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RESUMO

Este estudo tem a intenc&o de analisar financeg@romicamente a viabilidade de
um projeto de construgao civil no Estado do Ridaeeiro. De forma mais acurada, pretende-
se analisar a possibilidade de construcdo de lg@kggpopulares na regidao metropolitana do
Rio de Janeiro. As casas construidas terdo conwopioacipal cidadaos de classe baixa que
ndo possuam casa propria. Para tornar possiveliisi@p dos imodveis por este publico o
financiamento imobilidrio serd utilizado. A apresedo e discussdo de dados recentes
mostrardo que as condi¢des macroecondmicas ecpsligituais facilitam e impulsionam o
mercado imobilidrio: reducdo das taxas de jurospmada do crescimento, presséo
governamental para reducdo dgmeads bancarios e programas nacionais de incentivo a

habitacao.

Palavras-Chave: Mercado Imobiliario; Habitacdes uPames; Avaliacdo Financeira;

Financiamento Imobiliario

ABSTRACT
This study aims to analyze the financial and eaanoriability of a civil construction

project in the state of Rio de Janeiro. More adelyait intends to analyze the possibility of
constructing affordable housing in the metropolitagion of the city of Rio de Janeiro. The
project of construction will focus on lower-clas§zens without home ownership. To make
the acquisition possible by this public mortgag# ke used. The presentation and discussion
of recent data show that current political and maconomic conditions facilitate and boost
the real estate market: reduction of interest ratsimption of growth, government pressure

to reduce banking spread and national programsdougage investments in housing.

Keywords: Real Estate Market; Affordable Housingiaacial Evaluation; Mortgage.
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7.2 ANEXO Il - CRONOGRAMA DE EXECUCAO



1 INTRODUCAO

Uma caracteristica marcante dos tempos moderrmdagilidade do acesso a um
namero crescente de possibilidades de investimekt&ia diversidade exige cada vez mais
critério na analise de investimentos. Em um cendgioncerteza e volatilidade, alternativas
mais conservadoras podem apresentar vantagens.

E o caso do investimento imobiliario. A segurargmnferida por este tipo de
investimento € um atrativo que vem sendo valorizadioda mais na atual conjuntura de
recuperacdo de uma crise global que teve suasnerige mercado financeiro. A falta de
regulamentacdo governamental e a propensdo exageraisco de muitas empresas e
investidores institucionais sdo fatores que tomama situacdo do mercado financeiro
insustentavel.

Esta seguranca esta pautada fundamentalmentepest@scomo a rigidez na analise
de crédito no momento da contratacdo do financiéon@aracteristica marcante do mercado
imobiliario brasileiro) e do fato de ser um invastnto que garante ao investidor, no pior dos
casos, a manutencdo do patriménio: no caso de adr A venda imediata do imovel, este

passa a ser um bem adquirido. Tal fato reduz @ rikr investimento, tornando-o uma

alternativa segura.

1.1 Objetivo e Escopo do Estudo

Baseado no cenario macroecondmico e politico angaemente apresentado acima e
nas caracteristicas do investimento imobiliariondo-se interessante fazer um estudo
tedrico-empirico sobre a viabilidade e a rentaddel da aquisicdo de um terreno e da
construcdo de casas populares na regido metropoliia Rio de Janeiro. A rentabilidade sera

medida através da construcdo de um fluxo de caigacgntemplaré todo o projeto.



A rentabilidade ser4d medida através de diferentgsarhentas. Indicadores de
matematica financeira e de avaliacdo de projet@osgtilizados, tais como Valor Presente
Liquido e Payback Descontado. O objetivo final do estudo sera concluir se o pmje

imobiliario especificado apresenta rentabilidadenaala Taxa Minima de Atratividade.

1.2 Estrutura da Monografia: Descricdo dos capituls

1.2.1 Introducéo

O estudo proposto sera apresentado em cinco capittste primeiro — introducao —
engloba breves apresentacdes das caracteristiqgasjdtm de investimento propriamente dito,
resumos de todos os capitulos da obra, a metodo®gum historico sobre a questao

habitacional no Brasil.

