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RESUMO

O presente trabalho tem foco no estudo de viabididda implantacdo de um empreendimento de
interesse social do Programa Minha Casa Minha VidRICMV, faixa 1 (0 a 3 salarios minimos). Por
meio de um estudo de caso exploratorio, foi avaliadviabilidade da implantacdo de 233 unidades
habitacionais, na cidade de Gurupi-TO, onde seguiadins da Secretaria de Habitacdo Municipal de
2013, existe uma demanda por 9.427 unidades halitas para o atendimento das familias cadastradas.
Para testar a viabilidade do negdcio do ponto st ¥écnico e econdmico-financeiro, foram elabaado
projecOes e levantamentos com base nos requisiigisas no PMCMV, onde foi desenvolvido projeto
arquitetbnico (planta baixa), modelo tridimensiomdévantamento das condi¢cdes urbanisticas donentor
do empreendimento com foco no atendimento dasitewjue habitardo o conjunto habitacional, quanto
a infraestrutura, elementos comunitérios e comgr&artindo de um cenario referencial SINAPI (2013)
(Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e indeéSodstrucdo Civil) realizou-se uma estruturagéo
financeira com a elaboragdo de orcamento estimatianograma fisico-financeiro e fluxo de caixa
projetado dando suporte a realizagédo dos célcolesndicadores VPL e TIR. Para o desenvolvimento do
projeto arquiteténico foi utilizado a ferramentat@@AD 2007 e para o modelo tridimensional o
Sketchup 2013. ApoOs andlise dos resultados o emglimento mostrou-se favoravel para o cenario
referencial, tanto quanto aos aspectos técnicastgaas econdmico-financeiros. Entretanto, variazglo
custos da obra notou-se a forte influéncia destes @s resultados financeiros do empreendiment®, qu
se mostrou viavel no intervalo da variacdo no atwmdas custos de até 10%, porém apos esse intervalo
ficou evidenciada a inviabilidade do negdcio. Pagiondos resultados obtidos espera-se fornecer
subsidios aos empreendedores na elaboracao e aaaiprojetos nessa faixa do PMCMV.

Palavras-chave:PMCMV, Riscos e Desafios, Indicadores de Viabilel@dPL e TIR)

! Este artigo é fruto de um estudo mais abrangaptesentado como Trabalho de Conclus&o de Curg® - P
Graduacéao Lato sensu.



ABSTRACT

This paper focuses on the study of viability of iempenting a social interest enterprise of the MiGlaga
Minha Vida - PMCMV, zone 1 (0-3 minimum wages). dhgh an exploratory case study, it is proposed
to assess the viability of deploying 233 housingsuim the city of Gurupi-TO, which according toeth
Municipal Department of Housing in 2013, there deaand for 9,427 housing units to meet the familie
enrolled. To test the viability of the technicaldaeconomic-financial business view, were developed
projections and surveys based on the requiremgm@sifeed, in which were developed architectural
design (floor plan), three-dimensional model ansuasey of urban conditions surrounding the project
with a focus in care of the families that inhalbie thousing complex, as the infrastructure, comrmgunit
members and businesses. Starting from a referaerenso SINAPI (2013) (National System of Costs
Survey and Indexes of Construction) was held anfiis structure with the preparation of estimated
budget, physical and financial schedule and pregeatash flow supporting the realization of the
calculations of the indicators VPL and TIR. For tlevelopment of architectural design was useddbke t
AutoCAD 2007 and for the three-dimensional modet, $ketchup 2013. After analyzing the results the
project was favorable to the reference scenarfaraas the technical aspects regarding the econanuic
financial ones. However, varying the cost of thekwsas noticed the strong influence of these fitgnc
results for the venture, which proved to be viablthe interval of variation in the increased cadtsip to
10%, but after this interval was evident the iniligbof the business. Through the results obtained
expected to provide support to entrepreneurs irldping and implementing projects in this zone from
PMCMV.

Keywords: PMCMV, Risks and Challenges, Feasibility indicat/PL and TIR)
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1. INTRODUCAO

Historicamente o Brasil passou por diversas mudagga impactaram diretamente nas
necessidades de moradia e habitacdo. O éxodo déapap rural para as cidades em busca de
emprego, o forte crescimento populacional, crisesm@micas, o desemprego e o alto custo dos
terrenos nas cidades fizeram com que grande parfopulacdo, sobretudo a de baixa renda,
ficasse privada de moradia com condi¢cdes dignabatitacdo sem coleta de esgoto, agua
tratada, em areas de riscos e faveladas, tornateloté e visivel a necessidade da criacdo de
solucdes para o atendimento dessa grande demastiEnex

Conforme relatorio do Ministério das Cidades, Brg8011), em parceria com a
Fundagdo Jodo Pinheiro, no ano de 2008, o défabittacional no Brasil era de 5.546.310
domicilios, sendo que dentro desse numero, 89,6e%ncontravam na faixa de renda familiar
de até trés salarios minimos.

