recebendo uma porcentagem dos resultados mensalmente. Nesse caso 

o terreneiro pode ou não ser responsável pelos aportes necessários nos meses de 

exposição de caixa. Caso ele não realize os aportes, a retirada dos resultados só ocorrerá 

após o payback do empreendimento. 

2. Oferecer ao dono do terreno uma porcentagem dos recebíveis do empreendimento. 

Dessa forma o seu risco está associado apenas à performance de vendas, e não da 

operação do empreendimento, além de não haver necessidade de aporte. 

3. Venda simples do terreno. Nesse caso haverá um valor determinado a ser pago em uma 

data também determinada e esse fluxo deve ser inserido na planilha pelo incorporador. 

Definidos os custos do terreno, deverão ser apurados os custos de estruturação e 

desenvolvimento dos projetos. Esses custos serão divididos em 3: pesquisa mercadológica, 

elaboração do produto viável mínimo (MVP, minimum viable product, em inglês) e projeto 

legal e projetos executivos. A pesquisa mercadológica deve ocorrer logo após a finalização da 

negociação pelo terreno e é vital para determinar variáveis como o preço de venda e velocidade 

de vendas ideais do projeto. A elaboração do MVP e projeto legal deve ocorrer necessariamente 

antes do lançamento do empreendimento. Ela consiste na elaboração de projetos com os 

requisitos mínimos para a aprovação nos órgãos municipais e consequente registro de 

incorporação. Também devem ser geradas maquetes e imagens do empreendimento acabado 

que serão divulgadas para a promoção do lançamento. A elaboração dos projetos executivos é 

idealmente feita logo após a finalização dos projetos legais. Porém, caso haja um intervalo de 

tempo suficientemente grande entre o lançamento e o início da obra, o início desses projetos 

pode ser postergado. Para a análise, deve ser dado o valor total de todos esses custos e os meses 

de início e término de pagamento. Serão consideradas parcelas iguais durante esse período. 

Com a realização dos projetos, deve ser realizado o orçamento da obra. Esse orçamento dará o 

custo total (incluindo administração da construtora) e como deve ocorrer o desembolso. Assim, 

deve ser inserido na planilha o custo total da obra e os meses de início e final da execução. O 

desembolso pode ser dado de duas formas. A primeira delas é genérica e “divide” o tempo de 

execução em 3 terços, nos quais é definida uma porcentagem do valor total que será 
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desembolsada em cada terço (por exemplo: em uma obra de 36 meses com custo de R$90 

milhões e fluxo de desembolso 30%-50%-20% será pago R$27mi no primeiro ano, R$45mi no 

segundo ano e R$18mi no terceiro ano, considerando parcelas mensais constantes durante cada 

período). A segunda forma é feita após a proposta final da construtora e possui o desembolso 

exato a ser realizado por mês, que deve ser inserido manualmente na planilha, em porcentagem 

ou em valores. 

Na parte de obra devem ser apurados não só os custos do empreendimento em si, mas também 

de outras obras inerentes ao projeto. Entre elas podem-se destacar a construção da estrutura de 

vendas e eventuais reformas em construções já existentes. Na planilha haverá campos para a 

inserção de no máximo cinco obras. 

Além da elaboração de todos os projetos e da apuração do custo das obras também devem ser 

considerados os custos legais do empreendimento. Estes serão divididos em dois: despesas para 

lançamento e despesas para entrega. As despesas de lançamento são referentes à legalização e 

elaboração de todos os estudos necessários. As despesas para entrega são as despesas destinadas 

à obtenção do “Habite-se” da obra, tornando-a apta para a entrega aos proprietários. Para ambos 

os casos devem ser inseridos o valor total e os meses de início e fim de desembolso. As parcelas 

serão consideradas constantes durante esse período. 

3.1.7. Despesas da incorporação 

Estabelecidos os recebimentos da incorporação e os custos referentes ao desenvolvimento e 

construção do empreendimento, devem ser apurados os demais custos da incorporação. Esses 

custos podem ser dados de diversas formas: 

• Porcentagem dos recebimentos: a despesa recebe uma porcentagem de todos os 

recebíveis. Deve ser determinado se será pago sobre o recebimento bruto, ou sobre o 

recebimento líquido da incorporação (após o pagamento da taxa de comercialização). 

• Porcentagem das vendas: a despesa irá receber uma porcentagem referente ao VGV de 

um mês. Esse pagamento pode ser feito no mês da venda, ou após um período 

determinado. É importante ressaltar que essa despesa incorre apenas sobre o VGV 

considerado na análise, que é descontado da taxa de distrato. 
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• Valor fixo mensal: a despesa terá um valor fixo a ser pago mensalmente, com início e 

fim determinados (que podem ser parametrizados com marcos do projeto como 

lançamento, início da obra, fim da obra etc.) 

• Valor total: a despesa terá um valor total, que deverá ser pago entre os meses indicados 

em parcelas iguais. 

• Porcentagem dos recebimentos com valor mínimo mensal: a despesa irá receber o maior 

valor entre uma porcentagem dos recebimentos e um valor mínimo mensal. Deverá ser 

fornecido também os meses de ocorrência dessa despesa. 

• Porcentagem dos resultados: nesse caso o recebedor dessa despesa torna-se sócio do 

projeto. O seu recebimento está condicionado ao resultado da operação e só irá 

acontecer após o payback de todos os investimentos realizados. 

Essas formas devem contemplar todas as despesas da incorporação. A natureza dessas despesas 

e as que irão incorrer dependem muito do projeto. Aqui serão tratadas algumas das despesas 

mais comuns que devem aparecer em grande parte dos projetos: 

• Tributação: impostos pagos pela incorporação. Geralmente são registradas no Regime 

Especial Tributário (RET), caso em que a alíquota é de 4% sobre todos os recebíveis. 

• Mobiliário dos apartamentos: empreendimentos fracionados geralmente são entregues 

mobiliados. Caso essa despesa não esteja inclusa no escopo da construtora que executará 

a obra ,ela deve ser considerada entre as despesas da incorporação. 

• Diligências jurídicas: pagamento realizado para a resolução jurídica de problemas legais 

específicos antes do lançamento do empreendimento. Geralmente relacionados à 

aquisição do terreno ou aprovação junto à prefeitura. Pode ou não ser realizado pela 

mesma empresa que presta assessoria jurídica. 

• Custo intercambiadora: empreendimentos fracionados são filiados a alguma 

intercambiadora, que permite a troca do período de direito no empreendimento por um 

período em outro empreendimento também filiado à intercambiadora. No Brasil a RCI 

detém praticamente um monopólio de mercado e cobra uma taxa anual dos proprietários 

das cotas para a utilização dos serviços. É usual a incorporadora arcar com os custos 

referentes ao primeiro ano de utilização do serviço. 
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• Marketing: custo geralmente pago à comercializadora para a execução das campanhas 

de marketing. Muitas vezes é dividido entre custos de marketing para lançamento e 

custos durante o período de vendas. 

• Gestão da carteira e pós-venda: gestão dos recebíveis da incorporação, incluindo equipe 

de pós-venda e despesas bancárias. 

• Assessoria jurídica: escritório de advocacia responsável pela elaboração dos contratos e 

eventuais processos dos quais a incorporação seja uma das partes. 

• Contabilidade e auditoria: valor destinado ao escritório que irá realizar a contabilidade 

do empreendimento. Especialmente quando existem investidores envolvidos é 

interessante também realizar uma auditoria independente, que devem ser realizadas por 

empresas consolidadas e reconhecidas no mercado. 

• Filiação hoteleira: quando uma rede de hotéis assume a gestão do empreendimento após 

a entrega muitas vezes é cobrada uma taxa para a filiação a essa rede. 

• Pró-labore: quando um dos sócios atua diretamente da operação do empreendimento em 

troca de uma remuneração fixa, além das eventuais distribuições de lucro a que tem 

direito. 

• Despesas de incorporação: despesas necessárias para operacionalizar a incorporação e 

garantir uma equipe dedicada a supervisionar e auditar as entregas de todas as partes 

envolvidas. 

• Royalties: eventuais royalties que tenham que ser pagos a alguma parte envolvida no 

projeto. 

3.1.8. Receitas e despesas já existentes 

Nesta aba devem ser inseridas todas as receitas e despesas já existentes e que irão afetar o caixa 

da incorporação. Um exemplo disso é quando o empreendimento será comercializado parte 

fracionado e parte hotelaria. Nesse caso deverá ser inserida a receita referente à venda das 

unidades hoteleiras. Essa situação também pode ocorrer quando há dívidas existentes com 

relação ao terreno ou dívidas anteriormente que foram acordadas que seriam pagas a partir do 

empreendimento fracionado. 
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3.2. RESULTADOS GERADOS 

Depois que todas as variáveis foram inseridas, a planilha irá processar os dados da análise 

econômica do empreendimento. 

Primeiramente será fornecido o resultado preliminar, que se refere somente a operação do 

incorporador. Depois, se necessário, será dada a opção de simular financiamentos. Muitas vezes 

o incorporador se depara com uma situação em que o negócio gera um retorno suficientemente 

alto, mas que não possui capacidade financeira para executá-lo. Essa capacidade geralmente é 

limitada pela exposição de caixa e nesse caso podem ser analisadas opções de financiamento 

que viabilizariam a operação. 

Depois que é definido se haverá ou não financiamento, e como isso ocorrerá, é elaborado o 

resultado final do empreendimento. 

3.2.1. Resultados preliminares do empreendimento 

Finalmente estabelecidos tanto as receitas quanto as despesas, bem como o período em que elas 

irão ocorrer, a análise econômico financeira do empreendimento pode ser realizada. 

Aqui será demonstrado o fluxo de caixa mensal, bem como resumos semestrais e anuais. 

Também serão fornecidos os indicadores necessários para a tomada de decisão do incorporador 

como MTIR (ou TIR), payback, exposição máxima de caixa, VPL, IL e ROI. 

Será possível também fazer uma análise de quais despesas impactam de forma mais relevante 

a exposição de caixa. 

3.2.2. Financiamento para capital de giro 

Essa é a forma mais comum de financiamento. Nela, o investidor faz o financiamento mediante 

uma taxa de juros e o risco é inerente a capacidade de pagamento da pessoa jurídica do 

empreendimento. 

Geralmente empréstimos desse tipo apresentam taxas de juros mais elevadas, principalmente 

pela falta de lastro do incorporador no início do projeto. Por isso, o ideal é que o valor captado 
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seja o menor possível e o pagamento ocorra de maneira rápida, mesmo que seja necessária a 

substituição desse empréstimo por outro com juros inferiores. 

Na análise deve ser inserida primeiramente a taxa de juros cobrada. Depois, deve-se especificar 

o fluxo de aportes do investidor. Assim, podem ser calculados os juros e consequentemente o 

fluxo de amortização do incorporador, de forma que este se sinta confortável para executar o 

empreendimento. 

3.2.3. Certificado de recebíveis imobiliários (CRI) 

Uma alternativa às formas mais tradicionais de financiamento são os Certificados de recebíveis 

imobiliários (CRI’s). Esses financiamentos só podem ser emitidos por companhias 

securitizadoras de recebíveis imobiliários e são lastreados em créditos imobiliários. 

Simplificadamente, a securitizadora analisa a carteira de recebíveis do empreendimento e assim 

oferece um empréstimo que será pago de acordo com a carteira de recebíveis analisada, 

cobrando uma taxa de juros pré-definida. 

Um ponto importante para a realização dessa operação é que já devem ter sido iniciadas as 

vendas do empreendimento, de forma que exista uma carteira de recebíveis ativa. Portanto, 

sozinho, o CRI não é capaz de eliminar toda a exposição de caixa do projeto. 

Para que seja estruturada a operação, a companhia securitizadora analisa a carteira de recebíveis 

e determina uma porcentagem dessa carteira que poderá ser securitizada (esta deve ser inserida 

na planilha). A partir disso é definida a taxa que será cobrada pelo empréstimo (também deve 

ser inserida). Dessa forma, o fluxo de recebíveis que foi aproveitado pela securitizadora é 

trazido a valor presente a partir da taxa cobrada e esse é o valor total disponível para 

empréstimo. O pagamento é feito no fluxo dos recebíveis. 

Após a emissão do primeiro CRI, o empreendimento pode realizar essa operação mais vezes. 

Geralmente, nas emissões seguintes a porção da carteira que não foi aceita no CRI anterior não 

é considerada, e são analisadas somente as vendas que ocorreram entre as emissões. 

3.2.4. Resultados finais do empreendimento 

Após a definição dos empréstimos que serão feitos pelo incorporador são apresentados os 

resultados finais do empreendimento, com os mesmos parâmetros apresentados nos resultados 
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preliminares. A partir desses será possível analisar a previsão econômica mais precisa do 

empreendimento e a capacidade do incorporador de realizar o projeto. 