1.2.2 Capitulo Il

O capitulo segundo tratard do atual momento do aderdmobiliario nacional.
Mostrara, principalmente, como este cenario comtilara tornar o investimento imobiliario
altamente oportuno na atualidade. Pontos como icitdéabitacional do Brasil, incentivos
governamentais, redugéo das taxas de financianeedésvinculacdo do seguro de habitacao
obrigatério — para casos de morte, invalidez e daaaterial ao imovel do banco financiador
serdo questdes tratadas neste capitulo.

Estes pontos positivos — que sdo muito mais caomjaist do que caracteristicas
intrinsecas ao investimento imobiliario — tém im@ocia destacada, uma vez que contribuem
de maneira significativa para reduzir um grandélema deste tipo de investimento: a falta

de liquidez.



Além disso, apresentara as caracteristicas de fmode financiamento imobiliario de
um dos principais bancos deste setor no BrasiluRigs para adquirir o empréstimo, forma
e prazo de pagamento, taxas de juros serdo porgere considerados no momento de se

planejar quais serdo as caracteristicas do imése eonstruido.

1.2.3 Capitulo IlI

O capitulo terceiro trara o referencial tedrico gaea utilizado na analise do projeto.
Conceitos de matematica financeira e de avaliagguraietos serdo apresentados. Fluxos de
caixa descontados, taxa de desconto, Valor Predeqtedo (VPL), payback simples e

descontado e Taxa Interna de Retorno serdo algai®plicos tratados nesta parte.

1.2.4 Capitulo IV

O capitulo seguinte contera a analise do projetpriamente dito. Baseado nas
informacdes anteriormente apresentadas, no refaleeérico e em premissas adotadas a
partir de pesquisa de campo com profissionais o ida construcdo civil sera construido um
fluxo de caixa. Este fluxo contemplara todas adasaé entradas de caixa que forem previstas
no projeto. Com o fluxo montado, as analises fieans serdo feitas. Indicadores serédo

obtidos e diferentes cenarios serdo considerados.

1.2.5 Capitulo V

No ultimo capitulo serdo apresentadas as concludfegstudo. Os indicadores
encontrados no capitulo anterior servirdo de base yma conclusdo mais qualitativa sobre a
viabilidade e a atratividade do projeto. Comentagobre 0s cenarios e seus respectivos
resultados também serdo analisados. Para encsgrarfeita uma critica apontando o que

poderia ser feito de maneira diferente — mas néamtamlado ao longo do estudo para néo
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comprometer as premissas do projeto — e que podenigibuir para tornar o projeto mais
interessante e lucrativo.
Ainda nesta secdo, 0s objetivos secundarios ses@atidos para que seja possivel

concluir se eles foram ou néo atingidos.

1.3 Metodologia

1.3.1 Sujeito do Estudo

Mercado Imobiliario.

1.3.2 Objeto do Estudo

Mercado imobiliario voltado as classes C e D.

1.3.3 Objeto e Sujeito Delimitados
Construcéo de casas populares para as classesn@ eeBiao metropolitana do Rio de

Janeiro.

1.3.4 Objetivos
O objetivo principal do estudo é analisar a vidhitle econémica e financeira de um
projeto de construcdo de casas populares com kapitario a titulo de investimento. As
ferramentas de analise do projeto serdo indicaddaeteoria de financas e da andlise de
investimentos. Indicadores macroeconémicos e set@erdo também considerados.
Objetivos secundarios do estudo seréo:
» Verificar a aplicabilidade e a eficiéncia de indioges financeiros genéricos a um

setor particular da economia: os empreendimentobili@rios.
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* Analisar a conjuntura atual e o historico da gues@bitacional no pais de modo a

tentar comprovar se 0 momento € realmente opopareo investimento imobiliario.

1.3.5 Tipo de Estudo

Monografia Tedrico-Empirica.

E pertinente destacar que, devido ao carater deognafia, o arcabouco teorico
presente ndo sera avaliado ou questionado atravpsdtjuisa e estudos empiricos. A teoria
financeira serd empregada para valigsamproposicdes do estudo. Desta forma, ela serd uma
ferramenta de analise do projeto e ndo um objetestiedo. O que estara sendo avaliado —
este sim, o objeto do estudo - sera o projeto adstagdo das habitacdes, e ndo a teoria

financeira utilizada.

