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Resumo

Com o enfraquecimento da mercancia imobiliaria declarado nos ultimos anos em
consequéncia da crise fiscal, monetéria e politica que aflige o Brasil no momento
atual, efetuar investimentos neste setor, que envolve colossais investimentos
financeiros, verificou-se um risco ainda mais alto, o qual deve ser muito bem
avaliado antes de ser posto em pratica. Neste trabalho, analisou-se um estudo de
viabilidade econémico-financeira para um projeto real de loteamento, construcdo e
incorporacao na regido de Nova lguacu. A verificacdo da Bibliografia foi oferecida
aplicacdo de métodos de Engenharia Econémica com objetivo de ajudar na tomada
de decisdo pelos gestores. Além de existirem dificuldades burocréaticas e
ambientais, além de varidveis particularidades de qualquer atividade que sé&o
impossiveis de serem antecipadas, espera-se que o projeto tenha capacidade em
gerar riqueza e que contribua com a diminui¢cdo do vacuo habitacional brasileira.

Palavras-chave: Engenharia de Custos. Viabilidade Or¢camentaria. Incorporacao
Imobiliaria.

ENGINEERING ANALYSIS OF COSTS IN CASE
OF REAL ESTATE INCORPORATION

Abstract

With the weakening of the real estate commodity declared in recent years as a result
of the fiscal, monetary and political crisis that is afflicting Brazil at the moment,
making investments in this sector, which involves colossal financial investments,
has led to an even higher risk, which must be very well evaluated before being put
into practice. In this work, an economic-financial feasibility study was analyzed for a
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real project of subdivision, construction and incorporation in the region of Nova
Iguacu. The verification of the Bibliography was offered application of methods of
Economic Engineering with the purpose of assisting in the decision making by the
managers. Although there are legal and environmental difficulties, in addition to
intrinsic variables of any business that are impossible to predict, it is expected that
the project has the potential to generate wealth and contribute to the reduction of
the Brazilian housing gap.

Keywords: Cost Engineering. Budgetary Viability. Real Estate Incorporation.

Introducéo

O negdcio imobiliario € um dos ramos de grande importancia na economia
brasileira. Sua progressao esta profundamente ligada a elevacdo econémica do
Pais: pensamento alvo, uma vez que este setor da economia € um dos grandes
semeadores de empregos. Segundo (GOLDMAN, 2015), os estudos no segmento
da construcdo civil sdo de grande necessidade, ja que os valores inseridos em bens
duraveis, como é o caso de imoveis, é na maioria das vezes bastante elevado. O
custo de empreendimentos imobiliarios muitas vezes atinge patamares milionarios,
guanto maior o investimento, maior deve ser o cuidado, exigindo planejamento
adequado a cada situagdo. Com isso € preciso escolher para cada local onde sera
investido, um empreendimento adequado a ele, pois sabemos que a maxima de

gue tempo é dinheiro, € uma realidade do segmento imobiliario.

Metodologia

Este artigo sera elaborado na area de incorporacdo imobiliarias, através de
uma pesquisa de viabilidade para loteamento residencial, localizado na cidade de
Nova Iguacu, Rio de Janeiro. E considerado explicar que sera abordada uma
situacdo real. Com dados advindos de uma construtora e incorporadora da regiao,

para qual, inicialmente, sera realizado um estudo de incorporacdo, com seus
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relativos orcamentos e fluxo de caixa, considerando as receitas, custos e despesas

decorrentes dos investimentos ao longo do tempo.

Referencial Teérico

Incorporacao Imobiliaria

A definicdo legal considera que incorporacdo imobiliaria é a atividade
exercida com o intuito de promover e realizar a construcdo, para alienacgao total ou
parcial, de edificagcbes ou conjunto de edificagbes compostas de unidades
autdbnomas, Lei n°4.591/64, artigo 28, paragrafo unico (BRASIL, 1964).

A aplicacdo de capital em incorporacdo imobilidria especificamente mostra
pouco giro de capital, baixa liquidez e baixo payback, ou melhor, payback é uma
das técnicas muito utilizada no segmento imobiliario para analise do prazo de
retorno do investimento consumindo grande aporte de capital afundado
, ndo sendo incorporadores de forma momentanea, levando aproximadamente
cinco anos do lancamento a conclusdo da obra. Além disso, verifica-se diversas
incertezas econdmicas relacionadas a demanda, preco e custo por metro quadrado,

velocidade de vendas, ocorrendo por vezes vacancia prolongadas.

Agente da Incorporacao

O “motor do empreendimento” € o incorporador, pois € quem de fato
comanda ou executa os servi¢os até o produto final, sendo elemento primordial em
todas as fases. Ele é realmente o elemento executor do condominio, sabendo-se
gue pode haver mais de um incorporador, desde que exercam de uma maneira
unida e em prol dos mesmos objetivos em relacdo as obrigagbes para com 0s
adquirentes.
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Loteamentos

Loteamento é a divisdo de glebas em lotes destinados a edificacdo, com
aberturas de novas vias de circulacao, de logradouros publicos ou prolongamento,

modificacdo ou ampliacdo das vias ja existentes.