Criar solugcbes para reduzir esse déficit tem sido desafio para os governantes
brasileiros. Uma das iniciativas mais recented”éograma Minha Casa Minha Vida - PMCMV,
do Governo Federal, que tem buscado reduzir a tEtanoradias por meio de politicas e
estimulos direcionados ao setor da construcaa civil

Nesse cenario o Programa tem gerado grandes opades para construtoras e
incorporadoras através do aumento do crédito indoloile subsidios bancados pelo Governo
Federal. Por outro lado traz uma série de desafsxns e discussdes para 0s que querem atuar
na faixa 1 do Programa, que atende a demanda de&adiss de interesse social, sendo
necessario buscar mecanismos e ferramentas quanpassguzir riscos e evitar prejuizos as
construtoras, incorporadoras e investidores.

Um dos pontos que vem sendo discutido em reladaixal, € o valor orcado para cada
habitacdo, considerado defasado e com margensiadaduyzor muitas empresas, elevando os
riscos de eventuais prejuizos causados por deseiaecorrer da obra. Nesse contexto, vale
apontar varios fatores que tém tornado esse tipengweendimento um grande desafio para as
construtoras/incorporadoras, como o alto custdadta de mao da obra qualificada, burocracia
demasiada, falta de terrenos, dificuldade na oBEtende licencas, gestdo e controles
inadequados, entre outros. Todos esses questiot@sriesizem a tona a seguinte questdo: Ha
viabilidade e retorno para empreendimentos readzaed faixa 1 do PMCMV?

Buscando responder a esses questionamentos chtrgirapde realizar um estudo da
viabilidade do negécio, do ponto de vista técnicoe@ndmico-financeiro, através da
identificacdo dos requisitos exigidos para aprowada projeto e sua validacdo conforme
requisitos minimos exigidos e levantamento doscadiires de viabilidade econémica e
financeira, através da elaboracdo do orcamentmograma fisico-financeiro, fluxo de caixa
projetado e céalculo dos indicadores de viabilidad&r presente liquido — VPL e da taxa interna
de retorno — TIR.

Com o titulo “Estudo de Viabilidade da Implantaci&oum Empreendimento de Interesse
Social Dentro do Programa Minha Casa Minha Vidax&d (0 A 3 Salarios Minimos), na
Cidade de Gurupi, Estado do Tocantins”, sera addisa viabilidade da construcdo de 233
unidades habitacionais (casas), na cidade em mefaréonde segundo dados da Secretaria de
Habitacdo Municipal de novembro de 2013, existe udsmanda de 9.427 unidades
habitacionais para o atendimento das familias tatkzs.

Espera-se ao fim obter informacgdes quanto a viuk ou ndo do empreendimento, bem
como um arcabouco de informagdes capazes de sataidlaboracdo de novos projetos a quem
esteja com a intencao de executar projetos nelssadia Programa Minha Casa Minha Vida.

2Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatés({IBGE), Pesquisa Nacional por Amostra de Ddinigi{Pnad),
2008.
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A estrutura do trabalho tera inicialmente o levargato do referencial teérico com base
nos principais conceitos abordados no seu deseémaito, logo apds, partindo para o estudo de
caso, serdo destacadas as premissas e cara@sridticempreendimento e do seu entorno,
seguido dos levantamentos técnicos, quantitatmgsmentarios e elaboracdo do fluxo de caixa
projetado para o empreendimento e a partir daiosex@ostos os resultados e analises dos
indicadores de viabilidade e por fim as considezadinais sobre o desenvolvimento do trabalho
e dos resultados obtidos.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Estudo de Viabilidade

A NBR®14653-4 diz que o estudo de viabilidade técniamémico tem o objetivo de
diagnosticar a possibilidade do sucesso de um emgimento pela utilizacdo de indicadores de
viabilidade (ABNT, 2002).

“A finalidade da analise de viabilidade econdbmiadeterminar se o projeto tem
condicOes de atender as expectativas e demandasvdesdores, para que estes possam, entao,
tomar a decisao de investir ou ndo.” (ABREU FILH2011, p. 03).

Lima Junior, Monetti e Alencar (2011), ressaltane guanejar os investimentos em um
empreendimento significa trabalhar a geracdo dernrdcbes de forma a melhorar a
fundamentacéo nas tomadas de deciséao.

Ressaltam ainda que:

E natural que em qualquer circunstancia dentro daalgse desenvolva um
empreendimento, ndo se espera partir conhecendesodtados. Todavia, reconhecer
entre quais fronteiras € possivel esperar resuléada.] permite ao empreendedor
penetrar no FAZER com balizas para orientar a agi®, de outra forma, sera
desenvolvida ao acaso. Esse conhecimento pernmtipfementar estratégias para o
desenvolvimento do empreendimento, instalar métddosontrole e impor meios de
mitigacdo de riscos. (LIMA JUNIOR, MONETTI e ALENER011, p. 04).