1.4 Histérico da Questao Habitacional no Brasil

“Ficamos 20 anos sem politica nacional de habitacBAofrase é do secretario
municipal de habitacdo de Belo Horizonte, Carlosléi®. O secretério esta fazendo clara
referéncia ao fim do Banco Nacional de Habitaca9HB criado pelo governo militar como
parte do Sistema Financeiro de Habitacdo, e quentiuvinte e dois anos foi o responsavel
pela gestao dos recursos publicos destinados aadabi

Atualmente, o déficit habitacional do pais gira mo de 7,6 milhdes de moradias
(MAIA, 2009). Este numero corresponde a aproximaatgm 35 milhdes de brasileiros sem
moradia que se encaixe nos padrées minimos dearidath questao do déficit habitacional
sera apresentada de forma profunda no capituld Hyavidade da questao é conseqtiéncia de
uma conjuncdo de fatores, dentre os quais o crestimpopulacional desordenado e a
ineficiéncia do governo em tratar do assunto figuentre as principais. Um histérico da

questao habitacional através do século XX ajudastnar os problemas enfrentados ao longo
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do tempo e quais foram as razbes que contribuira @ agravamento do problema até a

conjuntura atual.

1.4.1 O inicio do Século XX

A transicdo do século XIX para o XX foi marcada pgatos que acabaram por
contribuir para o agravamento da questdo habitatino Rio de Janeiro. A abolicdo da
escravatura, a decadéncia do ciclo do café e midécprocesso de industrializacdo da cidade
fizeram com que muitas pessoas migrassem parada €dpital da Republica (GOMES,
2005). Alem disso, a imigracao européia foi mais fator que contribuiu para a cadtica e
acelerada mudanca no cenario urbano do Rio derdanei

Nesta realidade de acelerado crescimento popukci@ve inicio na primeira década
do século, a Reforma Pereira Passos. Empreendidaepio prefeito da cidade Francisco
Pereira Passos, a reforma visava a modernizacad®@@peizacdo” da cidade (CORREIA,
2004, p. 32). Na realidade, além de objetivos iesttos intuitos principais do movimento
eram a higienizacdo e limpeza da cidade, bem comtirada da populacdo pobre das areas
centrais.

Desta forma, para que a cidade se parecesse maisuota capital européia —
especificamente com a Paris, remodelada duranéstdado prefeito Bardo Georges-Eugéne
Haussmann (1853 a 1870) — e tivesse uma aparéraism condizente com a evolugao
econdmica e industrial por qual passava, foi exataut reforma urbana que ficou conhecida
como o “bota abaixo”.

Obras de embelezamento e saneamento, alargamentagjdimpeza e reformas de
pragas publicas, infra-estrutura de iluminagdo. fle@io a todas essas mudancgas, a questdo
habitacional foi conduzida de forma discreta, poréom sérias conseqiiéncias para a

populacdo. De forma pratica e sintética, a RefoReeeira Passos iniciou o processo de
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destruicdo de corticos, que expulsou a populacabade do centro da cidade. Um efeito
imediato desta medida foi a migracao da populagio imenor poder aquisitivo para areas
suburbanas e para 0s morros que circundam a cide€lerando o processo de aumento das

favelas.

1.4.2 O Cddigo de Obras de 1937

A década de 30 é marcada pela continuidade do imresio das favelas.
Regulamentacgdes contra este tipo de moradia €a®sntido surtem efeito. Isto ocorria porque
apesar das leis, o Governo ndo era capaz de ajmesena alternativa razoavel aos
moradores destes locais. Exemplo disto ocorre mod@n1933, quando € formulada uma
“politica habitacional pontual e segmentada” (GOME®05) baseada nos IAPS (Institutos
de Aposentadorias e Pensdes). Esta medida fracassauvez que atingia 0s setores mais
organizados da classe trabalhadora (inseridos dcache formal de trabalho).