É importante ressaltar que caso a exposição de caixa fique muito baixa ou mesmo inexistente 

em decorrência dos empréstimos concedidos, alguns indicadores como TIR e ROI deixam de 

fazer sentido para a análise. 



A. N. MAGALHÃES Capítulo 4 – Parâmetros utilizados 

CAPÍTULO 4  

PARÂMETROS UTILIZADOS 

Definidos todos os parâmetros bibliográficos e metodológicos, é iniciada a análise econômico 

financeira de um empreendimento específico. Para esse trabalho será tomado como base um 

estudo de um empreendimento no interior do estado de São Paulo. Por motivos de 

confidencialidade e para não interferir nas negociações não serão fornecidos mais detalhes 

acerca da localização exata do empreendimento e algumas premissas que serão dadas no 

decorrer deste capítulo podem ser diferentes daquelas já negociadas. 

4.1. ANÁLISE PRELIMINAR 

Conforme estabelecido na metodologia, na análise preliminar são inseridas todas as premissas 

de receitas e despesas do empreendimento. Ressalta-se novamente que após a análise preliminar 

o incorporador ainda dispõe de algumas alternativas para definir a viabilidade ou não do 

empreendimento, como por exemplo a emissão de uma dívida. 

4.1.1. Definições iniciais e data de lançamento 

O estudo será feito a partir do ano de 2019, com o lançamento do empreendimento divido em 

duas etapas. A primeira terá lançamento previsto para junho de 2020 e a segunda terá suas 

vendas iniciadas imediatamente após a finalização das vendas da primeira etapa. 

Com relação a definição da TMA é importante ressaltar que a análise será feita com moeda 

forte. Portanto, todas as taxas apresentadas são taxas reais. Recapitulando a fórmula 2.1, 

referente ao CAPM temos: 

ki = rf + β X (Em – rf) (2.1) 

Para a taxa livre de risco iremos utilizar a TJPL (taxa de juros de longo prazo que é de 5,57% 

a.a. (BNDES, 2019) decrescida da meta de inflação do ano de 2022 (BCB, 2019) de 3,5% a.a., 

chegando a um valor de 2,07%. 
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Para a definição de beta será utilizada a base de dados da New York University, feita pelo 

professor Aswath Damodaran que define um beta alavancado para mercados emergentes do 

setor de desenvolvimento imobiliário de 1,21 (DAMODARAN, 2019). 

Para a obtenção do prêmio de risco esperado para o Brasil será utilizada a mesma fonte da que 

define o prêmio de risco do mercado de capitais do Brasil em 10,13% a.a. 

Assim, o cálculo do CAPM é feito da seguinte forma: 

ki = 2,07% + 1,21 X (10,13% – 2,07%) = 11,82% a.a. = 0,94% a.m. 

4.1.2. Definições de projetos 

Com relação as definições de projetos é importante salientar que são definições ainda 

preliminares e desenvolvidas com um estudo de massa da região. Obviamente, depois da 

elaboração do projeto executivo arquitetônico, esses devem ser atualizados. 

O terreno disponível possui um total de 63.469 m² em área rural. Nessa área devem ser 

desenvolvidas cinquenta conjuntos com quatro unidades autônomas de 60m² cada, totalizando 

duzentas unidades e 12.000m² de área privativa. Além disso, foi planejada uma área de 2.400m² 

para recepção, restaurante e SPA. Assim, chegamos a uma área construída de 14.400m². Os 

coeficientes de aproveitamento estão presentes na Tabela 4.1. 

Tabela 4.1 – Coeficientes de aproveitamento do empreendimento 

Área Privativa / Área do terreno 18,9%

Área construída / Área do Terreno 22,7%

Área Privativa / Área Construída 83,3%
 

Principalmente por se tratar de um estudo ainda preliminar foram consideradas todas as 

unidades do mesmo padrão, sem diferenciação de layout ou acabamento. 
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4.1.3. Precificação 

A precificação das cotas foi feita de ancorada de acordo com a estimativa de quanto o 

proprietário iria economizar na compra da cota com relação ao preço que gastaria em um hotel 

de padrão semelhante em um período determinado. 

Para isso, foi utilizada a equação 3.5: 

P = (365 X D – C) X Rp (3.5) 

Considerando-se empreendimentos semelhantes na região, o preço base da diária, caso o 

empreendimento fosse um hotel, foi definido em R$600,00. O preço estimado da taxa de 

condomínio é de R$3.000,00 por quarto, por mês e o tempo para retorno do investimento seria 

10 anos. 

P = (365 X 600 – (3.000 X 12) ) X 10 = 1.830.000 por quarto 

Considerando-se cotas de 2 semanas, são comercializadas 25 cotas por apartamento. Dessa 

forma, o preço de cada uma das 5.000 cotas deve ser de R$73.200,00, totalizando um valor 

geral de vendas (VGV) de R$366.000.000,00. 

4.1.4. Taxa de comercialização e carteira de recebimento 

Para a taxa de comercialização foi considerado o valor de uma empresa que já atua nesse 

mercado, que é de 13% do valor da venda. Para o parcelamento da cota foram consideradas 72 

parcelas, sendo oito de entrada no valor de R$1.189,50 e sessenta e quatro de saldo no valor de 

R$995,06. Na prática, todo o valor de entrada não interfere no caixa da incorporadora, apenas 

na comercializadora que, em caso de distrato, é responsável pela negociação e eventual 

devolução do valor pago. 

Durante a execução da obra, as parcelas são ajustadas por INCC, o que não é considerado pois 

a análise é feita em moeda forte. Depois da entrega da obra as parcelas são reajustadas 

mensalmente pela taxa de IGPM + 0,5% a.m. 

Além disso, é considerada uma taxa de inadimplência não recuperada de 6%. Esse valor 

corresponde a valores que não são pagos pelos clientes. Conforme foi explicado na 
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metodologia, não é considerada a recuperação desse valor para gerar uma “margem” de 

negociação com clientes e cobrir os custos de recuperação de inadimplência. 

4.1.5. Velocidade de vendas 

Nessa fase anterior a pesquisa de mercado é muito difícil estimar a velocidade de vendas. Para 

essa estimativa a empresa que seria responsável pelas vendas foi consultada para que pudesse 

sugerir uma estimativa do que seria viável vender para esse perfil de empreendimento. Os dados 

fornecidos estão apresentados na Tabela 4.2. 

Tabela 4.2 – Velocidade de vendas por mês 

 

 

Para os anos seguintes ao lançamento foi considerado um crescimento de 10% a.a., que ocorre 

principalmente pela maturação da equipe e consequente melhora na conversão na última etapa 

do funil de vendas. 

Mês
VGV vendido (em 

milhões) Total de cotas

Janeiro R$ 15 205

Fevereiro R$ 15 205

Março R$ 9 123

Abril R$ 9 123

Maio R$ 9 246

Junho R$ 18 287

Julho R$ 21 246

Agosto R$ 18 123

Setembro R$ 9 123

Outubro R$ 9 123

Novembro R$ 9 123

Dezembro R$ 15 205

Total por ano R$ 156 2131
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Esse número é referente ao total de vendas. Para efeitos de recebimento é feito um desconto de 

37,1%, que é um número também fornecido pela empresa que faz a comercialização. Dessa 

forma, são vendidas efetivamente 7.949 cotas em um total de 37 meses (junho de 2020 a junho 

de 2023). 

4.1.6. Terreno, projetos, obra e legalização 

Definidos os parâmetros de receita é necessário definir os parâmetros de despesas. Nesse 

sentido, as primeiras definições são a remuneração do terreneiro, os custos com os projetos, 

legalização, obras e mobiliário dos apartamentos (FFE). 

Em um estudo preliminar, só é possível determinar com precisão os dois primeiros itens. Devido 

ao perfil do terreneiro e a vontade que este tinha de participar ativamente da incorporação foi 

oferecido um equity de 35% pelo terreno. Essa participação ainda garantia a ele que não seria 

necessário aportes na operação, que seriam inteira responsabilidade dos detentores dos outros 

65%. Após o payback, o resultado começaria a ser distribuído também para o terreneiro. Com 

relação aos projetos, estes foram orçados custariam, entre todas as modalidades necessárias, 

R$130.000,00. Além disso, foi orçada uma pesquisa de mercado para validação dos parâmetros 

comerciais no valor de R$70.000,00. Essas despesas incorrem entre 3 e 9 meses antes da data 

prevista para o lançamento do empreendimento. 

Com relação às despesas de legalização e estruturação jurídica (todas as taxas de transferência 

do terreno e aprovação do empreendimento) foi estimado um valor de R$300.000,00. Essas 

despesas ocorrem logo após a validação por parte da pesquisa de mercado, mais 

especificamente entre 6 e 8 meses antes do lançamento. 

Sem os projetos executivos ainda não é possível ter um valor exato para a obra. Por isso são 

utilizados os parâmetros construtivos obtidos no estudo de massa, juntamente com uma média 

de preço de construção por metro quadrado da região para empreendimentos desse parâmetro. 

Considerando um preço por metro quadrado de área construído de R$4.000,00/m² e a relação 

de privativa sobre área construída de 83,3%, chegamos a um custo de R$4.801,92/m² de área 

privativa. Dessa forma, a primeira etapa custaria R$23.049.219,69 e a segunda etapa 

R$34.573.829,53. Com relação ao fluxo da obra, novamente sem um orçamento executivo, foi 

considerado um fluxo de 30% no primeiro terço da obra, 50% no terço central e 20% no último 
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terço. Por questões comerciais, as entregas foram previstas para novembro de 2022 e novembro 

de 2024 com duração da obra de 24 meses por etapa. 

Além da obra civil, por se tratar de um empreendimento de multipropriedade, também é 

necessário estimar o custo de móveis, utensílios e equipamentos (FFE). Considerando a área de 

cada unidade e o padrão pretendido para o empreendimento, foi estimado um valor de 

R$20.000,00 por unidade e mais R$2.000.000,00 para a área comum a serem pagos a partir de 

três meses antes da entrega até três meses após a entrega. 

Outra obra necessária para o empreendimento é a construção de salas de venda. Essa construção 

tem uma duração de três meses e tem a finalização programada para um mês antes do 

lançamento. Para esse estudo, considerando a velocidade de vendas prevista, foram estimadas 

a construção de duas salas por R$500.000,00 cada. Além dessas, a comercializadora também 

pode fazer vendas online e em salas de vendas de outros empreendimentos. 

4.1.7. Despesas da incorporação 

Nesse ponto já estão definidas todas as despesas necessárias para o lançamento do 

empreendimento. A partir daí falta considerar as despesas da operação do empreendimento. 

Nesse estudo as despesas consideradas foram: 

• Impostos: 4% da receita do empreendimento, considerando a SPE no Regime Especial 

Tributário (RET). 

• Filiação hoteleira: R$1.500.000,00 pagos em 12 parcelas a partir do lançamento. É 

destinada a uma bandeira hoteleira que deve operar o empreendimento após a entrega. 

Após o pagamento da filiação a bandeira escolhida ainda recebe uma porcentagem da 

operação condominial que, por ser de responsabilidade dos compradores, não é 

relevante nesse estudo. 

• Comercialização: 13% do VGV pagos na entrada de cada venda, conforme explicado 

anteriormente. 

• Marketing: 4% do VGV, sendo 1% nos primeiros seis meses após o lançamento e os 

outros 3% liberados mensalmente conforme o fluxo de vendas. Usualmente essa verba 

é gerida pela comercializadora, que presta contas para a incorporação. 
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• Pós vendas: 6% dos recebíveis, sendo no mínimo R$20.000,00 por mês. Geralmente é 

um serviço terceirizado responsável por gerir o recebimento da carteira e com o objetivo 

de reduzir as taxas de inadimplência e distratos. 

• Contabilidade e auditoria: R$18.000,00 por mês, desde o lançamento até o fim do 

recebimento da carteira. Esse montante é dividido em R$10.000,00 para um escritório 

de contabilidade e R$48.000,00 por semestre destinado a auditoria contábil, 

preferencialmente por uma empresa big four. 

• Departamento jurídico: 1% dos recebíveis, sendo no mínimo R$10.000,00 por mês. 

Referente ao pagamento para um escritório de advocacia responsável pela operação do 

dia a dia. Não está inclusa a estruturação inicial do negócio, que já foi abordada no 

tópico anterior. 

• Intercambiadora: R$598,00 por cota vendida, totalizando R$1.196.000,00 pagos um ano 

após a venda da cota. Esse valor deve ser pago anualmente pelo cliente e a incorporação 

oferece a primeira anuidade de forma gratuita. 

• Gerenciadora da incorporação: R$40.000,00 por mês, desde o lançamento até o fim do 

recebimento da carteira. Valor destinado as operações de gestão e controle de todas as 

partes participantes no negócio, desde a gestão dos serviços terceirizados até prestação 

de contas para os incorporadores. Nesse caso foi adotado que o gerenciamento seria 

feito pela própria SPE. Essa atividade também pode ser feita por uma empresa 

terceirizada, que usualmente é remunerada através de uma porcentagem dos recebíveis. 