Abreu Filho et al (2008) enfatizam que visando towm decisdes 6timas sobre onde e
quando investir deve-se iniciar a partir da idecdifdo dos aspectos relevantes, 0s riscos versos
os retornos e os fluxos de caixa futuros projetadasdo suporte para analisar e avalia-los e
posteriormente decidir sobre o investimento.

2.2 Fluxo de Caixa

As entradas e saidas de dinheiro ocorridas durame determinado periodo
correspondem ao fluxo de caixa, o qual de maneganizada pode servir como instrumento
para o planejamento e controle, de forma a auxibartomadas de deciséo.

Segundo essa perspectiva, “pode apresentar inUrobjesvos dependendo de quem o
esta utilizando, tais como projecbes, acompanhamemalises, indicadores de desempenho
etc.” (CORREIA NETO, 2011, p. 165).

Conforme Mendonca et al (2010, p. 103), “sdo d@ism@todos mais importantes de
avaliacdo de fluxos de caixa para os quais nadeerisnhuma lei de formacdo para vérias
entradas e saidas de caixa: o0 método do valormeegatual) liquido — VPL (omet present
value- NPV) — e 0 método da taxa interna de retorndR{du internal rate of return- IRR).

3 NBR é uma abreviagdo adotada pela ABNT
4 ABNT — Associacdo Brasileira de Normas Técnicas
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23VPLeTIR

O VPL e a TIR foram os indicadores utilizados nin@s de viabilidade.
Segundo Correia Neto (2011, p. 237)

O valor presente liquido (VPL) consiste em trazsitos os fluxos financeiros do
projeto para um anico periodo (normalmente o pesiadro) e soma-los, tanto fluxos
positivos como negativos. Uma vez que todos ossflienham sido ajustados a mesma
referéncia no tempo, pode-se obter seu valor ligjgjde representa o resultado atual
do investimento.

Segundo Mendonca et al (2010, p. 106), “a taxanatee retorno (TIR) de um fluxo de
caixa com entradas e saidas ndo uniformes é aleagasconto que anula o seu valor presente
liquido.

Correia Neto (2011, p. 234) ressalta que “para masatR como critério de aceitacdo
deve-se utilizar outra taxa para fins de comparaEdta taxa deve ser superior a uma taxa
minima que o investidor espera, de forma a coraideinvestimento atrativo”.

2.4 O Programa Minha Casa Minha Vida

A Lei n° 11.977, de 7 de julho de 2009, criou ogPama Minha Casa Minha Vida, com
o0 objetivo de criar mecanismos de incentivo a ptddue aquisicdo de novas unidades
habitacionais. O Programa é dividido em trés faidasrenda familiar, a faixa 1 — até R$
1.600,00, faixa 2 — até R$ 3.100,00 e a faixa 3é-R$ 5.000,00. Com foco principal na
populacdo de baixa renda, a maior parte dos rexw&o direcionados a faixa 1, para a qual
serdo destinadas 60% das unidades, tendo os bénefia maior parte do valor dos imdveis
subsidiada com recursos do Governo.

3. ESTUDO DE CASO

O estudo proposto foi desenvolvido para ser impdmna cidade de Gurupi-TO, onde o
valor maximo pago pelo PMCMYV por cada unidade rodisrreno € de R$ 60.000,00, conforme
Portaria n°. 168 (2013). O trabalho é direcionagartir da metodologia proposta a seguir:

3.1. O Projeto

O projeto foi desenvolvido em cosonancia com ag@Bpacdes exigidas para casas
projetadas para a faixa 1, do PMCMV. Foram elalmgad projeto arquitetdénico basico (Fig. 1)
e um modelo tridimensional (Fig. 2 e 3) evidenc@amd projecdes dos elementos fisicos do
projeto, viabilizando a criacdo de um protétipo snpiéximo a realidade, possibilitando um
levantamento mais preciso dos quantitativos desae#os materiais a serem utilizados. O total
de unidades propostas € de 233, com area constteidada unidade habitacional de 45,69 m2.
A éarea total construida das unidades € de 10.64H:)77com o total orcado para o
empreendimento em R$ 13.980.000,00.
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Figura 1: Planta baixa da unidade habitacional prosta

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.

Figura 2: Desenho tridimensional, vista frontal daabitacao.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
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Figura 3: Desenho tridimensional, vista lateral esgrda da habitac&o

i

~

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.

3.2. O Terreno Proposto

A area proposta € um loteamento residencial, stuzal cidade de Gurupi-TO, com
infraestrutura de asfalto, agua tratada e enetgtaca, lotes com area de 220 m2. O total de
lotes propostos é de 233, com o prec¢o por terren®$ 15.000,00 (estimativa com base na
aquisicdo de terrenos com mesmas caracteristicasutles empreendimentos aprovados na
regiao).