Gleba urbanizavel

Avaliacdo de bens, parte 2: Imdveis urbanos, gleba urbanizavel:
Terreno passivel de receber obras de infra-estrutura urbana,
visando o seu aproveitamento eficiente, por meio de loteamento,
desmembramento ou implantacdo de empreendimento.
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS., 2004, p.
6)

Usualmente adota-se o Método Involutivo (ou Método Residual) na avaliacdo
de glebas urbanizdveis, em zonas centrais adensadas, com potencial de

implantacdo de empreendimentos comerciais ou habitacionais multifamiliares como

€ 0 caso do empreendimento a ser estudado pois a avaliagdo por comparacao com
outras glebas semelhantes na regido é dificil devido as grandes dimensfes das
areas envolvidas (THOFEHRN, 2008).

A avaliagao de uma gleba bruta pelo Método Involutivo, o avaliador
deve seguir o seguinte roteiro: Tomar conhecimento do "preco
unitario" do lote-padrédo vigente naregido; Obter o levantamento
topografico da gleba avaliada; Vistoriar a gleba avaliada, anotando
as suas caracteristicas fisicas; Vistoriar as benfeitorias urbanas
existentes nas imedia¢g6es; Com base nos dados colhidos, calcular
o valor da gleba bruta e demais incégnitas pelas formulas préprias.
(THOFEHRN, 2008, p. 80)
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Preco Unitario

O preco unitario da zona, quando ndo & conhecido, deve ser definido no
decorrer da coleta de informacgdes amostrais da regido. Nessa analise, deverao ser
levados em consideracédo os valores e caracteristicas fiscais de cada amostra. Tais

variaveis combinadas, fornecerdo o preco unitario do lote da regiao.

Estudo Topografico

De essencial relevancia, estes levantamentos planialtimétricos concederam
em apreciar a gleba em conhecimento de dados para célculos dos fatores
intrinsecos de valorizacdo assim como viabilidade a elaboracdo do projeto de

urbanizacéo.

Vistoria da Gleba e Imediacdo

De posse do levantamento topografico, a area a ser urbanizada deve ser
vistoriada com atencéo especial a dados relevantes tais como: inclinagéo, formato,
geologia, salubridade, presenca de mananciais hidricos e vegetacdo existente
(THOFEHRN, 2008).

Desta forma, o autor evidencia que perimetro em que a gleba esta localizada.
Nesta hipotese, as principais variaveis de infraestruturas a serem observadas séo:
gualidades dos acessos, redes publicas de energia elétrica, de agua, de esgotos,
padréo das edificaces, presenca de areas de risco a seguranca, de presidios, de

cemitérios e de poluicdo ambiental, entre outros.
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Célculo de avaliacéo

A formulacéo para obter o fator de venda dos lotes urbanizados, parte-se da
conjectura que o melhor aproveitamento econémico da gleba bruta sera obtido com
sua divisdo em lotes. Logo isto provoca em despesas da compra da gleba bruta, de
impostos, de obras, de infraestruturas e, por fim, do lucro empreendedor.

Tal conceito é explicitado pelas formulas a seguir:

VL=VG+DC+DU+L
VL=q x SU

Onde:

VL = valor devenda dos lotes; VG = valor da gleba bruta;

DC = despesas de compra (imposto de transmissao, escritura e registro);

DU = despesas de urbanizacdo (ruas, redes de agua e esgotos, energia
elétrica, arborizacéo, etc.);

L = lucro;
g = preco unitario vigente da zona, obtido por pesquisa;
SU = area (til.

Despesa de Urbanizacéo

Para definir as despesas de urbanizagédo, quando n&o forem conhecidas,
pode-se utilizar a tabela 1. Nela sdo definidos valores de ponderacdes especiais
referentes a melhoramentos usuais nos loteamentos. Segundo (THOFEHRN,
2008), o valor de venda dos lotes (VL) varia em fungéo da area util do loteamento
(soma das areas dos lotes) e do preco médio unitario que, por sua vez, depende
das caracteristicas fisicas da gleba e do preco unitario da zona. E admitido nos
célculos que a area perdida nos loteamentos devido a abertura de ruas e com areas
de uso institucional é na faixa de 35% da gleba bruta, conforme descreve a Lei no
6.766/79 (BRASIL, 1979), que dispde sobre 0 uso e ocupag¢ao do solo urbano, bem

como a Legislacado Estadual e Municipal pertinente.
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Tabela 1. Fatores de ponderacdes especiais.

MELHORAMENTOS % c

Redes de agua 15% 0,15
Redes de esgoto 10% 0,1
Luz publica 5% 0,05
Luz domiciliar 15% 0,15
Guias de sarjetas 10% 0,1
Pavimentacao 30% 0,3
Telefone 5% 0,05
Canalizacdo de gas 1% 0,01
Arborizagado 1% 0,01

Fonte: Pesquisa dos Autores

Parametro para Orgcamento

Ha inimeros modo e métodos de como preparar um or¢camento.
Habitualmente os empreendimentos estdo em estagio de estudo, ndo se dispdem
de todos os projetos integrantes disponiveis (estruturas, instalacdes especiais, etc),
logo, é inconcebivel fazer orcamentos bem discriminados. Em frente disto, se
sugere 0s or¢camentos por estimativas, que € um modelo simplificado para avaliar
o0 custo total do empreendimento.

O orcamento mais empregado nas pesquisas de viabilidade, e que tem como
base este estudo, € o estimativo por custo unitério, que equivale no produto da aréa
projetada de constru¢do por um custo unitario basico de obra em unidade monetéaria
por metro quadrado.