• Provisão: 1% da receita, destinado a itens que não estejam cobertos no estudo. 

4.2. EMISSÃO DE DÍVIDA 

Finalizada a análise preliminar do empreendimento foi constatada uma exposição de caixa no 

valor de cerca de R$23.320.000,00. De forma a reduzir esse valor, foi considerada uma emissão 

de dívida, na forma de antecipação de recebíveis. 

Para fazer essa estimativa foram considerados os parâmetros do CRI elaborado para outro 

negócio de multipropriedade na cidade de Caldas Novas. Basicamente, após a venda de uma 

porção relevante do empreendimento, é possível antecipar parte do valor a receber. Após essa 
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antecipação é cobrado juros sobre o saldo devedor até que o mesmo seja completamente 

amortizado. 

Nessa situação, foi considerado que o dinheiro seria disponibilizado apenas após a venda efetiva 

no valor de R$100.000.000,00. Além disso, foi antecipado 30% do valor a receber. Dessa 

forma, foi captado um total de R$31.791.590,92 em maio de 2021. A taxa efetiva de juros 

considerada foi de 1,30% e já inclui todos os custos dessa operação como servicing, emissão, 

intermediação, auditoria, medição de obra, CVM, etc. 

Para o pagamento, foi considerada uma carência de 24 meses, a partir de quando o saldo 

devedor começou a ser amortizado. A amortização ocorreu da seguinte forma: 

• R$5.000.000,00 no primeiro mês; 

• R$20.000.000,00 divididos em 20 parcelas; 

• R$4.000.000,00 em 2 parcelas; 

• R$2.791.591,92 em 1 parcela. 

Com essa dívida, a exposição do empreendimento foi reduzida em 41%, chegando a 

aproximadamente R$13.750.000,00. Ressalta-se que mesmo com uma captação maior do que 

a exposição estimada ainda é necessário o aporte na operação, dado que o empréstimo ocorre 

apenas um ano após o início das vendas, quando já existe uma exposição de caixa no 

empreendimento. 

Ainda poderiam ser estudadas outras formas de obtenção de crédito para redução dessa 

exposição. Esses empréstimos provavelmente teriam uma taxa maior devido ao fato de 

possuírem menos garantias. Pelo fato de o empreendedor estar confortável com o valor 

proposto, não foram feitas considerações para emissão de novas dívidas.
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CAPÍTULO 5  

RESULTADOS E DISCUSSÕES 

Definidos os parâmetros de receita e despesas do empreendimento foi possível projetar ambos 

em um fluxo de caixa e chegar aos resultados da incorporação. Neste capítulo são apresentados 

esses resultados e feitas algumas discussões acerca das diferenças nos indicadores em cenários 

com e sem emissão de dívidas da análise de sensibilidade dos alguns fatores de mercado. 

5.1. RESULTADOS DO EMPREENDIMENTO 

A primeira análise a ser feita do empreendimento é a análise estática. Ela não considera fatores 

relativos ao tempo, mas dá uma noção geral de quais despesas são mais relevantes e o quanto 

elas impactam no resultado líquido. A análise estática está apresentada na Tabela 5.1. 

Tabela 5.1 – Análise estática do empreendimento 

 

Além disso, foi possível projetar o fluxo de caixa do empreendimento e gerar todas as 

informações necessárias para a tomada de decisão do incorporador. O fluxo de caixa completo 

da operação está disponível no Apêndice A. 

Recebíveis 487.865       100,0% Contabilidade e auditoria (2.124)         0,4%

Departamento jurídico (4.939)         1,0%

Despesas (194.920)     40,0% Intercambiadora (1.196)         0,2%

Obra 1ª etapa (23.049)       4,7% Provisão (4.879)         1,0%

Obra 2ª etapa (34.574)       7,1%

FFE 1ª etapa (3.200)         0,7% Tributação (19.515)       4,0%
FFE 2ª etapa (4.800)         1,0%

Diligências jurídicas (300)            0,1% Permuta sobre resultado (95.701)       19,6%
Estudo mercadológico (200)            0,0%

Estrutura física de vendas (1.000)         0,2% Resultados preliminares 177.730       36,4%
Filiação hoteleira (1.500)         0,3%

Comercialização (61.308)       12,6% CRI (12.659)       2,6%
Despesas de incorporação (4.960)         1,0%

Marketing (17.568)       3,6% Resultado final 165.071  33,8%
Equipe administrativa e pós vendas (29.323)       6,0%
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5.2. COMPARAÇÃO ENTRE OS RESULTADOS COM E SEM 

EMISSÃO DE DÍVIDAS 

Com o fluxo de caixa projetado, foi possível elaborar a Tabela 5.2 com os principais indicadores 

financeiros antes e depois da emissão de dívidas. 

Tabela 5.2 – Indicadores financeiros do empreendimento com e sem emissão de dívida 

Sem emissão de 
dívida

Com emissão de 
dívida

Resultado (em R$ mil) R$ 132.522 R$ 117.921

VPL (em R$ mil) R$ 61.915 R$ 56.057

TIR (a.m.) 3,5% 6,3%

TIR (a.a.) 50,8% 108,6%

TIRM (a.m.) 2,1% 1,9%

TIRM (a.a.) 28,0% 25,2%

Exposição de caixa (em R$ mil) R$ 24.965 R$ 14.215

ROI 5,31 8,30

ROI a valor presente 2,39 3,63

Lucratividade 33,8% 30,1%

Lucratividade a valor presente 27,1% 24,5%
 

Com relação a esses resultados é necessário fazer algumas ponderações: 

• Lucro nominal: com a inserção da dívida no formato de CRI houve uma diminuição no 

resultado nominal do empreendimento. Essa diferença é de exatamente o valor dos juros 

pagos na operação. 

• VPL: houve uma diminuição no VPL da operação pois a taxa usada na captação de 

empréstimo (1,3% a.m.) foi superior a taxa mínima esperada pelo incorporador (0,94% 

a.m.) calculada no capítulo anterior. Portanto, a valor presente o incorporador acaba 

perdendo dinheiro na emissão da dívida. 

Lucro nominal (em R$ mil) 
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• TIR: apresenta um grande aumento no cenário com a dívida. Porém, esse valor deve ser 

analisado com muito cuidado, pois a dívida atua diretamente na redução da exposição 

de caixa, item ao qual a taxa de retorno é muito sensível. Em um cenário onde o 

incorporador opta por assumir muitas dívidas, mesmo que a taxas muito altas, a TIR 

pode tender ao infinito. 

• TIRM: nesse indicador a taxa de captação utilizada foi a mesma taxa do CRI (1,3% 

a.m.) e a taxa de reinvestimento o CAPM do investidor (0,94% a.m.). Nesse caso existe 

uma diminuição do retorno do incorporador no caso da emissão de dívida. Porém, 

entende-se que essa diminuição está em linha com a redução do risco tomado pelo 

mesmo quando não é necessária uma exposição de caixa tão significativa. Outro ponto 

de vista interessante é que o incorporador, com esse empreendimento, está 

potencializando muito o seu retorno mínimo esperado, com um upside de mais de 200%. 

• Exposição de caixa: apresenta uma queda expressiva no caso da emissão de dívidas, o 

que já era esperado. Esse é um fator determinante na capacidade de execução do 

incorporador. Caso seja do interesse do mesmo, podem ser estudadas outras formas de 

financiamento antes da emissão do CRI, reduzindo ainda mais esse valor. Porém, deve-

se ressaltar que usualmente o CRI, devido as garantias vinculadas, apresenta taxas bem 

mais baixas do que outras formas de crédito.  

• ROI e ROI a valor presente: ambos apresentam um aumento considerável no caso da 

emissão de dívidas. Porém, assim como a TIR são indicadores que devem ser analisados 

com mais cuidado. Por serem extremamente sensíveis a variação da exposição de caixa, 

principalmente ao comparar diferentes oportunidades, essa comparação deve ser feita 

no cenário sem emissão de dívida, já que podem ser facilmente manipulados. 

• Lucratividade e lucratividade a valor presente: ambos os indicadores apresentam uma 

variação nos dois cenários diretamente ligadas ao resultado. São indicadores mais 

relacionados a operação do empreendimento e quando o incorporador consegue obter 

de lucro dada aquela receita. 
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5.3. ANÁLISE DE SENSIBILIDADE 

Após fazer a análise do empreendimento e simular o comportamento dos indicadores 

financeiros após a emissão de uma dívida é interessante para o incorporador fazer uma análise 

de sensibilidade para o seu negócio. Essa análise consiste em variar alguma premissa relevante 

do estudo e analisar como os indicadores se comportam com essa variação. 

Nesse trabalho será variado o valor da cota e a velocidade de vendas efetivas. É importante 

atentar que a velocidade de vendas efetivas pode ser alterada por dois fatores: uma variação na 

taxa de distrato ou uma variação na velocidade de vendas totais. Com essas variações será 

avaliado o impacto no lucro do empreendimento, no VPL e na TIR, sempre no cenário sem 

emissão de dívida. 

5.3.1. Variação no valor da cota 

Para analisar os resultados com a variação no valor da cota, essa variável irá assumir valores 

até 20% maiores ou menores. Além, disso serão testados cenários intermediários. Dessa forma, 

os valores de cota adotados serão: 

• R$58.560,00 (20% menor do que o preço sugerido) 

• R$65.880,00 (10% menor do que o preço sugerido) 

• R$73.200,00 (preço sugerido) 

• R$80.520,00 (10% maior do que o preço sugerido) 

• R$87.840,00 (20% maior do que o preço sugerido) 

Os resultados obtidos podem ser observados abaixo na Figura 5.1, Figura 5.2 e Figura 5.3: 
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Figura 5.1 – Variação do lucro nominal em caso de variação no valor da cota 

 

Figura 5.2 – Variação do VPL em caso de variação no valor da cota 

 

Figura 5.3 – Variação da TIR nominal em caso de variação no valor da cota 
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Conforme esperado, um aumento no valor da cota contribui positivamente para os resultados 

do empreendimento. Porém, ainda é importante observar que mesmo com a cota sendo vendida 

a um preço 20% menor que o sugerido o empreendimento ainda apresenta resultados bastante 

satisfatórios, apresentando um lucro relevante e taxa de retorno consideravelmente acima do 

que o mínimo exigido pelo incorporador. 

5.3.2. Variação na velocidade de vendas 

Da mesma forma que foram analisados os indicadores conforme variação do valor da cota os 

mesmos parâmetros serão adotados na variação da velocidade de vendas. 

Os resultados podem ser observados a seguir na Figura 5.4, Figura 5.5 e Figura 5.6. 

Figura 5.4 – Variação do lucro nominal em caso de variação na velocidade de vendas 

 

Figura 5.5 – Variação do VPL em caso de variação na velocidade de vendas 
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Figura 5.6 – Variação da TIR em caso de variação na velocidade de vendas 

 

Nessa situação o empreendimento se comporta de maneira, à primeira vista, contra intuitiva. 

Conforme a velocidade de vendas aumenta o lucro nominal diminui, o VPL aumenta e a TIR 

aumenta. 

Porém, com uma análise mais detalhada essa situação é facilmente compreendida. Após a 

entrega do empreendimento, as parcelas são reajustadas mensalmente na taxa de IGPM + 0,5% 

a.m. (no caso da análise de moeda forte só é considerado 0,5% a.m.). Com isso, uma velocidade 

de vendas reduzida faz com que uma porção maior da carteira seja reajustada a essa taxa. Então 

mesmo que as despesas se estendam por mais alguns meses, esse reajuste é suficiente para 

causar um aumento no resultado nominal. 

O mesmo não ocorre para o VPL e para a TIR. Como a taxa de reajuste é menor do que tanto o 

CAPM quanto a TIR o reajuste não é o suficiente para “compensar” o resultado nesses 

indicadores.  Porém, observa-se que devido a diferença entre a taxa de reajuste e o CAPM ser 

muito menor do que a diferença entre a taxa de reajuste e a TIR o VPL é consideravelmente 

menos sensível à variação na velocidade de vendas. Enquanto a velocidade de vendas, entre os 

cenários extremos, variou 50% o VPL variou 3,7% e a TIR variou 15,6%. 

Para o incorporador então, cabe a observação de que a variação da velocidade de vendas 

impacta pouco no seu resultado a valor presente, inclusive aumentando o seu resultado nominal. 

Porém, a TIR acaba diminuindo. 
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5.3.3. Variação no valor da cota e na velocidade de vendas 

simultaneamente 

Após estudar duas variáveis agindo de forma independente, também é feito um estudo variando 

simultaneamente o valor da cota e a velocidade de vendas. Nessas situações o resultado é 

apresentado na Tabela 5.3, Tabela 5.4 e Tabela 5.5 abaixo. 