3.3. Caracteristicas do Entorno do Empreendimento

A andlise das caracteristicas do entorno é um ¢atodicionante a aprovacéo do projeto.
Algumas condi¢cdes sao critérios de prioridade naratacdo de empreendimentos dentro do
Programa, de acordo com a Lei n° 11.977 (2009), mérizadas a existéncia prévia de
infraestrutura (agua, asfalto e energia) e de egugmtos sociais compativeis com a demanda
gerada pelo projetoA andlise de engenharia quanto a avaliagdo doseimmdequer que a
localizac&o do terreno deve prever solucao pargreanento das familias por equipamentos e
servigos publicos tipicos como: transporte, ilumpétae coleta de lixo.

Foi realizado levantamento com base nas necessiddde futuros moradores
considerando um raio de dois mil e quinhentos reetmedicando a existéncia de servigos
publicos como escolas, creches, postos de saudespbrte coletivo intramunicipal e
intermunicipal, comércios, estruturas de espottezer (Tab. 1). A grande oferta de servi¢os de
utilidade publica e comércios deverdao dar suportedeinanda adicional gerada pelo
empreendimento.

Tabela 1: Relacao de servigos publicos e comérdm&ntorno.

Tipo de Equipamento Comunitario e Comeércios | Dist. (m) Capacidade Vagas
Existentes atendimento disponiveis
Creche em construgao 2.500 m 200 criangds 200
Creche em construgao 2.100 m 200 criangds 200
Escola Tempo Integral em construcao 2.40Q0 m 6Qtbalu 600
Escola Ensino Fund. e Médio Municipal - llza Borges2.500 m 539 alunos 164
Escola Educacao Infantil Municipal - Joel Ferreira | 1.700 m 689 alunos 51
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Tipo de Equipamento Comunitario e Comércios | Dist. (m) Capacidade Vagas
Existentes atendimento disponiveis

Escola Ensino Fundamental Estadual Vila Guaracy 50m 250 alunos 72
Posto de Saude 2.450 m 5.582 pacienteg -
Posto de Saude Casego 2.450m 6.816 pacientes -
Seguranga —Policia Militar Ambiental 2.500 m - -
Esporte e lazer - Ginasio Poliesportivo 2.000m - -
Esporte e lazer - Clube Nova Fronteira 1.600 m - -
Transporte - Onibus — transporte puablico coletivo | 1.050 m - -
Transporte - Linhas de 6nibus intermunicipais Qr80 - -
Servicos Publicos DETRAN — Dep. de Transito 1.900m - -
Comércio Supermercado Michella 2.500m - -
Comeércio Supermercado Free Norte 1.650m - -
Comeércio Loja de Mat. para Construcao Pilar 1.700m - -
Comércio - Posto de Gasolina - Décio 2.200m - -
Comeércio Drogaria — Droga Denys 1.700m - -

Fonte: Adaptado de quadro Caixa Econdnfiederal, 2013.

3.4. Orcamento

O orcamento consiste numa importantissima etapa #ata de um fator critico de
sucesso para um empreendimento imobiliario. Na dasestimativa de viabilidade sdo obtidos
indicadores iniciais baseados em avaliacdes tégnemondmicas, financeiras e dos riscos do
negocio (DA SILVA, 2013).

A partir dos modelos utilizados pela CEF foi elaolir o orcamento estimativo do
empreendimento, com base numa matriz de rubricagg€) detalhado de acordo com os itens
dos levantamentos quantitativos apurados pelo adwtorestudo baseados nos projetos
arquitetonico e tridimensional da unidade habitaaio

O valor limite estabelecido pelo Programa para @uf@®© para cada unidade
habitacional é de R$ 60.000,00, sendo a soma do dalterreno mais o valor da edificacdo. Foi
definido um valor de R$ 15.000,00 para cada lote eestante, R$ 45.000,00, para cada
edificacao.

O valor total orgado para o empreendimento é dd3485.000,00 incluidos os custos
do terreno e a construcdo das unidades. Os tergmrtsncem a terceiros e serdo pagos na
primeira parcela ap0s a contratagdo, estes ndo fesde do orcamento utilizado no presente
estudo. O saldo orcado para a construcao das 28&das propostas € de R$ 10.485.000,00, e
este sera adotado como o valor global para a agdlizdo trabalho, desconsiderando os valores
pagos pelos terrenos.

Para a elaboragdo do orcamento foi utilizada a BH#$API, indice utilizado na analise
de empreendimentos pela Caixa Econdmica Federalata base foi agosto de 2013. Foram
consideradas como outras despesas: taxas band@raslise e cadastro, seguros (Término de
obra e de Risco de engenharia), tributos fededaispesas com Projeto de Trabalho Técnico
Social PTTS e despesas de legalizacao.

Os tributos federais serdo recolhidos na basecadiéi de 1% sobre o faturamento da
obra (REP - Regime Especial de Tributagdo para habitacdotdeesse social).

Serdo reservados 1,5% do valor total orcado parampreendimento (terreno e
construcdo), para o desenvolvimento do Trabalhoni€écSocial que serd realizado pela
Prefeitura apos a entrega das obras. Estes reaasasretidos na ultima parcela.