Este recurso orgcamentério e chamado de orgamento paramétrico e pode ser
empregado para definicdo dos custos quando nao existe projeto. Sendo estes
estimados em func&o do metro quadrado ou do metro quadrado construido, com o
emprego de fundamentos do custo unitario de construcdo publicados por institutos

de pesquisa.
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Diferenciacéo de Lucro, Lucratividade e Rentabilidade

Lucro € o que se ganha a partir de algo ou alguém; o rendimento; um
privilégio ou vantagem em relacéo a algo.

O lucro é considerado todo o rendimento positivo obtido através de uma
negociacdo econdmica ou de qualquer outro género. Na economia, o lucro é tudo
0 que foi ganhou ou recebido a partir de um ato de comercializagao financeira.

A lucratividade é baseada no valor do lucro liquido e da receita total gerada
por determinado produto em porcentagem. Ela indica o ganho obtido sobre as
vendas realizadas.

Ja arentabilidade leva em conta o lucro liquido e o valor investido no produto,

ela sinaliza o retorno sobre o investimento que foi feito na empresa em longo prazo.

Valor de Venda

Com a elaborac¢éo de todos os custos da obra, determinado o percentual de
lucro desejado e listado todos os tributos, o0 orcamento pode ser executado para se
chegar ao preco de venda do empreendimento.

Nesse artigo, o preco de venda dos lotes é elaborado pelo método Involutivo,
inicia-se uma conjectura com melhor aplicacdo econémica da gleba bruta para ser
repartido em lotes.

O preco de venda dos lotes engloba a compra da gleba, tributacao, custo de
infraestrutura e lucro e por fim o lucro que o empreendimento gerou. Com este

pressuposto, chega-se ao resultado final com preco inicial de venda.
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Viabilidade de Empreendimentos Imobiliarios

A instrugcdo para possibilidade de execucdo de loteamento é estruturada
através de técnica mercadolégica, econdémico-financeira, ambientais e viabilidades
legais. Com todos esses fatores associados, acarretaram em nog¢des para estimar
areas superficiais para se executar teste de desenvolvimento do empreendimento

ao longo de projecOes de despesas e receitas.

A Norma Brasileira NBR 14653-4, Avaliacdo de bens, parte 4:
empreendimento, define um empreendimento imobiliario como o
investimento em imovel destinado ao parcelamento do solo ou
construcdo de benfeitorias, com o objetivo de venda das unidades
geradas. (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS.,
2002, p. 3)

Ao instituir um empreendimento de grande porte com diversos investimentos,

o aplicador financeiro deve fazer uma escolha plausivel pois pode provocar um

grande impacto, por conta da obscuridade da operacdo, com um capital colossal e

longo prazo de retorno do investimento. Conquanto 0s riscos e incertezas existam,

a aplicacdo na mercancia imobiliaria tradicionalmente tem formosura e protecao de

benéficos econdmicos futuros, com maior rentabilidade do que muitos oferecidos
no mercado financeiro usual.

Trés aspectos: Critérios econdmicos: rentabilidade do investimento;

Critérios financeiros: disponibilidade de recursos; Critérios

imponderaveis: fatores que ndo conversiveis em dinheiro.
(CASAROTTO e KOPITTKE, 2010, p. 93)

Para um estudo de viabilidade adequado, a analise dos aspectos
econdmicos e financeiros podem ndo ser o bastante para a tomada de decisao,
devendo a empresa também considerar fatores como a sua politica ou estratégia,
gue nao sdo conversiveis em dinheiro. Para tanto devemos estudar e estipular uma
taxa minima de atratividade correspondente que englobe todos estes parametros
(CASAROTTO e KOPITTKE, 2010).
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Estudo Econdmico-Financeiro

Para que o estudo de viabilidade se aproxime da realidade, deve-se partir de
um bom cenario, dispor de um bom modelo matematico para simulacdo, conhecer
os indicadores de qualidade fornecidos pelo modelo de calculo e saber interpretar
os indicadores, estabelecendo critérios particulares de decisao.

Na realidade, os critérios de estudo padecem ainda por a¢cées de elementos
monitoraveis e ndo monitoraveis. As variaveis monitoraveis sdo aquelas em que o
incorporador pode consegui algum tipo de controle ou pode altera-las de alguma
forma. As varidveis ndo monitoraveis sdo aquelas que escapam totalmente da
orbita de acdo do incorporador, sendo forgcada pelo mercado. Pode-se dar como
exemplo de variaveis monitoraveis, os custos de producéo, o cronograma fisico da
obra, o cronograma de desembolso da producdo, as taxas de BDI (Bonus e
Despesas Indiretas) e a remuneracdo dos servicos; quanto as variaveis nao
monitoraveis, encontram-se, dentre outras, a expectativa de inflacao e dos juros da
economia, a varia¢ao no valor dos iméveis e a velocidade de vendas.

Os métodos mais utilizados para a producdo de estudo econbmico e
financeiro sdo a taxa interna de retorno (MTIR) e o valor presente liquido (VPL).
Emprega-se também o custo periédico (CP), periodo de retorno do investimento
(payback) e o indice de lucratividade (IL). Geralmente, o estudo averigua o lucro ou
se a taxa de retorno € maior do que a taxa de atratividade.

Determinar € adotar possibilidade acessivel, ap6s um estudo fundamentado
nos parametros da engenharia econdémica e de custos. Caso haja apenas um
investimento em analise, seu rendimento devera ser confrontado ao rendimento de
aplicacbes financeiras correntes na mercancia, acessivel ao investidor para a
mesma quantidade de capital. As taxas destas aplicacGes serdo os parametros de

comparacao, definindo a taxa minima de atratividade deste investimento.
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Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa € a apreciacdo das contribuicdes monetarias (entradas e
saidas de dinheiro) ao longo do tempo a uma caixa simbdlica ja construida. Pode
ser representada de uma forma analitica ou grafica.