Nesta realidade de tentativas falhas de resolgereatdo habitacional, surge em 1937
o Codigo de Obras. Este conjunto de medidas focadar pelo reconhecimento legal do
termo “favelas”. Este Cddigo estabeleceu que astie favelas deveriam ser destruidos,
porém demonstra — ja na década de 30 — a graviiadeestdo habitacional. Neste mesmo
documento fica clara a incapacidade do Governo edelver a questdo, uma vez que
reconhecem que a extincdo das Habitacfes Anti-hé esta condicionada a novos
conjuntos de moradia que ainda ndo puderam setrocs.

Como resultado pratico, ficou definido que enquaatdsoverno da Capital da
Republica ndo fosse capaz de criar uma alterndtatsitacional para os habitantes de

propriedades ilegais, elas estariam sendo conaslagbroibidas de crescer.
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1.4.3 O Governo Militar e o Sistema Financeiro da kbitacao

O Governo Militar — ja no ano de 1964 — foi resgwes pela criacdo do SFH (Sistema
Financeiro de Habitacdo). Este Sistema tem impodatestacada por dois aspectos: foi o
primeiro plano habitacional de ambito nacional eaf@® inicio do tratamento do problema
habitacional da forma como temos hoje.

As primeiras medidas tomadas foram no sentido diité® a captacdo de recursos
para o SFH. Desta forma, foi criada junto com ¢e8ig a correcdo monetaria que facilitava a
captacdo de recursos por remunerar o investidor1866, foi criado o FGTS (Fundo de
Garantia do Tempo de Servi¢o), que se constituimens uma fonte de financiamento. Este,
porém, com a vantagem de ser compulsorio ao trathathe ter uma correcéo bastante baixa.

O objetivo principal do SFH era propiciar a oportiatle da casa propria para
cidadaos das classes de baixa renda. Por esteomsdipoderiam ser financiados imoveis
para uso proprio, ndo podendo ser alugados oaadds para fins comerciais. Com 0 passar
do tempo, este objetivo passou a ser dificil de adeancado. Isto ocorreu devido ao
descasamento entre a corre¢do dos salarios epaestacoes.

As prestacOes passaram, entdo, a serem reajusiadaBnente pela variacdo do
salario. Os saldos devedores, no entanto, eramstadps trimestralmente. Com isso, 0s
prazos do financiamento se elevavam.

Para resolver este descompasso, foi criado o FdadGompensacao de VariagOes
Salariais, que quitava a divida do mutuario quam@oazo excedesse em 50% o inicialmente
contratado. Este fundo era alimentado por uma &otaenas prestacdes dos mutuarios. Esta
sobretaxa, aliada a espiral inflacionaria das d#cde 1970 e 1980, tornou os financiamentos,
em muitos casos, impossiveis de serem quitadosn8eg/asconcelos (1996), esta realidade
levou a uma enorme inadimpléncia e a derrocada=ttbc®m uma divida do FCVS em torno

de US$50 milhdes em meados dos anos 80.
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1.4.4 O Banco Nacional de Habitacao: Atribuices Estatisticas

O Banco Nacional de Habitacdo foi criado com abait&o principal de gerir os
recursos do Sistema Financeiro da Habitacdo. Aiésodcompetia ao BNH:

» Exercer atribuicbes orientadoras, disciplinadorasomtroladoras das Caixas
Econdmicas Federais;

* Receber e remunerar os depdsitos das Caixas EcmagRederais;

» Definir a porcentagem minima de recursos por regdeer aplicada em
projetos de eliminacao de favelas;

» Formulagéo de propostas de politica habitaciom# desenvolvimento urbano;

» Fiscalizacdo das instituicdes financeiras integ@db SFH;

* Gestao do FGTS.

Ao longo de sua existéncia, o SFH teve sucessbjetivm de financiar a casa propria
para os brasileiros. Ainda de acordo com Vascosodl®96), no final da década de 1970 e
inicio da década de 1980, o SFH atingiu seu augandiando aproximadamente 400 mil
unidades residenciais por ano.

A Tabela | mostra a dimensdo do BNH e o tamanhaeales investimentos nas
diferentes regides do pais. Os dados séo referangeguatro primeiros anos de atuacao do
Banco (1965 a 1968).