5 RET - Regime Especial de Tributac&o — unificaribsitos federais IRPJ, CSLL, Contribuicdo para 8/PASEP e
COFINS, para contratos de construcdo de unidad@tabi@mnais dentro do MCMV no valor de até R$ 100,00,
na aliquota de 1% da receita mensal auferida peltvato, conforme a Lei n°. 12.024, de 27de agtst’009.
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O ISS (Imposto Sobre Servicos) é isento para emgm@entos de interesse social
incluidos no PMCMV, no municipio de Gurupi-TO, @otto, ndo figura no orcamento.

A planilha adotada segue padrdo pré-definido afilliz pela CEF e ndo tem como
objetivo fazer a distingdo de custos diretos er@tds da obra, mas sim de quantifica-los para a
aplicacdo do B O objetivo desta previsdo orcamentaria é levaosacustos conforme a
metodologia utilizada pela CEF, visto que a apréwados projetos se condiciona a este
atendimento e neste caso o fluxo de caixa projetld@®ra acompanhar a mesma légica. O
modelo usa o termo BDI como uma taxa aplicada solresto direto e indireto da construgéo
excluindo-se as despesas da takmitras Despesaélab. 2)que serdo agregadas ao orcamento
depois da incidéncia do BDI.

Tabela 2: Outras despesas.

OUTRAS DESPESAS

1. | Taxas CAIXA (TCC, TPC, TRC, TAJ, Andlise) 5.000,

2. | Seguro (DFI, RCC) 15.000,00

3. | Projeto de Trabalho Técnico Social (PTTS) 200,00

4. | Impostos Federais 104.850,00

5. | Despesas de Legalizagéo

5.1 Registro contrato aquisi¢cdo/producao dasaded 20.000,00
5.2 Registro averbacao do habite-se 52.700,00
TOTAL 407.250,00

Fonte: Adaptado de tabela Caixa Econémica Fall@013.

O percentual de BDI aplicado ao orcamento foi dé.16

Segue 0 orcamento resumo apos o levantamento diescdiretos e indiretos da

construcdo e outras despesas:
Tabela 3 — Orcamento Resumo.

Item Discriminagéo de servigos Valor dos servicos (R$) Peso (%)
1 SERV. PRELIM. E GERAIS R$311.277,79 3,58
2 FUNDACOES R$706.067,52 8,13
3 SUPRA-ESTRUTURA R$20.127,74 0,23
4 PAREDES E PAINEIS R$1.937.672,32 22,30
5 COBERTURA R$1.599.324,49 18,41
6 REVESTIMENTO R$1.483.735,74 17,08
7 PAVIMENTACAO R$794.148,18 9,14
8 INSTALACOES R$1.658.448,79 19,09
9 COMPLEMENTACOES R$31.366,83 0,36
10 INFRA-ESTRUTURA R$145.546,12 1,68
100,00%
TOTAL DOS CUSTOS DE CONSTRUCAO R$8.687.715,52
BDI 16% R$1.390.034,48
OUTRAS DESPESAS R$ 407.250,00
Total Orcado para o Empreendimento R$10.485.000,00

Fonte: Adaptado de quadro Caixa Econdnfiederal, 2013.

6 BDI — Bonus e despesas indiretas — taxa adicioaadacustos da obra para cobrir as despesas asjiretco,
tributos, despesas comerciais, despesas finaneclvaso do empreendedor.
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O modelo padrdao da CEF néo inclui orcamento paspadas pré-operacionais, ou seja,
dos gastos realizados para viabilizar o empreendonecorridos antes da aprovacdo dos
projetos. Assim, foi criada uma tabela com levaetatm estimativo (Tab. 4) dessas despesas
para a construcao do fluxo de caixa projetado pammpreendimento.

Tabela 4: Despesas pré-operacionais.

Despesas pré-operacionais Un | Quant. | Custo unit. (R$) | Custo (R$)
1| Desp. iniciais (copias, licencas, taxas, segurosyb 1,00 30.000,00 30.000,00
2| Projetos, memoriais, orcamentos e planejamento | 1,00 60.000,00 60.000,00
3| Sondagem de reconhecimento de solo tipo SPM | 200,00 50,00 10.000,00
TOTAL 100,000,00

Fonte: Adaptado de quadro Caixa Econdnfiederal, 2013.

3.5. Cronograma Fisico-Financeiro da Obra

O cronograma fisico-financeiro da obra foi elaboradm o objetivo de projetar o
andamento fisico da obra e levantar os custos egafudesse progresso. Assim é definido o
peso percentual para cada item do orcamento eméacelao custo global, o progresso em
percentual de cada etapa € multiplicado pelo pesam&ém pelo valor global, de forma a
expressar o valor em termos de custo em funcaodkn@ento da obra para cada periodo.

O empreendimento tera um cronograma de 12 meseenttato prevé a realizacdo de
medicbes periddicas, realizadas pela CEF que afpregresso da obra a cada més.