O diagrama de fluxo de caixa € uma representacdo dos fluxos de dinheiro ao
longo do tempo. Graficamente, emprega-se uma linha horizontal representando o
tempo, com vetores identificando os movimentos monetarios, adotando-se
convencOes cartesianas: fluxos positivos para cima e negativos para baixo. Sao
considerados fluxos positivos os dividendos, as receitas ou economias realizadas;
séo considerados fluxos negativos as despesas em geral, a aplicagao de dinheiro,
0 custo de aplicacdes ou as parcelas que foram deixadas de receber.

Com a ajuda do fluxo de caixa, pode-se determinar 0 momento em que a
incorporagao requisitara o ingresso de recursos de financiamento ou investimento,
e ainda, determinar o0 momento que parte do faturamento podera ser transferido

para o retorno.

Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa

(DAMODARAN, 2010), afirma que o fluxo de caixa é o pagamento ou o
recebimento de dinheiro em um determinado tempo futuro. Ao ser aplicado um
desconto, a quantia € convertida no valor presente, permitindo que o investidor
compare as quantias pelo tempo.

O fluxo de caixa descontado pode ser calculado da seguinte maneira:
t=n
CFt

1+t
t=1

Valor do Ativo =

Onde,
CFT = Cash Flow (Fluxo de caixa) no periodo t;
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t = vida util do ativo;
r = taxa de desconto refletindo o risco inetrente aos fluxos de caixa estimados.

Segundo (ROSS, WESTERFIELD, et al., 2013), o fluxo de caixa € a soma
do fluxo de caixa dos credores e do fluxo de caixa dos acionistas, a qual reflete o
fato de que uma empresa gera caixa a partir de suas atividades e que esse é usado
para pagar os credores e acionistas.

O fluxo de caixa dos credores sdo 0s jurosS pagos mMenos 0S NOVOS
empréstimos liquidos e o fluxo dos acionistas sdo os dividendos e juro sobre o

capital préprio pago aos acionistas menos o aumento de capital.

Custo do Capital

O custo do capital é a taxa de retorno esperada para a rentabilidade
oferecida nos mercados (SAMANEZ, 2010).

Ainda pode ser compreendia como a taxa de desconto utilizada nos fluxos
de caixa. O processo converte os fluxos de caixa futuros em fluxos de caixa
presente, isso significa trazer o valor futuro de um ativo em valor presente. A taxa
de desconto evidencia o grau de risco implicito em um fluxo, quanto maior for a taxa
maior sera o risco do projeto estudado.

Conforme (SAMANEZ, 2010), a taxa de desconto pode ser interpretada de
duas maneiras: custo médio ponderado de capital (WACC) e custo de capital
proprio (CAPM). Segundo (DAMODARAN, 2010), o risco do patriménio liquido de
uma empresa € medido pelo custo do capital préprio, enquanto o risco da empresa
€ calculado pelo custo do capital total, representado pela média ponderada do custo
do capital préprio e do custo do capital de terceiros.
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WACC/CMPC

O Weighted Average Cost of Capital (WACC) é o custo médio ponderado do
capital (CMPC), onde a empresa € financiada ao mesmo tempo por capital proprio
e capital de terceiros, ou seja, € uma taxa que pondera o custo de capital dos
acionistas e o custo da divida, representando o retorno esperado pela empresa,
(GITMAN, 2010).

A formula pode ser representada pela equagédo do Custo médio Ponderado

do Capital:
K = Kep x (CP/V) + Kd (1-T)(D/V)

Onde,

K = custo médio ponderado do capital (WACC);

Kcp = custo do capital préprio;

Kd = custo marginal da divida (taxa de juros paga sobre a divida);
D= valor da divida;

CP = valor de mercado do capital préprio;

V = CP + D = valor da empresa;

T = aliquota marginal do imposto de renda.

CAPM

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) representa o retorno que 0s
investidores de capital proprio exigem sobre seu investimento na empresa.

O CAPM avalia o retorno minimo que um ativo deve oferecer ao investidor,
em funcdo do nivel de risco nao diversificavel (ou sistematico) a ele associado.
Tendo como premissa a aversao ao risco, o modelo pressupde que ativos com
maior nivel de risco tenham que oferecer maior retorno, de forma a serem atrativos
para os investidores (ROSS, WESTERFIELD, et al., 2013).

A formula do Custo do capital proprio se da a seguir:

R =Rf + B x (Rm — Rf)
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Onde,

R = Retorno esperado do ativo = Kcp;

Rf = Taxa de retorno livre de risco, ativo livre de risco;

B = beta; Rm = taxa esperada de retorno do portfélio de Mercado;
Rm — Rf = Prémio pelo risco do mercado, isto é, prémio do risco para
investir em renda variavel.

VPL - Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido (VPL) é a ferramenta mais utilizada pelas grandes
incorporadoras na analise de investimentos, sendo definido como o somatorio do
valor presente das entradas de caixa e o valor presente das saidas de caixa. Ou
seja, esse meétodo desconta os fluxos de caixa do projeto que esta sendo avaliado
a uma determinada taxa, estipulada pelos shareholders. Essa taxa, usualmente
chamada de taxa de desconto, é o retorno minimo que deve ser esperado para que
0 projeto seja aceito.