Tabela 5.3 – Lucro nominal em caso da variação da velocidade de vendas e do preço da cota 

 

Tabela 5.4 – VPL em caso da variação da velocidade de vendas e do preço da cota 

 

Tabela 5.5 – TIR em caso da variação da velocidade de vendas e do preço da cota 

 

Finalmente com todos os dados obtidos é importante ressaltar alguns pontos: 

1. Em todos os cenários estudados a TIR do empreendimento é consideravelmente acima 

do CAPM de uma incorporação imobiliária. Portanto, validadas as premissas do estudo 

e considerando disponibilidade de capital, é um negócio válido para um incorporador. 

-20% -10% 0% 10% 20%

58.560R$            96.059.267 94.375.334 92.652.133 91.514.149 90.241.837

65.880R$            116.587.848 114.291.707 112.503.249 110.617.751 109.344.374

73.200R$            137.743.229 134.915.803 132.522.240 130.629.001 128.576.860

80.520R$            160.307.560 156.136.861 152.719.597 150.751.979 148.753.513

87.840R$            182.221.432 177.730.025 173.604.332 170.999.289 168.981.280

Variação na velocidade de vendas líquida

 P
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ço
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a 
co

ta
 

 Lucro nominal 

-20% -10% 0% 10% 20%

58.560R$            41.396.220 41.949.960 42.466.159 42.961.433 43.370.615

65.880R$            51.095.331 51.667.001 52.215.838 52.703.198 53.212.230

73.200R$            60.694.872 61.358.553 61.914.703 62.444.952 62.987.010

80.520R$            70.136.925 70.897.381 71.681.853 72.129.571 72.664.672

87.840R$            79.850.063 80.577.594 81.297.185 81.891.696 82.338.311

 P
re

ço
 d

a 
co

ta
 

Variação na velocidade de vendas líquida
 VPL 

-20% -10% 0% 10% 20%

58.560R$            2,9% 3,0% 3,1% 3,2% 3,3%

65.880R$            3,1% 3,2% 3,3% 3,4% 3,5%

73.200R$            3,2% 3,3% 3,5% 3,6% 3,7%

80.520R$            3,3% 3,5% 3,6% 3,7% 3,8%

87.840R$            3,4% 3,6% 3,7% 3,9% 4,0%

 P
re

ço
 d

a 
co

ta
 

Variação na velocidade de vendas líquida
 TIR 
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2. Considerando os cenários estudados, em comparação com um investimento a taxa do 

CAPM, não executando o empreendimento fracionado ele estaria deixando de ganhar 

aproximadamente entre R$40.000.000,00 e R$80.000.000,00 a valor presente. 

3. Deve ser estudada a sensibilidade do consumidor com relação ao preço. Caso um 

aumento no preço da cota em 10% reduza a velocidade de vendas também em 10% por 

exemplo, seria possível obter um lucro nominal e VPL consideravelmente superiores, 

mantendo a TIR do negócio. Mesmo assim, deve-se ressaltar que por se tratar de um 

produto não essencial é provável que a demanda seja bastante elástica com relação ao 

preço, elevando o risco dessa de uma tomada de decisão nesse sentido. 

4. Em um cenário contrário ao item anterior, onde o preço da cota seria reduzido em busca 

de uma maior velocidade de vendas o resultado do incorporador muito provavelmente 

seria impactado negativamente. Dentro dos parâmetros dos cenários estudados, uma 

diminuição no preço da cota, mesmo que com aumento na velocidade de vendas diminui 

consideravelmente o lucro nominal e o VPL, sendo necessário um grande aumento na 

velocidade para atingir uma TIR equivalente.
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CAPÍTULO 6  

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Após entender melhor como funciona uma incorporação de multipropriedade, estabelecer quais 

os principais parâmetros e realizar a análise de um empreendimento específico espera-se que 

os objetivos supracitados tenham sido atingidos. Além desses, busca-se com esse trabalho 

fomentar o interesse acadêmico nesse tipo de incorporação ainda muito pouco explorado, porém 

com enorme potencial de crescimento nos próximos anos. 

6.1. CONCLUSÕES 

As conclusões desse trabalho são divididas em dois grupos. Primeiro uma conclusão geral sobre 

as diferenças entre incorporações residenciais e de multipropriedade. Depois uma discussão 

acerca dos principais indicadores do negócio e sua sensibilidade frente a fatores externos de 

mercado. 

6.1.1. Conclusões gerais sobre incorporações imobiliárias fracionadas 

Uma incorporação de multipropriedade deve ser analisada de uma forma diferente de uma 

incorporação residencial tradicional. 

Isso ocorre na parte da receita, com um número muito maior de clientes e uma carteira 

geralmente muito mais longa para o incorporador, pois não conta com financiamento externo. 

Também surge um número muito elevado de distratos, em parte por conta do modo como as 

vendas são feitas e também pelo desconhecimento do cliente sobre o produto que está 

adquirindo. 

Já nos custos e despesas também existem itens geralmente não contemplados em uma 

incorporação residencial ou, quando contemplados, em níveis muito inferiores. Um 

empreendimento de multipropriedade costuma ter um custo de operação consideravelmente 

superior, por conta de gastos que só ocorrem nesse tipo de negócio como a comercializadora e 

a intercambiadora e também gastos que acabam sendo maiores como gestão de carteira. Uma 

forma interessante de analisar essa diferença é que enquanto em uma incorporação residencial 
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o custo da obra representa a maior parte das despesas em uma incorporação fracionada ele 

geralmente não corresponde a 20% dos gastos. 

Mesmo com essas diferenças, o preço praticado nas cotas no Brasil costuma ser interessante 

para o incorporador. Conforme demonstrou o exemplo apresentado nesse trabalho, mesmo com 

uma variação de pontos críticos da incorporação o resultado ainda costuma ser bastante 

satisfatório em comparação com a taxa de risco esperada. Apesar disso não podem ser relevados 

pontos importantes de qualquer negócio como um estudo adequado de mercado e uma projeção 

de todos os gastos. Mesmo com os números parecem excelentes na planilha, ainda é necessário 

um grande trabalho de execução para que esses sejam concretizados. 

Outro fator importante a ser considerado é que apesar do crescimento recente de tipo de negócio 

e de já haver um número considerável de unidades entregues, ainda existem poucos 

empreendimentos performados, gerando uma grande insegurança acerca dos números. 

6.1.2. Conclusões com relação a indicadores financeiros do negócio de 

multipropriedade e suas possíveis oscilações 

Com esse trabalho, o incorporador pode entender melhor como os principais indicadores 

financeiros oscilam frente a modificações de fatores de mercado. Nesse sentido é importante 

entender que enquanto a variação no preço da cota gera uma grande diferença nos indicadores 

econômicos, a variação na velocidade de vendas acaba não se tornando tão relevante em 

aspectos como resultado nominal, VPL, e até mesmo TIR que apresenta uma variação 

relativamente pequena. 

Outro aspecto muito importante considerado é a exposição de caixa. Nesse caso, melhor do que 

fazer uma análise considerando aspectos de mercado é fazer uma análise das despesas do 

empreendimento. Em muitos casos é possível reduzir a exposição de caixa sem o auxílio de 

agentes financeiros externos fazendo apenas com algumas adequações nas despesas. Pelo 

menos três alternativas devem ser consideradas nesse caso: 

1. Mudança no fluxo da obra de forma a executá-la em mais tempo e com concentração de 

gastos nos últimos meses, preferencialmente quando existe uma carteira de recebíveis 

já consolidada e capaz de suportar o ritmo de obra. 
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2. Redução nos gastos com marketing próximo ao lançamento, assumindo uma provável 

diminuição na velocidade de vendas. 

3. Negociação com o proprietário do terreno, caso o mesmo seja remunerado através 

recebíveis do empreendimento. Nesse caso pode ser proposta uma remuneração 

equivalente na forma de equity no empreendimento, eliminando a exposição de caixa 

desse item. 

6.2. SUGESTÕES PARA TRABALHOS FUTUROS 

Durante esse trabalho foram feitas algumas considerações que poderiam ser tratadas de formas 

diferentes, possibilitando modificações em futuros trabalhos. As principais delas são: 

• Estudo mais detalhado sobre o comportamento dos distratos nesse tipo de incorporação. 

Podem ser considerados fatores como momento em que ocorre o distrato e como é feita 

a devolução do valor pago. 

• Considerações diferentes sobre a estruturação da comercialização. Sabe-se que algumas 

comercializadoras no mercado atuam de forma diferente da apresentada no trabalho. Em 

alguns casos é cobrado da incorporação uma porcentagem sobre o valor vendido logo 

no primeiro mês, de forma que não faça sentido a utilização de entrada na carteira de 

recebimentos. No caso de distrato dessa cota e revenda, a taxa cobrada é menor. 

Também cabem estudos não diretamente relacionados à análise econômica desses 

empreendimentos, mas que seriam de grande valia para a comunidade científica e entusiastas 

por esse tipo de incorporação como: 

• Estudo do perfil do comprador de multipropriedade e quais os principais fatores que 

impactam na venda de uma cota. 

• Impacto na lei dos distratos na operação de empreendimentos de multipropriedade. 

• Impacto na lei de multipropriedade na elaboração de contratos de venda de cotas. 

• Grau de satisfação dos clientes de multipropriedade em empreendimentos prontos e 

ainda em execução. 



A. N. MAGALHÃES Referências bibliográficas 

REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS 

ABREU, Carlos Alexandre Camargo de; BARROS NETO, José de Paula; HEINECK, Luiz 
Fernando Mahlmann. Avaliação Econômica de Empreendimentos Imobiliários 
Residenciais: Uma Análise Comparativa. XXVIII Encontro Nacional de Engenharia de 
Produção. Rio de Janeiro, 2008. 

AYALA, G. Z. A multipropriedade imobiliária. São Paulo. 2019. Disponível em 
<https://www.valor.com.br/legislacao/6276029/multipropriedade-imobiliaria>. Acesso em 29 
de maio de 2019. 

ARDA. U.S. Timeshare Industry: By the numbers. Disponível em: 
<https://www.arda.org/news-information/industryinformation/overview.aspx>. Acesso em: 29 
de maio de 2019.  

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Histórico de metas de inflação. Disponível em: 
<https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/historicometas>. Acesso em: 13 de novembro de 
2019. 

BANCO NACIONAL DO DESENVOLVIMENTO. Taxa de juros de longo prazo – TJPL. 
Disponível em: <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-
financeiros/taxa-juros-longo-prazo-tjlp>. Acesso em: 13 de novembro de 2019. 

BALARINE, O. Contribuições Metodológicas ao Estudo de Viabilidade Econômico-
Financeira das Incorporações Imobiliárias. In: FORMOSO, C. (Ed.). Métodos e 
Ferramentas para Gestão da Qualidade e Produtividade na Construção Civil. Porto Alegre, 
UFRGS-NORIE/PQPCCRS, pp. 11-28, 1997. 

BLANK, L.; TARQUIN, A. Engineering Economy. Science Engineering & Math. 7ª ed. 
Fevereiro, 2011. 

BRASIL. Lei Nº 13.777, de 20 de dezembro de 2018. Brasília. 2018. 

CALFAT, C. Cenário do desenvolvimento de multipropriedade no Brasil. São Paulo. 
2019. 

CANADIAN VACATION OWNERSHIP ASSOCIATION. The History of Vacation 
Ownership. Disponível em < 
http://www.canadianvoa.org/the_history_of_vacation_ownership.shtml>. Acesso em 29 de 
maio de 2019. 

CASAROTTO FILHO, Nelson C.; KOPITTKE, Bruno H. Análise de Investimentos. 10 ed. 
São Paulo: Atlas, 2008. 

DAMODARAN, Aswath. Avaliação de empresas. Prentice Hall. São Paulo. 2007. 

DAMODARAN, Aswath. Data: current. New York University. Disponível em: 
<http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>. Acesso em: 13 de novembro de 2019. 

FERREIRA, R. S. Análise de Viabilidade Estática e Dinâmica na Incorporação de 
Empreendimento Residencial. São Paulo. Universidade Anhembi Morumbi, 2009. 71p. 



 
Análise econômico financeira de empreendimentos fracionados 59 

A.N. MAGALHÃES Referências Bibliográficas 

GALESNE, A., FENSTERSEIFER, J., LAMB. R. Decisões de Investimento da Empresa. 
São Paulo: Atlas, 1999. 

GITMAN, Lawrence J. Princípios de administração financeira – essencial. 2. ed. Porto 
Alegre: Bookman, 2001. 

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. Indicadores IBGE: Contas nacionais 
trimestrais. 2014. 

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. Indicadores IBGE: Contas nacionais 
trimestrais. 2015. 

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. Indicadores IBGE: Contas nacionais 
trimestrais. 2016. 

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. Indicadores IBGE: Contas nacionais 
trimestrais. 2017. 

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. Indicadores IBGE: Contas nacionais 
trimestrais. 2018. 