O preco contratado ndo sofre ajuste nem aditivd® dim do contrato. Os faturamentos
das medicdes ocorrem a cada medicdo, e os pagarsfuaealizados a cada uma delas, na
proporcao dos servicos medidos. Segue o cronogmesnano projetado:

Tabela 5: Cronograma Fisico-Financeiro Resumo.

Periodo Progresso fisico da | Total custos obra/| BDI 16%/ més | Total custos obra +
(Més) obra / més (%) més ($) (R$) BDI 16% (R$)

1 0,54% 47.242,91 7.558,87 54.801,78
2 3,08% 267.280,86 42.764,94 310.045,80
3 7,79% 677.106,72 108.337,08 785.443,80
4 11,93% 1.036.475,8¢ 165.836,14 1.202.312,00
5 12,36% 1.073.620,4¢ 171.779,21 1.245.399,74
6 12,36% 1.073.620,4¢ 171.779,21 1.245.399,74
7 11,20% 975.051,84 156.008,29 1.131.060,13
8 12,71% 1.104.004,0¢8 176.640,65 1.280.644,73
9 12,15% 1.055.406,07 168.864,97 1.224.271,05
10 5,65% 490.842,83 78.534,85 569.377,68
11 5,02% 435.832,12 69.733,14 505.565,26
12 5,19% 451.231,3( 72.197,01 523.428,31

TOTAL 100,00% 8.687.715,52 1.390.034,4¢ 10.077.750,00

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.

3.6. Fluxo de Caixa Projetado para o Empreendimento

O fluxo de caixa foi elaborado a partir das infogdes acerca da obra através de
planilhas orcamentérias e cronograma fisico-finmacandicando as saidas (custos e despesas) e
as entradas (receitas) de caixa nos periodos diefini
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As entradas correspondem ao custo da obra adi@at@dBDI (16%) mais 0s custos e
despesas reembolsados, que correspondem aos:

* Reembolso das despesas com taxa de analise, segdespesas com registro de
contrato (més 1);

* Reembolso das despesas com tributos federais ngubhésquente ao faturamento
dos servigcos medidos (més 2 ao més 12), excetdtinmolmés, o qual terd seu
imposto reembolsado no més corrente;

* Reembolso das despesas com Projeto de Trabalhicd&docial, no dltimo més
do cronograma (més 12).

As saidas correspondem as:

» Despesas pré-operacionais, referentes aos gastogneestimentos iniciais (més
0);

» Custos despendidos conforme o progresso fisicobda corrigidos pelo INCC
(més 1 ao 12), data base agosto/2013 (CBIC,20DBsiderando o acumulado
para os 12 ultimos meses de 7,86%, com média 86%,&.m.

» Despesas com legalizacéo, registro do contrato ’hésegistro da averbagéo do
habite-se ao final da obra (més 12);

» Despesas com pagamento dos tributos federais geramlanés subsequente ao
faturamento dos servicos medidos, exceto no ultimds, o qual terd seu imposto
pago no més corrente;

» Despesas com Servico Técnico Social, aportada timalimés (més 12) para a
realizacdo dos trabalhos pela Prefeitura Municipal.

Para o estudo é proposto que as entradas e sajdaslancadas considerando o fluxo
mensal das ocorréncias, ou seja, entradas e saidasleterminado més serdo langadas no més
corrente, independente se tenha ocorrido no imigifinal do periodo. Segue Demonstracéo do
Resultado do Exercicio - DRE projetada:

Tabela 6: DRE projetada para o empreendimento.

Més (+) Receita (-) Custos | (-) Despesas ( é?:ﬁ#gb?tgtses (-) Impostos ((}OR;;?SSSO
0 0,00 0,00 (100.000,00) (100.000,00) 0,00 (100.000,00)
1 94.801,78  (47.552,35) (40.000,00 7.249,42 (948,02 6.301,41
2 310.993,81 (269.031,55) 0,00 41.962,27 (3.109,94 38.852,33
3 788.553,78 (681.541,77) 0,00 107.011,9¢ (7.885,54 99.126,43
4 1.210.197,5B (1.043.264,78) 0,00 166.932,76 (12.101,98) 154.830,78
5 1.257.501,7( (1.080.652,68) 0,00 176.849,04 (12.575,02) 164.274,02
6 1.257.974,75 (1.080.652,68) 0,00 177.322,08 (12.579,75) 164.742,33
7 1.143.639,88 (981.438,43) 0,00 162.201,45 (11.436,40) 150.765,05
8 1.292.081,1B8 (1.111.235,31)) 0,00 180.845,82 (12.920,81) 167.925,01
9 1.237.191,86 (1.062.318,99) 0,00 174.872,8Y (12.371,92) 162.500,95
10 581.749,60 (494.057,85) 0,00 87.691,7% (5.817,50 81.874,25
11 511.382,76 (438.686,82) 0,00 72.695,94 (5.113,83 67.582,11
12 798.931,48 (454.186,87) (262.400,00 82.344,58 (7.989,31 74.355,27
TOTAL |10.485.000,00 (8.744.620,06) (402.400,00 1.337.979,94(104.850,00) 1.233.129,94

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.
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A partir da DRE foi extraido o Fluxo de Caixa Ptag® para o periodo em analise,
conforme tabela abaixo, o qual sera utilizado patasenvolvimento das andlises dos

indicadores.