Se o fluxo de caixa do projeto, apds ser descontado ao valor da taxa de
desconto, for maior ou igual a zero significa que executar o projeto é viavel, pois
este remunera o capital investido a uma taxa igual ou maior que a taxa minima de
retorno. Quando o VPL for menor do que zero, via de regra, o projeto € rejeitado.

A formula de célculo do VPL é representada da seguinte forma:

FC, FC; FC,

VPL = FC PG
R Y R G R VI O VA

Onde,

FC = é um fluxo genérico para t = (0... n) que pode ser positivo
(ingressos) ou negativo (desembolsos),

| = é a taxa de desconto

j=1=¢& o periodo genérico (j = 0 a j = n), percorrendo todo fluxo de caixa.

Observacdo: Para a taxa de desconto, normalmente aplica-se a Selic.
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Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é definida como a taxa de desconto que
iguala o valor atual liquido dos fluxos de caixa de um projeto a zero. Em outras
palavras, a TIR é a taxa de desconto que anula o VPL.

A férmula de calculo da TIR é representada da seguinte forma:
J F
VPL = 0 = Investiemnto Inicial + ;m

Onde,
F = fluxo de caixa de cada periodo;
t = periodo em questao.

Para fins de deciséo, os projetos que tiverem a TIR maior ou igual a taxa
minima de retorno, definida pelos shareholders, podem ser executados. Ja os
projetos que tiverem a TIR menor que a taxa minima de retorno exigida, via de

regra, sao rejeitados.

Critério do Periodo de Retorno do Investimento (Payback)

Forma-se estudo do periodo necessario para se obter o retorno do
investimento inicial sem considerar nenhum tipo de juros. O que é falho neste
critério é que ele é utilizado como um critério de rentabilidade de projetos, quando,
na verdade, ele se caracteriza mais como uma medida da liquidez do capital
investido no projeto. O uso deste critério pode ser justificado quando empregado
em conjunto com os critérios baseados nos fluxos de caixa descontados, jamais

Onde,

FCC (t): é o valor presente de capital, ou seja, o fluxo de caixa descontado
para o valor presente cumulativo até o instante t;

Rev. Episteme Transversalis, Volta Redonda-RJ, v.11, n.1, p.196-222, 2020.
210



EPISTEME

% Transversalis

I: é o investimento inicial (em maédulo), ou seja, -l € o valor
algébrico do investimento, localizado no instante 0 (inicio do
primeiro periodo);

Rj: é a receita

proveniente do ano j;

Cj: é o custo

proveniente do ano j;

i: € ataxa de juros

empregada;

j: € o indice genérico que representa os periodos j: 1 a t.

Critério do indice de Lucratividade (IL)

Este critério consiste em estabelecer a razdo entre o saldo dos valores
presentes das entradas e saidas liquidas de caixa do projeto e o investimento
inicial. Neste critério também, os calculos séo efetuados com base na taxa minima
de atratividade (k) da empresa. Este indice informa a percentagem de quanto se
esta ganhando, além do custo do capital, em relacdo ao valor presente do
investimento. (GALESNE, 1999, p.40).

nL="F/

Onde,

ILL: Indicador de Lucratividade;

VP: Valor Presente das entradas de capitais
lo: é o investimento inicial.

Estudo de Caso

O artigo iré tratar a viabilidade de um empreendimento residencial de baixa
renda. Apds o estudo da mercancia e de motivos econémicos, o empreendimento
€ acessivel para publico alvo que compfem a faixa 2 e 3 do Programa minha casa
minha vida, sendo assim soO para quem pode obter imovel até R$ 225.000,00.

Com isso cria-se a Sociedade de Proposito Especifico (SPE) para
empreendimento do que se trata, assim sendo, executar operacdes estaveis e
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asseguradas dos beneficios dos que estdo envolvidos como 0s requisitos

assinados entre as partes.

Caracteristicas do Empreendimento

Foi encontrado um terreno na cidade de Nova Iguacgu, no Rio de janeiro, com
uma area de 5,37ha que equivale 53.700m2. Os dados sao hipotéticos e sera
respeitada toda a legislacdo local e base para participar do Programa Minha Casa
Minha Vida.

O empreendimento, baseia-se em um conjunto residencial construido com 9
torres com 14 pavimentos, somando 1.410 apartamentos de 2 quartos com 52m?
em média. O condominio também contempla uma area de lazer com uma quadra
de esporte, saldo de festa, playground, entre outros.

Para atingir o publico com renda entre 5 e 10 salarios minimos, as unidades
terdo o preco de venda de R$ 130.037,50 (cento e trinta mil trinta e sete reais e
cinquenta centavos), chegando ao Valor Geral de Venda (VGV) de R$
183.352.875,00 (cento e oitenta trés milhdes e trezentos e cinquenta e dois mil e
oitocentos setenta e cinco reais). O VGV representa a soma do valor potencial de
venda de todas as unidades de um empreendimento (FGV, 2015). Para adquirir 0
terreno, foram vendidas 88 unidades e o pagamento do montante restante em
dinheiro, ou seja, o VGV permutado foi de R$ 11.443.300,00 (onze milhdes
guatrocentos e quarenta e trés mil e trezentos reais) acrescidos de R$ 5.520.000

(cinco milhdes e quinhentos e vinte mil reais) como investimento inicial.