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. Pesquisa de Serviços de Hospedagem 2016. 
2016. Acesso em: 29 de maio de 2019. Disponível em: 
https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/livros/liv100623.pdf 

Jones Lang LaSalle. Hotelaria em números – Brasil 2018. São Paulo, Brasil. 2018. Acesso 
em: 29 de maio de 2019. Disponível em: <http://fohb.com.br/wp-
content/uploads/2018/11/Hotelaria-em-N%C3%BAmeros-2018.pdf> 

LYNTNER, John. The valuation of risk assets and the selection of risky investments in 
stock portfolios and capital budgets. The Review of Economics and Statistics. Vol. 47, No. 
1. Fevereiro, 1965 

MARKOWITZ, Harry M. Portfolio selection. The Journal of Finance. Vol. 7, No. 1, Março, 
1952 

MOTTA, Regis R; CALÔBA, Guilherme M. Análise de Investimentos. São Paulo: Atlas, 
2002. 

OLIVEIRA, C. E. E. Considerações sobre a recente Lei da Multipropriedade. Dezembro, 
2018. Acesso em: 29 de maio de 2019. Disponível em: 
<https://flaviotartuce.jusbrasil.com.br/artigos/661740743/consideracoes-sobre-a-recente-lei-
da-multipropriedade> 

PARLAMENTO EUROPEU E CONSELHO, Directiva 2008/122/CE. Estrasburgo. 2009. 
Acesso em: 29 de maio de 2019. Disponível em Português de Portugal em: <https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008L0122&from=EN> 

PHILLIPS, J. J. Return on investment: in training and performance improvement programs. 
Routledge: 2ª Edição. Londres, 2011. 



 
Análise econômico financeira de empreendimentos fracionados 60 

A.N. MAGALHÃES Referências Bibliográficas 

SHARPE, William. Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions 
of risk. Journal of Finance. Vol. 19, No. 3. Setembro, 1964. 

TAVARES JÚNIOR, W.; CASTRO, M.; BRAGA, F. Análise expedita de viabilidade 
econômico-financeira de investimento imobiliário aplicada a empreendimento 
residencial unifamiliar – um estudo de caso Rev. Tecnol. Fortaleza, v. 28, n. 2, p. 210-221, 
dez, 2007. 



A. N. MAGALHÃES Apêndice A 

APÊNDICE A – FLUXO DE CAIXA PROJETADO 
 

 

To
ta

l
%

 d
a 

re
ce

ita
ju

l/1
9

ag
o/

19
se

t/1
9

ou
t/1

9
no

v/
19

de
z/

19
ja

n/
20

fe
v/

20
m

ar
/2

0
ab

r/2
0

m
ai

/2
0

ju
n/

20

Re
ce

bí
ve

is
39

2.
27

2
   

   
   

10
0,

0%
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

De
sp

es
as

(1
72

.7
01

)
   

   
  

44
,0

%
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
(2

9)
   

   
   

(1
29

)
   

   
 

(1
29

)
   

   
 

(1
69

)
   

   
 

(6
9)

   
   

   
(3

19
)

   
   

 
(3

19
)

   
   

 
(2

90
)

   
   

 
(2

90
)

   
   

 
(9

23
)

   
   

 

Pe
rm

ut
a 

te
rre

no
-

   
   

   
   

   
   

   
0,

0%
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
br

a 
1ª

 e
ta

pa
(2

3.
04

9)
   

   
   

 
5,

9%
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
br

a 
2ª

 e
ta

pa
(3

4.
57

4)
   

   
   

 
8,

8%
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

FF
E 

1ª
 e

ta
pa

(3
.2

00
)

   
   

   
   

0,
8%

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

FF
E 

2ª
 e

ta
pa

(4
.8

00
)

   
   

   
   

1,
2%

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

D
ilig

ên
ci

as
 ju

ríd
ic

as
(3

00
)

   
   

   
   

   
0,

1%
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
(1

00
)

   
   

 
(1

00
)

   
   

 
(1

00
)

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Es
tu

do
 m

er
ca

do
ló

gi
co

(2
00

)
   

   
   

   
   

0,
1%

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

(2
9)

   
   

   
(2

9)
   

   
   

(2
9)

   
   

   
(2

9)
   

   
   

(2
9)

   
   

   
(2

9)
   

   
   

(2
9)

   
   

   
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Es
tru

tu
ra

 fí
si

ca
 d

e 
ve

nd
as

(1
.0

00
)

   
   

   
   

0,
3%

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

(2
50

)
   

   
 

(2
50

)
   

   
 

(2
50

)
   

   
 

(2
50

)
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Fi
lia

çã
o 

ho
te

le
ira

(1
.5

00
)

   
   

   
   

0,
4%

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

(2
25

)
   

   
 

C
om

er
ci

al
iza

çã
o

(5
0.

18
8)

   
   

   
 

12
,8

%
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

D
es

pe
sa

s 
de

 in
co

rp
or

aç
ão

(4
.6

00
)

   
   

   
   

1,
2%

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   

M
ar

ke
tin

g 
(la

nç
am

en
to

)
(3

.6
60

)
   

   
   

   
0,

9%
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
(6

10
)

   
   

 

M
ar

ke
tin

g 
(v

en
da

s)
(1

0.
98

0)
   

   
   

 
2,

8%
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Eq
ui

pe
 a

dm
in

is
tra

tiv
a 

e 
pó

s 
ve

nd
as

(2
3.

58
5)

   
   

   
 

6,
0%

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

(2
0)

   
   

   

C
on

ta
bi

lid
ad

e 
e 

au
di

to
ria

(1
.9

62
)

   
   

   
   

0,
5%

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

(1
8)

   
   

   

D
ep

ar
ta

m
en

to
 ju

ríd
ic

o
(3

.9
84

)
   

   
   

   
1,

0%
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
(1

0)
   

   
   

R
C

I
(1

.1
96

)
   

   
   

   
0,

3%
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
ut

ro
s 

(p
ro

vi
sã

o)
(3

.9
23

)
   

   
   

   
1,

0%
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Tr
ib

ut
aç

ão
(1

5.
69

1)
   

   
   

 
4,

0%
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Pe
rm

ut
a 

so
br

e 
re

su
lta

do
(7

1.
35

8)
   

   
   

 
18

,2
%

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Fl
ux

o 
de

 c
ai

xa
-

   
   

   
   

-
   

   
   

   
(2

9)
   

   
   

(1
29

)
   

   
 

(1
29

)
   

   
 

(1
69

)
   

   
 

(6
9)

   
   

   
(3

19
)

   
   

 
(3

19
)

   
   

 
(2

90
)

   
   

 
(2

90
)

   
   

 
(9

23
)

   
   

 

Fl
ux

o 
ac

um
ul

ad
o

13
2.

52
2

   
   

   
33

,8
%

-
   

   
   

   
-

   
   

   
   

(2
9)

   
   

   
(1

57
)

   
   

 
(2

86
)

   
   

 
(4

54
)

   
   

 
(5

23
)

   
   

 
(8

41
)

   
   

 
(1

.1
60

)
   

 
(1

.4
50

)
   

 
(1

.7
40

)
   

 
(2

.6
63

)
   

 



 
Análise econômico financeira de empreendimentos fracionados 62 

A.N. MAGALHÃES Referências Bibliográficas 

 

ju
l/2

0
ag

o/
20

se
t/2

0
ou

t/2
0

no
v/

20
de

z/
20

ja
n/

21
fe

v/
21

m
ar

/2
1

ab
r/2

1
m

ai
/2

1
ju

n/
21

ju
l/2

1
ag

o/
21

se
t/2

1
ou

t/2
1

no
v/

21
de

z/
21

Re
ce

bí
ve

is
20

2
   

   
  

43
8

   
   

  
64

1
   

   
  

74
2

   
   

  
84

3
   

   
  

94
4

   
   

  
1.

11
6

   
  

1.
30

6
   

  
1.

45
2

   
  

1.
51

5
   

  
1.

58
5

   
   

 
1.

67
7

   
  

1.
88

7
   

  
2.

13
6

   
  

2.
18

1
   

  
2.

25
6

   
  

2.
33

1
   

  
2.

42
3

   
  

De
sp

es
as

(1
.1

27
)

   
 

(1
.3

72
)

   
 

(1
.5

89
)

   
 

(1
.5

47
)

   
 

(1
.6

55
)

   
 

(2
.3

72
)

   
 

(2
.5

57
)

   
 

(2
.7

62
)

   
 

(2
.7

60
)

   
 

(2
.6

43
)

   
 

(2
.5

59
)

   
   

(2
.5

43
)

   
 

(2
.6

96
)

   
 

(3
.4

55
)

   
 

(3
.3

49
)

   
 

(3
.2

82
)

   
 

(3
.2

14
)

   
 

(3
.2

37
)

   
 

Pe
rm

ut
a 

te
rre

no
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
br

a 
1ª

 e
ta

pa
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
(8

64
)

   
   

 
(8

64
)

   
   

 
(8

64
)

   
   

 
(8

64
)

   
   

 
(8

64
)

   
   

 
(8

64
)

   
   

   
(8

64
)

   
   

 
(8

64
)

   
   

 
(1

.4
41

)
   

 
(1

.4
41

)
   

 
(1

.4
41

)
   

 
(1

.4
41

)
   

 
(1

.4
41

)
   

 

O
br

a 
2ª

 e
ta

pa
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

FF
E 

1ª
 e

ta
pa

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
   

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

FF
E 

2ª
 e

ta
pa

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
   

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

D
ilig

ên
ci

as
 ju

ríd
ic

as
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Es
tu

do
 m

er
ca

do
ló

gi
co

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
   

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Es
tru

tu
ra

 fí
si

ca
 d

e 
ve

nd
as

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
   

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Fi
lia

çã
o 

ho
te

le
ira

(2
25

)
   

   
 

(2
25

)
   

   
 

(2
25

)
   

   
 

(7
5)

   
   

   
(7

5)
   

   
   

(7
5)

   
   

   
(7

5)
   

   
   

(7
5)

   
   

   
(7

5)
   

   
   

(7
5)

   
   

   
(7

5)
   

   
   

  
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

C
om

er
ci

al
iza

çã
o

(2
02

)
   

   
 

(4
38

)
   

   
 

(6
41

)
   

   
 

(7
42

)
   

   
 

(8
43

)
   

   
 

(9
44

)
   

   
 

(1
.1

16
)

   
 

(1
.3

06
)

   
 

(1
.2

93
)

   
 

(1
.1

70
)

   
 

(1
.0

81
)

   
   

(1
.0

93
)

   
 

(1
.2

24
)

   
 

(1
.3

93
)

   
 

(1
.3

03
)

   
 

(1
.2

29
)

   
 

(1
.1

56
)

   
 

(1
.1

58
)

   
 

D
es

pe
sa

s 
de

 in
co

rp
or

aç
ão

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
  

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   

M
ar

ke
tin

g 
(la

nç
am

en
to

)
(6

10
)

   
   

 
(6

10
)

   
   

 
(6

10
)

   
   

 
(6

10
)

   
   

 
(6

10
)

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

M
ar

ke
tin

g 
(v

en
da

s)
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

   
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 

Eq
ui

pe
 a

dm
in

is
tra

tiv
a 

e 
pó

s 
ve

nd
as

(2
0)

   
   

   
(2

6)
   

   
   

(3
8)

   
   

   
(4

5)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

7)
   

   
   

(6
7)

   
   

   
(7

8)
   

   
   

(8
7)

   
   

   
(9

1)
   

   
   

(9
5)

   
   

   
  

(1
01

)
   

   
 

(1
13

)
   

   
 

(1
28

)
   

   
 

(1
31

)
   

   
 

(1
35

)
   

   
 

(1
40

)
   

   
 

(1
45

)
   

   
 

C
on

ta
bi

lid
ad

e 
e 

au
di

to
ria

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
  

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   

D
ep

ar
ta

m
en

to
 ju

ríd
ic

o
(1

0)
   

   
   

(1
0)

   
   

   
(1

0)
   

   
   

(1
0)

   
   

   
(1

0)
   

   
   

(1
0)

   
   

   
(1

1)
   

   
   

(1
3)

   
   

   
(1

5)
   

   
   

(1
5)

   
   

   
(1

6)
   

   
   

  
(1

7)
   

   
   

(1
9)

   
   

   
(2

1)
   

   
   

(2
2)

   
   

   
(2

3)
   

   
   

(2
3)

   
   

   
(2

4)
   

   
   

R
C

I
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

   
(3

9)
   

   
   

(4
5)

   
   

   
(3

9)
   

   
   

(1
9)

   
   

   
(1

9)
   

   
   

(1
9)

   
   

   
(3

3)
   

   
   

O
ut

ro
s 

(p
ro

vi
sã

o)
(2

)
   

   
   

  
(4

)
   

   
   

  
(6

)
   

   
   

  
(7

)
   

   
   

  
(8

)
   