Tabela 7: Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA
(100.000,00)
6.301,41
38.852,33
99.126,43
154.830,78
164.274,02
164.742,33
150.765,05
167.925,01
162.500,95
10 81.874,25
11 67.582,11
12 74.355,27

TOTAL 1.233.129,94
Fonte: Elaboracéo do autor, 2013.

<
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3.7. Resultado e Andalise dos Indicadores

Com base no fluxo de caixa projetado para 0 emgmeemto, partiu-se para a sua
analise de viabilidade econdémico-financeira, onol@rh realizados calculos dos indicadores
VPL e TIR para o cenario referencial proposto. Reacdlculo, foi proposta uma taxa minima de
atratividade por comparacdo as taxas praticadasnemado brasileiro para imoveis no
seguimento residencial, seguindo esse critérioduise em literatura recente contetdo com a
informac&o, contudo, foi encontrada apenas umaémd&, onde, segundo Lima Junior (2010, p.
07), “taxas TIR ao redor de 20% ano efetivas, lrarde decisdo invocada por muitas empresas
para validar oportunidades de investimento em eemglienentos residenciais no mercado
brasileiro.” Outro dado obtido faz mencéo a notildanovembro de 2013, do Portal Exame.com,
de que uma grande empresa norte-americana do roeiroathiliario aumentara o volume de
investimentos no Brasil, onde a taxa de retornoianéde 25% a’a

Com base nessas informacgdes foi adotada uma TM&#%ea.a, correspondendo a uma
taxa equivalente de 1,88% a.m, batendo-se os geguesultados:

Tabela 8: VPL e TIR do empreendimento

Avaliacdo do Fluxo de Caixa

VPL R$ 262.401,03

TIR 62,14%
Fonte: Elaboracéo do autor, 2013.

" Informac&o extraida do Portal Exame.cddom Mercado Empacado, Paladin Prevé Crescer Até 15%m
2014, 28 de Nov. 2013Disponivel em: < http://exame.abril.com.br/negokioticias/com-mercado-empacado-
paladin-preve-crescer-ate-15-em-2014--2?page=Zesgo em: 01 dez. de 2013.
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Conforme os resultados (Tab. 8), o empreendimemtstnou-se viavel quanto ao VPL,
obtendo valor de R$ 262.401,03, descontado a texd,88% a.a. Considerando a TIR, o
resultado de 62,14%, ficou bem acima da TMA (25%).

Os resultados obtidos sao favoraveis a viabilidddeempreendimento com relativa
margem positiva frente aos critérios predeterminagl@xigidos por seus investidores, todavia,
ressalta-se que a situacdo hipotética apresentsmie ta sofrer desvios frente aos desafios
vivenciados durante a execucao da obra.

Tendo em vista esses fatores elaborou-se uma enddissensibilidade a partir de
simulacdes onde foram realizadas distor¢coes dasescda obra em intervalos regulares positivos

(aumento dos custos) e negativos (reducdo dossgysica avaliar os efeitos dos riscos frente ao

comportamento desta variavel conforme tabela abaixo

Tabela 9: VPL e TIR em func¢éo da variacdo dos cussto

VPL e TIR em Funcdo da Variacdo dos Custos

Variacdo dos custos| Custos (R$) VPL (R$) TIR % (a.a)
+14% 9.968.866, 8¢ (R$ 5.367,80 1,12%
+12% 9.793.974,4¢ R$ 146.172,09 17,22%
+10% 9.619.082,0¢ R$ 197.711,97 28,11%
+8% 9.444.189,6¢ R$ 349.251,86 36,79%
+6% 9.269.297,26 R$ 500.791,75% 44,19%
+4% 9.094.404,8¢ R$ 652.331,63 50,73%
+2% 8.919.512,4¢ R$ 803.871,52 56,67%

0% 8.744.620,0¢ R$ 955.411,4( 62,14%
-2% 8.569.727,65 R$ 1.106.951,29 67,23%
-4% 8.394.835,2% R$ 1.258.491,18 72,02%
-6% 8.219.942,8% R$ 1.410.031,06 76,56%
-8% 8.045.050,4% R$ 1.561.570,95 80,88%
-10% 7.870.158,0% R$1.713.110,88 85,02%
-12% 7.695.265,65 R$ 1.864.650,72 88,99%
-14% 7.695.265,65 R$ 2.016.190,61 92,82%

Fonte: Elaborado pelo autor, 2013.