Anélise de Dados

Orcamento

Utilizado o modelo da caixa econdmica federal foi elaborada uma planilha

Rev. Episteme Transversalis, Volta Redonda-RJ, v.11, n.1, p.196-222, 2020.
212



EPISTEME

% Transversalis

com o levantamento de quantitativo com base nas plantas baixa do projeto e foi
feito também uma pesquisa de mercado utilizado o preco unitario como base de
cada material e servico, ndo podendo esquecer a taxa de administracdo e de
manutencgdo que a construtora recebera diante o cronograma. A taxa administrativa
se refere aos servicos prestados pela construtora, ou seja, recebida pela
construcdo, nesse estudo de caso, foi orcado em R$ 97.256.773,35 (noventa e
sete milhdes duzentos e cinquenta e seis mil, setecentos e setenta e trés reais e
trinta e cinco centavos). Com custo raso de R$ 86.558.528,00 (oitenta e seis
milhdes, quinhentos e cinquenta e oito mil, quinhentos e vinte oito reais), 10% de
taxa de administrac@o, equivalentes a R$ 9.725.677,34 (nove milhdes, setecentos
e vinte e cinco mil, seiscentos e setenta e sete mil reais e trinta e quatro centavos).
J& a taxa de manutencéo refere- se & manutencéo pos-obra caso necessério e tem
durabilidade contratual de 5 anos, com percentual de 1% da taxa administrativa no
valor de R$ 972.567,73 (novecentos e setenta e dois mil, quinhentos e sessenta e

sete reais e setenta e trés centavos).

Cronograma Fisico-financeiro da obra

O cronograma financeiro é a representacdo monetaria do cronograma fisico,
tendo como resultado os valores mensais de medi¢fes, e através do somatério
destes, o valor global da obra. Muitas vezes as planilhas englobam ambos os casos

e, portanto, € denominado de cronograma fisico-financeiro.
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Tabela 2. Cronograma fisico-financeiro

Curva ez
Més Curv&! Curva fisica financeira ELom T
financeira Acumulada
Acumulada

12 972.568 1,00% 972.568 1,00%
13 972.568 1,00% 1.945.135 2,00%
14 1.945.135 2,00% 3.890.271 4,00%
15 1.845.135 2,00% 5.835.406 6,00%
16 2.917.703 3,00% 8.753.110 9,00%
17 2.917.703 3,00% 11.670.813 12,00%
18 3.890.271 4,00% 15.561.084 16,00%
19 5.825.406 6,00% 21.396.490 22,00%
20 5.835.406 6,00% 27.231.897 28,00%
21 5.835.406 6,00% 33.067.303 34,00%
22 5.835.406 6,00% 38.902.709 40,00%
23 5.835.406 6,00% 44.738.116 46,00%
24 6.807.974 7,00% 51.546.090 53,00%
25 6.807.974 7,00% 58.354.064 60,00%
26 5.835.406 6,00% 64.189.470 66,00%
27 5.835.406 6,00% 70.024.877 72,00%
28 5.835.406 6,00% 75.860.283 78,00%
29 4.862.839 5,00% 80.723.122 83,00%
30 4.862.839 5,00% 85.585.961 88,00%
31 4.862.839 5,00% 90.448.799 93,00%
32 2.917.703 3,00% 93.366.502 96,00%
33 1.945.135 2,00% 95.311.638 98,00%
34 972.568 1,00% 96.284.206 99,00%
35 972.568 1,00% 97.256.773 100,00%

Financiamento

Apobs a conclusao das etapas anteriores, a incorporadora assinara o Contrato

de Financiamento a Producéo. A instituicdo financeira adotada foi a Caixa Federal

Econbmica.

«Valor do financiamento é o valor efetivamente emprestado pela a
instituicao financeira. No caso, foi acordado 80% do custo de construcéo de

Fonte: Pesquisa dos Autores

7

obra, o que corresponde a R$ 77.805.418,68;
« Requisito: 30 % de comercializagcéo das unidades;

- Taxa: taxa de 8,00% a.a. + T.R. em cima das liberacdes de recursos
conforme as etapas executadas da obra, sendo que durante a obra apenas

havera o pagamento dos juros e atualizacdo monetaria;

- Garantia: fianca dos socios da construtora incorporadora, hipoteca
das unidades habitacionais;

« Prazos: pagamento até 24 meses apos conclusdo da obra.
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Sendo assim, a partir das caracteristicas do financiamento conforme
a tabela 2, pode-se concluir que a liberacdo do banco ocorrera de acordo
com a tabela 3.

Tabela 3. Caracteristicas do financiamento

Custo da obra 97.256.773,35
Financiamento 80%
Valor do financiamento 77.805.418,68

Fonte: Pesquisa dos Autores

Tabela 4. Fluxo de desembolso para o financiamento da obra

= ooe Liberacdo
Més Curva fisica 5 ;
Financiamento

> b 1,00% 778.054
13 1,00% 778.054
14 2,00% 1.556.108
15 2,00% 1.556.108
16 3,00% 2.334.163
17 3,00% 2.334.163
18 4,00% 3.112.217
19 6,00% 4.668.325
20 6,00% 4.668.325
21 6,00% 4.668.325
22 6,00% 4.668.325
23 6,00% 4.668.325
24 7,00% 5.446.379
25 7,00% 5.446.379
26 6,00% 4.668.325
27 6,00% 4.668.325
28 6,00% 4.668.325
29 5,00% 3.890.271
30 5,00% 3.890.271
31 5,00% 3.890.271
32 3,00% 2.334.163
33 2,00% 1.556.108
34 1,00% 778.054
35 1,00% 778.054

Fonte: Pesquisa dos Autores

Fluxo de caixa

No caso estudado o valor da unidade foi determinado de acordo com as

determinacdes da tabela a seguir, para estabelecer as proje¢des futuras do fluxo
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de caixa e definir receitas e despesas do projeto.