   
   

  
(9

)
   

   
   

  
(1

1)
   

   
   

(1
3)

   
   

   
(1

5)
   

   
   

(1
5)

   
   

   
(1

6)
   

   
   

  
(1

7)
   

   
   

(1
9)

   
   

   
(2

1)
   

   
   

(2
2)

   
   

   
(2

3)
   

   
   

(2
3)

   
   

   
(2

4)
   

   
   

Tr
ib

ut
aç

ão
(8

)
   

   
   

  
(1

8)
   

   
   

(2
6)

   
   

   
(3

0)
   

   
   

(3
4)

   
   

   
(3

8)
   

   
   

(4
5)

   
   

   
(5

2)
   

   
   

(5
8)

   
   

   
(6

1)
   

   
   

(6
3)

   
   

   
  

(6
7)

   
   

   
(7

5)
   

   
   

(8
5)

   
   

   
(8

7)
   

   
   

(9
0)

   
   

   
(9

3)
   

   
   

(9
7)

   
   

   

Pe
rm

ut
a 

so
br

e 
re

su
lta

do
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

   
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Fl
ux

o 
de

 c
ai

xa
(9

33
)

   
   

 
(9

51
)

   
   

 
(9

73
)

   
   

 
(8

35
)

   
   

 
(8

46
)

   
   

 
(1

.4
65

)
   

 
(1

.4
86

)
   

 
(1

.5
08

)
   

 
(1

.3
67

)
   

 
(1

.1
89

)
   

 
(1

.0
38

)
   

   
(9

33
)

   
   

 
(8

85
)

   
   

 
(1

.4
05

)
   

 
(1

.2
56

)
   

 
(1

.1
16

)
   

 
(9

76
)

   
   

 
(9

12
)

   
   

 

Fl
ux

o 
ac

um
ul

ad
o

(3
.5

96
)

   
 

(4
.5

47
)

   
 

(5
.5

21
)

   
 

(6
.3

55
)

   
 

(7
.2

01
)

   
 

(8
.6

67
)

   
 

(1
0.

15
2)

  
(1

1.
66

0)
  

(1
3.

02
7)

  
(1

4.
21

6)
  

(1
5.

25
3)

   
 

(1
6.

18
6)

  
(1

7.
07

1)
  

(1
8.

47
6)

  
(1

9.
73

2)
  

(2
0.

84
8)

  
(2

1.
82

4)
  

(2
2.

73
6)

  



 
Análise econômico financeira de empreendimentos fracionados 63 

A.N. MAGALHÃES Referências Bibliográficas 

 

ja
n/

22
fe

v/
22

m
ar

/2
2

ab
r/2

2
m

ai
/2

2
ju

n/
22

ju
l/2

2
ag

o/
22

se
t/2

2
ou

t/2
2

no
v/

22
de

z/
22

ja
n/

23
fe

v/
23

m
ar

/2
3

ab
r/2

3
m

ai
/2

3
ju

n/
23

Re
ce

bí
ve

is
2.

59
6

   
  

2.
78

8
   

  
2.

95
5

   
  

3.
02

7
   

  
3.

14
0

   
  

3.
24

5
   

  
3.

48
5

   
  

3.
77

0
   

  
3.

99
3

   
  

4.
07

9
   

  
4.

16
5

   
  

4.
27

0
   

  
4.

46
7

   
  

4.
68

7
   

  
4.

88
8

   
  

4.
98

0
   

  
5.

08
2

   
  

5.
21

2
   

  

De
sp

es
as

(3
.3

38
)

   
 

(3
.4

56
)

   
 

(3
.4

40
)

   
 

(2
.4

41
)

   
 

(2
.4

99
)

   
 

(2
.5

44
)

   
 

(2
.7

19
)

   
 

(2
.9

00
)

   
 

(3
.5

26
)

   
 

(3
.4

48
)

   
 

(3
.3

71
)

   
 

(4
.1

18
)

   
 

(4
.2

33
)

   
 

(4
.3

68
)

   
 

(3
.8

17
)

   
 

(3
.6

64
)

   
 

(3
.5

56
)

   
 

(3
.6

08
)

   
 

Pe
rm

ut
a 

te
rre

no
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
br

a 
1ª

 e
ta

pa
(1

.4
41

)
   

 
(1

.4
41

)
   

 
(1

.4
41

)
   

 
(5

76
)

   
   

 
(5

76
)

   
   

 
(5

76
)

   
   

 
(5

76
)

   
   

 
(5

76
)

   
   

 
(5

76
)

   
   

 
(5

76
)

   
   

 
(5

76
)

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
br

a 
2ª

 e
ta

pa
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
(1

.2
97

)
   

 
(1

.2
97

)
   

 
(1

.2
97

)
   

 
(1

.2
97

)
   

 
(1

.2
97

)
   

 
(1

.2
97

)
   

 
(1

.2
97

)
   

 

FF
E 

1ª
 e

ta
pa

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

(5
33

)
   

   
 

(5
33

)
   

   
 

(5
33

)
   

   
 

(5
33

)
   

   
 

(5
33

)
   

   
 

(5
33

)
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

FF
E 

2ª
 e

ta
pa

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

D
ilig

ên
ci

as
 ju

ríd
ic

as
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Es
tu

do
 m

er
ca

do
ló

gi
co

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Es
tru

tu
ra

 fí
si

ca
 d

e 
ve

nd
as

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Fi
lia

çã
o 

ho
te

le
ira

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

C
om

er
ci

al
iza

çã
o

(1
.2

41
)

   
 

(1
.3

44
)

   
 

(1
.3

29
)

   
 

(1
.1

89
)

   
 

(1
.2

37
)

   
 

(1
.2

51
)

   
 

(1
.4

01
)

   
 

(1
.5

94
)

   
 

(1
.6

62
)

   
 

(1
.5

78
)

   
 

(1
.4

94
)

   
 

(1
.4

97
)

   
 

(1
.5

92
)

   
 

(1
.7

10
)

   
 

(1
.6

93
)

   
 

(1
.5

32
)

   
 

(1
.4

16
)

   
 

(1
.4

32
)

   
 

D
es

pe
sa

s 
de

 in
co

rp
or

aç
ão

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

M
ar

ke
tin

g 
(la

nç
am

en
to

)
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

M
ar

ke
tin

g 
(v

en
da

s)
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 
(3

54
)

   
   

 

Eq
ui

pe
 a

dm
in

is
tra

tiv
a 

e 
pó

s 
ve

nd
as

(1
56

)
   

   
 

(1
67

)
   

   
 

(1
77

)
   

   
 

(1
82

)
   

   
 

(1
88

)
   

   
 

(1
95

)
   

   
 

(2
09

)
   

   
 

(2
26

)
   

   
 

(2
40

)
   

   
 

(2
45

)
   

   
 

(2
50

)
   

   
 

(2
56

)
   

   
 

(2
68

)
   

   
 

(2
81

)
   

   
 

(2
93

)
   

   
 

(2
99

)
   

   
 

(3
05

)
   

   
 

(3
13

)
   

   
 

C
on

ta
bi

lid
ad

e 
e 

au
di

to
ria

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

D
ep

ar
ta

m
en

to
 ju

ríd
ic

o
(2

6)
   

   
   

(2
8)

   
   

   
(3

0)
   

   
   

(3
0)

   
   

   
(3

1)
   

   
   

(3
2)

   
   

   
(3

5)
   

   
   

(3
8)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
1)

   
   

   
(4

2)
   

   
   

(4
3)

   
   

   
(4

5)
   

   
   

(4
7)

   
   

   
(4

9)
   

   
   

(5
0)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
2)

   
   

   

R
C

I
(3

6)
   

   
   

(3
6)

   
   

   
(2

2)
   

   
   

(2
2)

   
   

   
(2

2)
   

   
   

(4
4)

   
   

   
(5

2)
   

   
   

(1
6)

   
   

   
(2

2)
   

   
   

(2
2)

   
   

   
(2

2)
   

   
   

(3
8)

   
   

   
(4

1)
   

   
   

(4
1)

   
   

   
(2

5)
   

   
   

(2
5)

   
   

   
(2

5)
   

   
   

(5
1)

   
   

   

O
ut

ro
s 

(p
ro

vi
sã

o)
(2

6)
   

   
   

(2
8)

   
   

   
(3

0)
   

   
   

(3
0)

   
   

   
(3

1)
   

   
   

(3
2)

   
   

   
(3

5)
   

   
   

(3
8)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
1)

   
   

   
(4

2)
   

   
   

(4
3)

   
   

   
(4

5)
   

   
   

(4
7)

   
   

   
(4

9)
   

   
   

(5
0)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
2)

   
   

   

Tr
ib

ut
aç

ão
(1

04
)

   
   

 
(1

12
)

   
   

 
(1

18
)

   
   

 
(1

21
)

   
   

 
(1

26
)

   
   

 
(1

30
)

   
   

 
(1

39
)

   
   

 
(1

51
)

   
   

 
(1

60
)

   
   

 
(1

63
)

   
   

 
(1

67
)

   
   

 
(1

71
)

   
   

 
(1

79
)

   
   

 
(1

87
)

   
   

 
(1

96
)

   
   

 
(1

99
)

   
   

 
(2

03
)

   
   

 
(2

08
)

   
   

 

Pe
rm

ut
a 

so
br

e 
re

su
lta

do
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
(1

45
)

   
   

 
(1

61
)

   
   

 
(1

78
)

   
   

 
(1

95
)

   
   

 
(2

24
)

   
   

 
(9

6)
   

   
   

(1
46

)
   

   
 

(1
96

)
   

   
 

-
   

   
   

   
 

(1
7)

   
   

   
(4

1)
   

   
   

(2
73

)
   

   
 

(3
48

)
   

   
 

(4
12

)
   

   
 

(4
35

)
   

   
 

Fl
ux

o 
de

 c
ai

xa
(8

46
)

   
   

 
(7

80
)

   
   

 
(6

04
)

   
   

 
32

0
   

   
  

35
5

   
   

  
39

3
   

   
  

43
1

   
   

  
49

5
   

   
  

21
2

   
   

  
32

2
   

   
  

43
2

   
   

  
(1

9)
   

   
   

38
   

   
   

 
91

   
   

   
 

60
2

   
   

  
76

9
   

   
  

91
0

   
   

  
96

0
   

   
  

Fl
ux

o 
ac

um
ul

ad
o

(2
3.

58
2)

  
(2

4.
36

2)
  

(2
4.

96
5)

  
(2

4.
64

6)
  

(2
4.

29
1)

  
(2

3.
89

8)
  

(2
3.

46
7)

  
(2

2.
97

2)
  

(2
2.

76
0)

  
(2

2.
43

9)
  

(2
2.

00
7)

  
(2

2.
02

6)
  

(2
1.

98
8)

  
(2

1.
89

7)
  

(2
1.

29
5)

  
(2

0.
52

6)
  

(1
9.

61
6)

  
(1

8.
65

5)
  



 
Análise econômico financeira de empreendimentos fracionados 64 

A.N. MAGALHÃES Referências Bibliográficas 

 

ju
l/2

3
ag

o/
23

se
t/2

3
ou

t/2
3

no
v/

23
de

z/
23

ja
n/

24
fe

v/
24

m
ar

/2
4

ab
r/2

4
m

ai
/2

4
ju

n/
24

ju
l/2

4
ag

o/
24

se
t/2

4
ou

t/2
4

no
v/

24
de

z/
24

Re
ce

bí
ve

is
5.

27
7

   
  

5.
25

8
   

  
5.

22
0

   
  

5.
17

7
   

  
5.

13
4

   
  

5.
11

2
   

  
5.

09
0

   
  

5.
06

8
   

  
5.

06
1

   
  

5.
07

1
   

  
5.

08
1

   
  

5.
09

1
   

  
5.

10
1

   
  

5.
11

2
   

  
5.

12
2

   
  

5.
13

3
   

  
5.