Avaliando sob a dtica da progressédo dos custosbda rota-se expressiva reducdo no
VPL e na TIR, a simulacdo apontou que ha uma inélizé direta dos custos da obra nos
resultados dos indicadores, mostrando que o engireento € viavel em véarias faixas de
elevacdo dos custos (até +10%). Analisando a pdeddPL para um aumento dos custos da
ordem de 2% teriamos uma reducdo no VPL de 7,93%apdo de R$ 955.411,40 para R$
803.871,52, e a TIR passaria de 62,14%a.a pard%@,&. Para o percentual de aumento de
12% apesar da obtencdo de um VPL positivo de RELT2M9, o retorno esperado ndo é mais
atingido, obtendo uma TIR de 17,22%a.a, ficandaxabdos 25%a.a esperados. Apds esse
ponto o empreendimento tem valores de inviabilidpdea os dois indicadores, tendo VPL
negativo d€R$ 5.367,80 TIR de 1,12% a.a para o intervalo de aument@dst®s em 14%.

Do ponto de vista da regressdo dos valores dosscdatobra € observada forte melhora
nos resultados tanto para o VPL quanto para a doRfirmando a forte influéncia dos custos
nos resultados dos indicadores de viabilidade doreemdimento. Mesmo que menos provaveis
reducdes mais expressivas nos custos, as simulaegigiesiciam resultados positivos, mostrando
que para uma reducdo de 2% teriamos um acrésciméPhode 7,93%, passando de R$
955.411,40 para R$ 1.106.951,29, um ganho de R#I®4, e a TIR passaria de 62,14%a.a
para 67,23%a.a. Partindo desse ponto temos vamatagdes demonstrando ganhos tanto para o
VPL quanto para a TIR. Na hip6tese de uma redueddéb teriamos um acréscimo no VPL de
79,31%, passando de R$ 955.411,40 para R$ 1.7183110n ganho de R$ 757.699,43 e a TIR
passaria de 62,14% a.a para 85,02%a.a.
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Considerando a analise do empreendimento para &icereferencial (custos SINAPI
agosto de 2013) atendendo os critérios exigidos,véoificada a viabilidade a partir dos
resultados do VPL e da TIR obtidos mesmo com aagao no aumento dos custos numa
margem de até 10%. Porém apds esse intervaloviidareiada a inviabilidade do negdcio e a
forte influéncia da variavel custo de obra nosltados alcancados.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Com base nos resultados alcancados e analisedicadares de viabilidade obtidos para
o cenario referencial adotado o empreendimento rowse vidvel, entretanto, quando
submetido a simula¢cdes com variacdes dos custobraeficou evidente que em cenarios mais
adversos com uma variacdo mais acentuada paravass&el o empreendimento perdeu
eficiéncia nos resultados tendendo a se tornaaveViguando esses excederem a 10%, todavia,
ganhos positivos com reducédo de custos tendemletirgdositivamente nos resultados dos
indicadores de viabilidade econdmico-financeira \&PLIR, adotados no estudo.

A reducdo dos custos mostrou ganhos considerdeess gs indicadores bem como a
importancia da manutencao dos niveis desses quatasa obtencéo de resultados positivos. Por
outro lado, uma escalada dos custos pode compromeiabilidade do empreendimento, uma
vez que os reembolsos sdo congelados e ndo safggustes, sendo que todos os excedentes e
desvios deverdo ser absorvidos pelo empreendediuzindo as margens e resultados.

O atendimento das premissas técnicas, financeiem®mOmicas atestou que dentro dos
requisitos exigidos pelo PMCMYV é possivel realigarpreendimentos nessa faixa do Programa
mesmo com variacbes significativas nos custos da, ofonforme simulacbes realizadas.
Todavia, conforme demonstrado, essas variacoetaefldiretamente no resultado financeiro do
projeto, de maneira positiva, quando ha a redugdccdstos, e de maneira negativa, quando ha
elevacdo dos mesmos, portanto € preciso aplicar gestio eficiente do controle de custo
visando a manutencao das margens de ganho e anaégdd dos riscos de perdas e prejuizos.

A realizacdo de um projeto executivo detalhado eumteplanejamento eficiente que
priorize levantamentos bem elaborados de formadazne as incertezas devem ser adotados
antes da aprovacdo dos projetos e da assinatucardrmato. Prever ajustes inflacionarios na
construcdo do orcamento € imprescindivel, poiseasitas provenientes dos reembolsos das
medi¢cdes ndo sdo reajustadas e ndo € possivetssdaiditivos até o final da obra. Na fase de
execucdo é fundamental a implantacdo de uma politgida de controle de custos e de
qualificacdo da mé&o de obra de forma que sejanzidas as perdas e o retrabalho no canteiro
de obras.

Através dos resultados obtidos espera-se fornebsidios e informacfes que sirvam de
referéncia aos empreendedores que estejam desgjes@daborar e de executar projetos
semelhantes nessa faixa do Programa Minha CasaaMfiicla.
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