Tabela 5. Valor das Unidades

Preco do m? 2.575,00
Area privativa da unidade 50,5
Preco da unidade 130.037,50

Fonte: Pesquisa dos Autores

Na amostra acrescida a venda de unidade no tempo como a projecao das
receitas. O fluxo dos recebiveis foi repartido buscando uma maior vontade nos
lucros e atendendo as exigéncias do programa de financiamento da Caixa
Econbmica Federal. Dessa forma 30% das unidades foram antecipadas para a
comercializacdo no lancamento, 50% na construcéo da obra, 15% na entrega das
chaves e 5% como estoque, ndo tendo entrada dessa receita, por enquanto, no

fluxo de caixa.

Tabela 6. Caracteristicas do Fluxo de Receitas

Valor Unidades
VGV RS 183.352.875,00 1410
VGV permutado RS 11.443.300,00 88
VGV total RS 171.909.575,00 1322
Lancamento RS 51.572.872,50 30% VGV
Meio-obras RS 85.954.787,50 50% VGV
Chaves RS 25.786.436,25 15% VGV
Estoque RS 8.595.478,75 5% VGV

Fonte: Pesquisa dos Autores

As parcelas de entradas foram divididas de acordo com o seu tipo de receita,
as quais representam ae stratégia da incorporadora em relacdo a cobranca dos

seus recebiveis.
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Tabela 7. Fluxo de Receitas (Valores em Milhares R$)

Més 6 12| 13| 14 15 16| 17| 18] 19| 20| 21| 22| 23| 24| 25| 26| 27) 28) 29 30| 31| 32| 33| 34| 35| 36/37 total
Lancamento | 2.475| 208|209| 210|210|212| 213| 215{220|220)221|222| 223| 223|226|226|228|229230] 0| 0] 0] 0] 0 045152 0 51572
Meioobras | 0{2.063| 0| 0| 0] 0| 0]1410]178|178|179|179|180|1.162|512|513|518|519| 522|526| 536|357| 360| 361| 361| 75.340| 0 85954
Chaves O 0] 0 0 0 0 0 0] 0 0 0 0 0 0 0 0f 0 0 0f 0f 0] 0f 0] 0] 0] 1238] 0f24548| 2578
Estoque Of 0 Of 0 0f 0 0 0 0f 0 0f 0 0f 0 0 0f 0 0 0f 0 0f 0f 0f 0f 0 0] 0 0f859%
Permutado | 0] 0 0] 0 0] 0 0 0 0f 0 0f 0 0 0 0f 0 0f 0 0f 0 0f 0 0f 0 0f 00 011443

Fonte: Pesquisa dos Autores

Finalmente, chega-se ao calculo de desconto que séra empregado através
da férmula do método WACC, descrita no item 2.3.1.4 do artigo, sendo forcados a
determinar o custo de capital pelo metodo CAPM descrito no item 2.3.1.5 do artigo.

O método CAPM persiste em realizar uma analise para manter o equilibrio
entre o risco e o retorno esperado, isso que dizer que o investimento deve gerar um
rendimento proporcional ao seu risco.

O risco sistémico refere-se ao risco de colapso de todo um sistema financeiro
da incorporacao, com forte impacto sobre as taxas de juros, e 0s precos dos ativos
em geral, afetando diretamente o projeto orgcamentério. Assim quanto maior o valor
do B, maior sera a rentabilidade. O beta desalavancado da construgao civil

habitualmente € de 0,92. Conforme indicadores do Homebuilding.

Formula Para B
Beta alavancado = g* [1+ (1-T)*(D/E)]

Tabela 8. Beta

B setor| Debt / Equity (D/E) | Imposto (T) |Beta alavancado (B * [1+(1-T)*(D/E)]

0,92 60,76% 18,11% 1,3708

Fonte: Pesquisa dos Autores

A taxa livre de risco pode ser retirada do site da bloomberg porém com a

oscilacdo do mercado interno brasileiro pode se considerar um valor empirico s6
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de efeito de calculo.

Tabela 9. Média de Rentabilidade dos Titulos Publicos

Série histérica 10-year T. Note
Adotada (de forma empirica) (média)
2017 - até hoje 2,38%

Fonte: Pesquisa dos Autores

Tabela 10. Prémio de Risco

Periodo adotado(de forma Prémio de Risco

empirica
= ) Stocks - T.Bond's

2017 — até hoje 4,38%

Fonte: Pesquisa dos Autores

Mesmo de forma empirica os valores foram extraidos da base de dados de
Demodaram e do site da Bloomnerg, exibido pelo mercado internacional. Nessa
contextualizacao e logico incluir o risco pais do Brasil, pois leva ao conhecimento
internacional o risco de crédito que o pais esta submetido e deixando o mercado
internacional aberto para investidores estrangeiros. Na mercancia tradicional, os
fatores diarios aplicados para essa finalidade sdo o Emerging Markets Bond Index
Plus (EMBI+) e o Credit Default Swap (CDS). Na analise de estudo de caso
consistira em aplicacdo do EMBI+, que é o indice ponderado que mede o retorno
de instrumentos de divida externa de mercados emergentes ativamente
negociados. No caso do Brasil, 0o EMBI+ Br demonstra os procedimentos dos titulos
da divida externa, sendo capaz de honrar com suas obrigacdes financeiras. Para
isso, dar-se 0 nome de spread do EMBI+Br ao valor utilizado pelos investidores
como medida do risco-Brasil, o qual corresponde a média ponderada dos prémios
pagos por esses titulos em relacdo aos papéis de prazo semelhante do tesouro
americano. Logo, quanto maior for a pontuac¢éo do indicador de risco, maior sera o
risco do pais.