14
3

   
  

5.
15

4
   

  

De
sp

es
as

(3
.2

18
)

   
 

(3
.9

40
)

   
 

(3
.6

87
)

   
 

(3
.4

35
)

   
 

(3
.1

84
)

   
 

(3
.0

51
)

   
 

(2
.9

05
)

   
 

(2
.7

55
)

   
 

(2
.6

52
)

   
 

(1
.3

56
)

   
 

(1
.3

57
)

   
 

(1
.3

45
)

   
 

(1
.3

30
)

   
 

(1
.3

31
)

   
 

(2
.1

32
)

   
 

(2
.1

33
)

   
 

(2
.1

34
)

   
 

(1
.2

70
)

   
 

Pe
rm

ut
a 

te
rre

no
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
br

a 
1ª

 e
ta

pa
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
br

a 
2ª

 e
ta

pa
(1

.2
97

)
   

 
(2

.1
61

)
   

 
(2

.1
61

)
   

 
(2

.1
61

)
   

 
(2

.1
61

)
   

 
(2

.1
61

)
   

 
(2

.1
61

)
   

 
(2

.1
61

)
   

 
(2

.1
61

)
   

 
(8

64
)

   
   

 
(8

64
)

   
   

 
(8

64
)

   
   

 
(8

64
)

   
   

 
(8

64
)

   
   

 
(8

64
)

   
   

 
(8

64
)

   
   

 
(8

64
)

   
   

 
-

   
   

   
   

 

FF
E 

1ª
 e

ta
pa

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

FF
E 

2ª
 e

ta
pa

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

(8
00

)
   

   
 

(8
00

)
   

   
 

(8
00

)
   

   
 

(8
00

)
   

   
 

D
ilig

ên
ci

as
 ju

ríd
ic

as
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Es
tu

do
 m

er
ca

do
ló

gi
co

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Es
tru

tu
ra

 fí
si

ca
 d

e 
ve

nd
as

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Fi
lia

çã
o 

ho
te

le
ira

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

C
om

er
ci

al
iza

çã
o

(1
.3

83
)

   
 

(1
.2

50
)

   
 

(1
.0

25
)

   
 

(7
77

)
   

   
 

(5
29

)
   

   
 

(3
80

)
   

   
 

(2
32

)
   

   
 

(8
3)

   
   

   
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

D
es

pe
sa

s 
de

 in
co

rp
or

aç
ão

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

M
ar

ke
tin

g 
(la

nç
am

en
to

)
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

M
ar

ke
tin

g 
(v

en
da

s)
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Eq
ui

pe
 a

dm
in

is
tra

tiv
a 

e 
pó

s 
ve

nd
as

(3
17

)
   

   
 

(3
15

)
   

   
 

(3
13

)
   

   
 

(3
11

)
   

   
 

(3
08

)
   

   
 

(3
07

)
   

   
 

(3
05

)
   

   
 

(3
04

)
   

   
 

(3
04

)
   

   
 

(3
04

)
   

   
 

(3
05

)
   

   
 

(3
05

)
   

   
 

(3
06

)
   

   
 

(3
07

)
   

   
 

(3
07

)
   

   
 

(3
08

)
   

   
 

(3
09

)
   

   
 

(3
09

)
   

   
 

C
on

ta
bi

lid
ad

e 
e 

au
di

to
ria

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

D
ep

ar
ta

m
en

to
 ju

ríd
ic

o
(5

3)
   

   
   

(5
3)

   
   

   
(5

2)
   

   
   

(5
2)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
2)

   
   

   

R
C

I
(5

9)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(2

5)
   

   
   

(2
5)

   
   

   
(2

5)
   

   
   

(4
3)

   
   

   
(4

7)
   

   
   

(4
7)

   
   

   
(2

8)
   

   
   

(2
8)

   
   

   
(2

8)
   

   
   

(1
6)

   
   

   
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
ut

ro
s 

(p
ro

vi
sã

o)
(5

3)
   

   
   

(5
3)

   
   

   
(5

2)
   

   
   

(5
2)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
1)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
2)

   
   

   

Tr
ib

ut
aç

ão
(2

11
)

   
   

 
(2

10
)

   
   

 
(2

09
)

   
   

 
(2

07
)

   
   

 
(2

05
)

   
   

 
(2

04
)

   
   

 
(2

04
)

   
   

 
(2

03
)

   
   

 
(2

02
)

   
   

 
(2

03
)

   
   

 
(2

03
)

   
   

 
(2

04
)

   
   

 
(2

04
)

   
   

 
(2

04
)

   
   

 
(2

05
)

   
   

 
(2

05
)

   
   

 
(2

06
)

   
   

 
(2

06
)

   
   

 

Pe
rm

ut
a 

so
br

e 
re

su
lta

do
(5

76
)

   
   

 
(3

45
)

   
   

 
(4

13
)

   
   

 
(4

78
)

   
   

 
(5

44
)

   
   

 
(5

79
)

   
   

 
(6

18
)

   
   

 
(6

58
)

   
   

 
(6

88
)

   
   

 
(1

.0
95

)
   

 
(1

.0
98

)
   

 
(1

.1
04

)
   

 
(1

.1
12

)
   

 
(1

.1
15

)
   

 
(8

68
)

   
   

 
(8

71
)

   
   

 
(8

74
)

   
   

 
(1

.1
47

)
   

 

Fl
ux

o 
de

 c
ai

xa
1.

27
1

   
  

76
2

   
   

  
91

1
   

   
  

1.
05

6
   

  
1.

20
0

   
  

1.
27

7
   

  
1.

36
4

   
  

1.
45

3
   

  
1.

51
8

   
  

2.
41

7
   

  
2.

42
3

   
  

2.
43

8
   

  
2.

45
5

   
  

2.
46

1
   

  
1.

91
7

   
  

1.
92

3
   

  
1.

93
0

   
  

2.
53

1
   

  

Fl
ux

o 
ac

um
ul

ad
o

(1
7.

38
4)

  
(1

6.
62

2)
  

(1
5.

71
0)

  
(1

4.
65

5)
  

(1
3.

45
4)

  
(1

2.
17

7)
  

(1
0.

81
3)

  
(9

.3
61

)
   

 
(7

.8
42

)
   

 
(5

.4
26

)
   

 
(3

.0
03

)
   

 
(5

65
)

   
   

 
1.

89
0

   
  

4.
35

1
   

  
6.

26
8

   
  

8.
19

1
   

  
10

.1
20

   
12

.6
51

   



 
Análise econômico financeira de empreendimentos fracionados 65 

A.N. MAGALHÃES Referências Bibliográficas 

 

ja
n/

25
fe

v/
25

m
ar

/2
5

ab
r/2

5
m

ai
/2

5
ju

n/
25

ju
l/2

5
ag

o/
25

se
t/2

5
ou

t/2
5

no
v/

25
de

z/
25

ja
n/

26
fe

v/
26

m
ar

/2
6

ab
r/2

6
m

ai
/2

6
ju

n/
26

Re
ce

bí
ve

is
5.

16
4

   
  

5.
17

5
   

  
5.

20
1

   
  

5.
22

7
   

  
5.

25
3

   
  

5.
27

9
   

  
5.

30
6

   
  

5.
33

2
   

  
5.

35
9

   
  

5.
38

6
   

  
5.

41
3

   
  

5.
44

0
   

  
5.

46
7

   
  

5.
49

4
   

  
5.

52
2

   
  

5.
54

9
   

  
5.

57
7

   
  

5.
60

5
   

  

De
sp

es
as

(1
.2

71
)

   
 

(1
.2

72
)

   
 

(4
74

)
   

   
 

(4
76

)
   

   
 

(4
78

)
   

   
 

(4
80

)
   

   
 

(4
82

)
   

   
 

(4
85

)
   

   
 

(4
87

)
   

   
 

(4
89

)
   

   
 

(4
91

)
   

   
 

(4
93

)
   

   
 

(4
95

)
   

   
 

(4
98

)
   

   
 

(5
00

)
   

   
 

(5
02

)
   

   
 

(5
04

)
   

   
 

(5
06

)
   

   
 

Pe
rm

ut
a 

te
rre

no
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
br

a 
1ª

 e
ta

pa
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
br

a 
2ª

 e
ta

pa
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

FF
E 

1ª
 e

ta
pa

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

FF
E 

2ª
 e

ta
pa

(8
00

)
   

   
 

(8
00

)
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

D
ilig

ên
ci

as
 ju

ríd
ic

as
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Es
tu

do
 m

er
ca

do
ló

gi
co

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Es
tru

tu
ra

 fí
si

ca
 d

e 
ve

nd
as

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Fi
lia

çã
o 

ho
te

le
ira

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

C
om

er
ci

al
iza

çã
o

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

D
es

pe
sa

s 
de

 in
co

rp
or

aç
ão

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

M
ar

ke
tin

g 
(la

nç
am

en
to

)
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

M
ar

ke
tin

g 
(v

en
da

s)
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Eq
ui

pe
 a

dm
in

is
tra

tiv
a 

e 
pó

s 
ve

nd
as

(3
10

)
   

   
 

(3
11

)
   

   
 

(3
12

)
   

   
 

(3
14

)
   

   
 

(3
15

)
   

   
 

(3
17

)
   

   
 

(3
18

)
   

   
 

(3
20

)
   

   
 

(3
22

)
   

   
 

(3
23

)
   

   
 

(3
25

)
   

   
 

(3
26

)
   

   
 

(3
28

)
   

   
 

(3
30

)
   

   
 

(3
31

)
   

   
 

(3
33

)
   

   
 

(3
35

)
   

   
 

(3
36

)
   

   
 

C
on

ta
bi

lid
ad

e 
e 

au
di

to
ria

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

D
ep

ar
ta

m
en

to
 ju

ríd
ic

o
(5

2)
   

   
   

(5
2)

   
   

   
(5

2)
   

   
   

(5
2)

   
   

   
(5

3)
   

   
   

(5
3)

   
   

   
(5

3)
   

   
   

(5
3)

   
   

   
(5

4)
   

   
   

(5
4)

   
   

   
(5

4)
   

   
   

(5
4)

   
   

   
(5

5)
   

   
   

(5
5)

   
   

   
(5

5)
   

   
   

(5
5)

   
   

   
(5

6)
   

   
   

(5
6)

   
   

   

R
C

I
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
ut

ro
s 

(p
ro

vi
sã

o)
(5

2)
   

   
   

(5
2)

   
   

   
(5

2)
   

   
   

(5
2)

   
   

   
(5

3)
   

   
   

(5
3)

   
   

   
(5

3)
   

   
   

(5
3)

   
   

   
(5

4)
   

   
   

(5
4)

   
   

   
(5

4)
   

   
   

(5
4)

   
   

   
(5

5)
   

   
   

(5
5)

   
   

   
(5

5)
   

   
   

(5
5)

   
   

   
(5

6)
   

   
   

(5
6)

   
   

   

Tr
ib

ut
aç

ão
(2

07
)

   
   

 
(2

07
)

   
   

 
(2

08
)

   
   

 
(2

09
)

   
   

 
(2

10
)

   
   

 
(2

11
)

   
   

 
(2

12
)

   
   

 
(2

13
)

   
   

 
(2

14
)

   
   

 
(2

15
)

   
   

 
(2

17
)

   
   

 
(2

18
)

   
   

 
(2

19
)

   
   

 
(2

20
)

   
   

 
(2

21
)

   
   

 
(2

22
)

   
   

 
(2

23
)

   
   

 
(2

24
)

   
   

 

Pe
rm

ut
a 

so
br

e 
re

su
lta

do
(1

.1
49

)
   

 
(1

.1
52

)
   

 
(1

.4
09

)
   

 
(1

.4
16

)
   

 
(1

.4
23

)
   

 
(1

.4
30

)
   

 
(1

.4
38

)
   

 
(1

.4
45

)
   

 
(1

.4
52

)
   

 
(1

.4
60

)
   

 
(1

.4
67

)
   

 
(1

.4
74

)
   

 
(1

.4
82

)
   

 
(1

.4
89

)
   

 
(1

.4
97

)
   

 
(1

.5
04

)
   

 
(1

.5
12

)
   

 
(1

.5
20

)
   

 

Fl
ux

o 
de

 c
ai

xa
2.

53
7

   
  

2.
54

4
   

  
3.

11
0

   
  

3.
12

6
   

  
3.

14
1

   
  

3.
15

7
   

  
3.

17
3

   
  

3.
18

9
   

  
3.

20
6

   
  

3.
22

2
   

  
3.

23
8

   
  

3.
25

5
   

  
3.

27
1

   
  

3.
28

8
   

  
3.

30
4

   
  

3.
32

1
   

  
3.

33
8

   
  

3.
35

5
   

  

Fl
ux

o 
ac

um
ul

ad
o

15
.1

88
   

17
.7

32
   

20
.8

42
   

23
.9

68
   

27
.1

09
   

30
.2

66
   

33
.4

40
   

36
.6

29
   

39
.8

35
   

43
.0

57
   

46
.2

95
   

49
.5

49
   

52
.8

20
   

56
.1

08
   

59
.4

12
   

62
.7

33
   

66
.0

71
   

69
.4

25
   



 
Análise econômico financeira de empreendimentos fracionados 66 

A.N. MAGALHÃES Referências Bibliográficas 

 

ju
l/2

6
ag

o/
26

se
t/2

6
ou

t/2
6

no
v/

26
de

z/
26

ja
n/

27
fe

v/
27

m
ar

/2
7

ab
r/2

7
m

ai
/2

7
ju

n/
27

ju
l/2

7
ag

o/
27

se
t/2

7
ou

t/2
7

no
v/

27
de

z/
27

Re
ce

bí
ve

is
5.

43
8

   
  

5.
23

6
   

  
5.

06
5

   
  

4.
99

1
   

  
4.

91
7

   
  

4.
84

1
   

  
4.

69
4

   
  

4.
52

9
   

  
4.

36
1

   
  

4.
26

9
   

  
4.

17
5

   
  

4.
08

0
   

  
3.

86
3

   
  

3.
60

4
   

  
3.

53
8

   
  

3.
44

8
   

  
3.

35
8

   
  

3.
26

7
   

  

De
sp

es
as

(4
93

)
   

   
 

(4
77

)
   

   
 

(4
63

)
   

   
 

(4
57

)
   

   
 

(4
51

)
   

   
 

(4
45

)
   

   
 

(4
34

)
   

   
 

(4
20

)
   

   
 

(4
07

)
   

   
 

(3
99

)
   

   
 

(3
92

)
   

   
 

(3
84

)
   

   
 

(3
67

)
   

   
 

(3
46

)
   

   
 

(3
41

)
   

   
 

(3
34

)
   

   
 

(3
27

)
   

   
 

(3
19

)
   

   
 

Pe
rm

ut
a 

te
rre

no
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
br

a 
1ª

 e
ta

pa
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
br

a 
2ª

 e
ta

pa
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

FF
E 

1ª
 e

ta
pa

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

FF
E 

2ª
 e

ta
pa

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

D
ilig

ên
ci

as
 ju

ríd
ic

as
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Es
tu

do
 m

er
ca

do
ló

gi
co

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Es
tru

tu
ra

 fí
si

ca
 d

e 
ve

nd
as

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Fi
lia

çã
o 

ho
te

le
ira

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

C
om

er
ci

al
iza

çã
o

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

D
es

pe
sa

s 
de

 in
co

rp
or

aç
ão

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

M
ar

ke
tin

g 
(la

nç
am

en
to

)
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

M
ar

ke
tin

g 
(v

en
da

s)
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Eq
ui

pe
 a

dm
in

is
tra

tiv
a 

e 
pó

s 
ve

nd
as

(3
26

)
   

   
 

(3
14

)
   

   
 

(3
04

)
   

   
 

(2
99

)
   

   
 

(2
95

)
   

   
 

(2
90

)
   

   
 

(2
82

)
   

   
 

(2
72

)
   

   
 

(2
62

)
   

   
 

(2
56

)
   

   
 

(2
50

)
   

   
 

(2
45

)
   

   
 

(2
32

)
   

   
 

(2
16

)
   

   
 

(2
12

)
   

   
 

(2
07

)
   

   
 

(2
02

)
   

   
 

(1
96

)
   

   
 

C
on

ta
bi

lid
ad

e 
e 

au
di

to
ria

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

D
ep

ar
ta

m
en

to
 ju

ríd
ic

o
(5

4)
   

   
   

(5
2)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
0)

   
   

   
(4

9)
   

   
   

(4
8)

   
   

   
(4

7)
   

   
   

(4
5)

   
   

   
(4

4)
   

   
   

(4
3)

   
   

   
(4

2)
   

   
   

(4
1)

   
   

   
(3

9)
   

   
   

(3
6)

   
   

   
(3

5)
   

   
   

(3
4)

   
   

   
(3

4)
   

   
   

(3
3)

   
   

   

R
C

I
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
ut

ro
s 

(p
ro

vi
sã

o)
(5

4)
   

   
   

(5
2)

   
   

   
(5

1)
   

   
   

(5
0)

   
   

   
(4

9)
   

   
   

(4
8)

   
   

   
(4

7)
   

   
   

(4
5)

   
   

   
(4

4)
   

   
   

(4
3)

   
   

   
(4

2)
   

   
   

(4
1)

   
   

   
(3

9)
   

   
   

(3
6)

   
   

   
(3

5)
   

   
   

(3
4)

   
   

   
(3

4)
   

   
   

(3
3)

   
   

   

Tr
ib

ut
aç

ão
(2

18
)

   
   

 
(2

09
)

   
   

 
(2

03
)

   
   

 
(2

00
)

   
   

 
(1

97
)

   
   

 
(1

94
)

   
   

 
(1

88
)

   
   

 
(1

81
)

   
   

 
(1

74
)

   
   

 
(1

71
)

   
   

 
(1

67
)

   
   

 
(1

63
)

   
   

 
(1

55
)

   
   

 
(1

44
)

   
   

 
(1

42
)

   
   

 
(1

38
)

   
   

 
(1

34
)

   
   

 
(1

31
)

   
   

 

Pe
rm

ut
a 

so
br

e 
re

su
lta

do
(1

.4
74

)
   

 
(1

.4
18

)
   

 
(1

.3
72

)
   

 
(1

.3
51

)
   

 
(1

.3
31

)
   

 
(1

.3
10

)
   

 
(1

.2
70

)
   

 
(1

.2
24

)
   

 
(1

.1
79

)
   

 
(1

.1
53

)
   

 
(1

.1
27

)
   

 
(1

.1
01

)
   

 
(1

.0
42

)
   

 
(9

71
)

   
   

 
(9

53
)

   
   

 
(9

28
)

   
   

 
(9

03
)

   
   

 
(8

78
)

   
   

 

Fl
ux

o 
de

 c
ai

xa
3.

25
3

   
  

3.
13

1
   

  
3.

02
8

   
  

2.
98

3
   

  
2.

93
8

   
  

2.
89

2
   

  
2.

80
3

   
  

2.
70

3
   

  
2.

60
1

   
  

2.
54

5
   

  
2.

48
8

   
  

2.
43

1
   

  
2.

30
0

   
  

2.
14

3
   

  
2.

10
3

   
  

2.
04

9
   

  
1.

99
4

   
  

1.
93

9
   

  

Fl
ux

o 
ac

um
ul

ad
o

72
.6

79
   

75
.8

10
   

78
.8

37
   

81
.8

20
   

84
.7

58
   

87
.6

50
   

90
.4

53
   

93
.1

56
   

95
.7

57
   

98
.3

02
   

10
0.

79
1

 
10

3.
22

2
 

10
5.

52
1

 
10

7.
66

4
 

10
9.

76
7

 
11

1.
81

5
 

11
3.

80
9

 
11

5.
74

8
 



 
Análise econômico financeira de empreendimentos fracionados 67 

A.N. MAGALHÃES Referências Bibliográficas 

 

ja
n/

28
fe

v/
28

m
ar

/2
8

ab
r/2

8
m

ai
/2

8
ju

n/
28

ju
l/2

8
ag

o/
28

se
t/2

8
ou

t/2
8

no
v/

28
de

z/
28

ja
n/

29
fe

v/
29

m
ar

/2
9

ab
r/2

9
m

ai
/2

9
ju

n/
29

Re
ce

bí
ve

is
3.

09
9

   
  

2.
91

1
   

  
2.

72
1

   
  

2.
61

1
   

  
2.

50
0

   
  

2.
38

8
   

  
2.

14
4

   
  

1.
85

5
   

  
1.

60
6

   
  

1.
48

4
   

  
1.

36
1

   
  

1.
23

7
   

  
1.

01
9

   
  

77
6

   
   

  
53

1
   

   
  

38
4

   
   

  
23

5
   

   
  

85
   

   
   

 

De
sp

es
as

(3
06

)
   

   
 

(2
91

)
   

   
 

(2
76

)
   

   
 

(2
67

)
   

   
 

(2
58

)
   

   
 

(2
49

)
   

   
 

(2
30

)
   

   
 

(2
06

)
   

   
 

(1
86

)
   

   
 

(1
77

)
   

   
 

(1
67

)
   

   
 

(1
57

)
   

   
 

(1
40

)
   

   
 

(1
22

)
   

   
 

(1
05

)
   

   
 

(9
5)

   
   

   
(9

0)
   

   
   

(8
9)

   
   

   

Pe
rm

ut
a 

te
rre

no
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
br

a 
1ª

 e
ta

pa
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
br

a 
2ª

 e
ta

pa
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

FF
E 

1ª
 e

ta
pa

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

FF
E 

2ª
 e

ta
pa

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

D
ilig

ên
ci

as
 ju

ríd
ic

as
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Es
tu

do
 m

er
ca

do
ló

gi
co

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Es
tru

tu
ra

 fí
si

ca
 d

e 
ve

nd
as

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

Fi
lia

çã
o 

ho
te

le
ira

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

C
om

er
ci

al
iza

çã
o

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

-
   

   
   

   
 

D
es

pe
sa

s 
de

 in
co

rp
or

aç
ão

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

(4
0)

   
   

   
(4

0)
   

   
   

M
ar

ke
tin

g 
(la

nç
am

en
to

)
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

M
ar

ke
tin

g 
(v

en
da

s)
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

Eq
ui

pe
 a

dm
in

is
tra

tiv
a 

e 
pó

s 
ve

nd
as

(1
86

)
   

   
 

(1
75

)
   

   
 

(1
63

)
   

   
 

(1
57

)
   

   
 

(1
50

)
   

   
 

(1
43

)
   

   
 

(1
29

)
   

   
 

(1
11

)
   

   
 

(9
6)

   
   

   
(8

9)
   

   
   

(8
2)

   
   

   
(7

4)
   

   
   

(6
1)

   
   

   
(4

7)
   

   
   

(3
2)

   
   

   
(2

3)
   

   
   

(2
0)

   
   

   
(2

0)
   

   
   

C
on

ta
bi

lid
ad

e 
e 

au
di

to
ria

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

(1
8)

   
   

   
(1

8)
   

   
   

D
ep

ar
ta

m
en

to
 ju

ríd
ic

o
(3

1)
   

   
   

(2
9)

   
   

   
(2

7)
   

   
   

(2
6)

   
   

   
(2

5)
   

   
   

(2
4)

   
   

   
(2

1)
   

   
   

(1
9)

   
   

   
(1

6)
   

   
   

(1
5)

   
   

   
(1

4)
   

   
   

(1
2)

   
   

   
(1

0)
   

   
   

(1
0)

   
   

   
(1

0)
   

   
   

(1
0)

   
   

   
(1

0)
   

   
   

(1
0)

   
   

   

R
C

I
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 
-

   
   

   
   

 

O
ut

ro
s 

(p
ro

vi
sã

o)
(3

1)
   

   
   

(2
9)

   
   

   
(2

7)
   

   
   

(2
6)

   
   

   
(2

5)
   

   
   

(2
4)

   
   

   
(2

1)
   

   
   

(1
9)

   
   

   
(1

6)
   

   
   

(1
5)

   
   

   
(1

4)
   

   
   

(1
2)

   
   

   
(1

0)
   

   
   

(8
)

   
   

   
  

(5
)

   
   

   
  

(4
)

   
   

   
  

(2
)

   
   

   
  

(1
)

   
   

   
  

Tr
ib

ut
aç

ão
(1

24
)

   
   

 
(1

16
)

   
   

 
(1

09
)

   
   

 
(1

04
)

   
   

 
(1

00
)

   
   

 
(9

6)
   

   
   

(8
6)

   
   

   
(7

4)
   

   
   

(6
4)

   
   

   
(5

9)
   

   
   

(5
4)

   
   

   
(4

9)
   

   
   

(4
1)

   
   

   
(3

1)
   

   
   

(2
1)

   
   

   
(1

5)
   

   
   

(9
)

   
   

   
  

(3
)

   
   

   
  

Pe
rm

ut
a 

so
br

e 
re

su
lta

do
(8

32
)

   
   

 
(7

81
)

   
   

 
(7

28
)

   
   

 
(6

98
)

   
   

 
(6

68
)

   
   

 
(6

37
)

   
   

 
(5

70
)

   
   

 
(4

91
)

   
   

 
(4

22
)

   
   

 
(3

89
)

   
   

 
(3

55
)

   
   

 
(3

21
)

   
   

 
(2

61
)

   
   

 
(1

94
)

   
   

 
(1

26
)

   
   

 
(8

5)
   

   
   

(4
2)

   
   

   
-

   
   

   
   

 

Fl
ux

o 
de

 c
ai

xa
1.

83
7

   
  

1.
72

3
   

  
1.

60
8

   
  

1.
54

1
   

  
1.

47
4

   
  

1.
40

6
   

  
1.

25
8

   
  

1.
08

3
   

  
93

3
   

   
  

85
9

   
   

  
78

4
   

   
  

70
9

   
   

  
57

7
   

   
  

42
9

   
   

  
27

9
   

   
  

18
8

   
   

  
93

   
   

   
 

(8
)

   
   

   
 

Fl
ux

o 
ac

um
ul

ad
o

11
7.

58
5

 
11

9.
30

8
 

12
0.

91
6

 
12

2.
45

8
 

12
3.

93
2

 
12

5.
33

8
 

12
6.

59
6

 
12

7.
67

9
 

12
8.

61
2

 
12

9.
47

1
 

13
0.

25
5

 
13

0.
96

4
 

13
1.

54
1

 
13

1.
97

0
 

13
2.

24
8

 
13

2.
43

7
 

13
2.

53
0

 
13

2.
52

2
 


	Página de aprovação
	TCC II - André Nunes Magalhães