O valor da utilizada de forma empirica é de taxa de 2,43%.

A féormula agora passa a ser:
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Ke = Rf + B x (Rm — Rf) + Risco Brasil + Risco Cambial

O Ke esta calculado em moeda norte americana (dolar), sendo necessério
conversao para moeda brasileira (real). Essa transformacao pode ser feita através
do distiguidor da inflacéo brasileiro com a norte americana.

Por dados empiricos o custo de capital préprio € de 15,44% a.a. ou 1,20%

a.m., conforme detalhado a seguir:

Tabela 11. Tabela CAPM

Rf: Taxa livre de risco 2,38%

Risco Brasil (Z) 2,43%

(Rf+ Z) 4,81%

Beta do setor 0,92

D/E 60,76%

Imposto 18,11%

Beta alavancado 1,37

(Rm - Rf): Prémio de risco 4,38%

(B = (Rm - Rf)) 6,00%
KeemUSS=Rf+B x(Rm —Rf) +Z 10,81%
Diferencial de Inflac3o (Brasil - EUA) 4,17%
Keem RS=[1+ Ke em USS] x [1 + Diferencial de 15,44%a.a.

Fonte: Pesquisa dos Autores

O Programa Minha Casa Minha Vida do governo federal possui colaboracéo
da Caixa Econdmica Federal, com o capital proprio ndo é decisivo para a taxa de
desconto, sendo indispensavel calcular o capital de terceiros, precisando assim
utilizar o WACC. O custo da divida é o retorno obrigados pelos credores da
empresa, sendo a taxa de juros paga sobre a divida, sendo assim o valor da divida
€ o financiamento da construtora com o banco mais as taxas de juros de 8,00% a.a.
+ TR, com uma somatéria de R$ 78.306.021,09 e o patrimdnio da empresa é todo
o valor restante necessario para cobrir as despesas do empreendimento, logo é de
R$56.780.963,59. A aliquota do imposto de renda é de 15% para o setor imobiliario.

Com isso, a taxa de desconto calculada é de 11,36% a.a. ou 0,90% a.m.
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Consideracdes Finais

O Programa Minha Casa, Minha Vida vem apresentando resultados positivos
no cenério brasileiro, cooperando na redugcdo do déficit habitacional. Tal fato
comprova a importancia do desenvolvimento de projetos habitacionais voltados
para baixa renda, que representam uma alta demanda no mercado do pais.

A maior preocupacdo, até entdo, era viabilizar a dindmica desse tipo de
empreendimento, a qual foi confirmada com a elaboracdo do fluxo de caixa e
analise dos seus resultados. O referencial teérico e a metodologia apresentados
ajudaram na compreensédo de uma incorporadora imobiliaria e na determinacao das
premissas necessarias e adequadas ao projeto. A grande contribuicdo do
empreendimento, por ser participante do PMCMV, pode ser compreendida pelos
parametros favoraveis para a elaboracéo do fluxo de caixa, diante do financiamento
diferenciado e o célculo da taxa de desconto, que resultaram em um VPL (maior
gue zero) e TIR (maior que a taxa de desconto) viaveis.

A determinacao da taxa de desconto mostrou a sua importancia para o estudo
de viabilidade, pois caso esta ndo seja calculada de acordo com o mercado, ndo
estara proporcionando o grau de risco devido para exigéncia dos acionistas, tendo
um valor presente liquido distorcido da sua realidade.

Logo, o empreendimento participante da modalidade do Programa Minha
Casa, Minha Vida, ndo s6 obtém um resultado econémico-financeiro positivo para
as incorporacdes, como também, por consequéncia, traz beneficios para toda a
sociedade por aquecer o mercado imobiliario e da construcao civil. A realizacao de
infraestrutura adequada, a realizacdo de moradias que atendam as demandas, a
geracdo de empregos diretos e indiretos acabam favorecendo a sustentabilidade
social.

O payback do empreendimento em questdo ocorreu no 37° més, momento
em que os acionistas sdo reembolsados em relacdo ao investimento. Pela anélise
do fluxo de caixa, entende-se que é o periodo marcado pelo repasse, ou seja,

guando a divida dos clientes é repassada para a instituicdo financeira. Até entéo a
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entrada de recebiveis era composta pelas baixas parcelas acordadas com o0s
consumidores para a compra de uma unidade. Sendo assim, faz sentindo analisar
a possibilidade do repasse ocorrer em outro més.

Outro item de suma importancia que precisamos ressaltar é a prética das
NBR’s, assim temos uma garantia na certificacdo da engenharia de custos, onde
as NBR’s contempla uma analise e viabilidade orcamento, também, da obra.

Observa-se que através das constatacdes verificadas nesse artigo, grandes
sdo os impactos trazidos pela analise de engenharia de custos no segmento
imobiliario, principalmente como beneficio de toda a sociedade, tanto na questao
de qualidade de vida, quanto na questdo da seguranca e, principalmente na

guestéao financeira.
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