Tabela I: Banco Nacional da Habitacdo: Valor dopré&stimos e investimentos, por

programas, segundo as Regides da Federacao atéNKOE&EBmil)

EMPRESTIMOS INVESTIMENTOS
Programas Programas
. . . Total . . Total

Regido da Habitagdo | Abastecimento | Materiais de | Outros Habitagéo | Abastecimento | Materiais de [ Outros

Federagdo de Agua Construcéo de Agua Construcéo
Norte 51.193 32.886 — — 84.079 75.654 84.960 — — 160.614
Nordeste 378.704 53.250 3.726 1.756 437.436 644.298 142.000 7.452 2.146 795.896
Centro-Oeste 367.026 35.684 9.293 482 412.485 541.417 95.402 17.397 576 654.792
Sudeste 1.913.681 164.924 39.630 3.261 2.121.496 | 4.053.666 414.394 75.096 5.583 | 4.548.739
Sul 427.807 69.392 3.998 554 501.751 836.054 177.650 7.996 554 1.022.254
A Discriminar 56.749 — 5.328 — 62.077 117.462 — 10.656 — 128.118
Brasil 3.195.160 356.136 61.975 6.053 3.619.324 | 6.268.551 914.406 118.597 8.859 7.310.413

FONTE : Banco Nacional da Habitagdo. Tabela extrdédanuario estatistico do Brasil 1969. Rio de JanéBGE, v. 30,
1969.
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NOTAS:

| — O presente quadro inclui o subprograma RECONifBetiamento ao Consumidor de Materiais de Constjuda
programa FIMACO (Financiamento de Materiais de Gogéb).

Il — Os dados apresentados sao os previstos ematme convénios e o0s valores acham-se corrigigwecos de
dezembro de 1968.

Il — O valor dos empréstimos corresponde a parfetanciada pelo BNH do total doa projetos, querigcomo valor dos
investimentos.

A Tabela Il ressalta o crescimento do Banco nomgirds quatro anos de sua
existéncia, tendo como base o0 valor investido euantidade de unidades imobiliarias
financiadas.

Os dados apresentados mostram, que mesmo sendeojeto embrionario e mal
gerido, o alcance foi bastante significativo. Istostra como era vasto o campo de atuacgéo de
uma politica habitacional, a enorme demanda e ge&@essarios eram 0s investimentos no
setor.

Tabela Il: Banco Nacional da Habitacdo: Unidadesk¢iadas, Valor dos Empréstimos e

Investimentos, 1965-1968

Valor (NCr$ mil)

ESPECIFICACAO Unidades Financiadas
. Investimentos
Abastecimento de Agua

Contratos Executados

Até 1965 19.952 88.054 101.776
Em 1966 38.031 174.212 471.847
Em 1967 104.363 924.398 1.671.572
Em 1968 170.365 1.366.038 3.197.615
Total 332.711 2.552.702 5.442.810
Contratos Firmados (saldo por contratar) 65.549 694.878 930.581
Total Geral 398.260 3.247.580 6.373.391

FONTE: Banco Nacional da Habitagcdo. Tabela extrdé&laAnuario estatistico do Brasil 1969. Rio de JanéBGE, v. 30,
1969.
NOTAS:

" | — O presente quadro inclui o subprograma RECONifReciamento ao Consumidor de Materiais de Constjc
programa

FIMACO (Financiamento de Materiais de Construcdo)."

I — Os dados apresentados sdo 0s previstos ematmsite convénios e os valores acham-se corrigidpsecos de
dezembro de 1968.

Il — O valor dos empréstimos corresponde a parfietanciada pelo BNH do total doa projetos, querfigcomo valor dos
investimentos.

1.4.5 A Década de 1990
O fim do BNH, oficializado em 1986, foi um marcolifioa habitacional brasileira. A

Caixa Econémica Federal herdou as atribuicdes diatexbanco, passando a ser o 6rgéo
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central do SFH. A extingdo do banco, porém, naaifstigu o fim de uma tentativa em ambito
nacional de gerir a politica habitacional. A inSigtia era necessaria porque a questao
continuava a crescer e representava — como aiqdasenta — um dos maiores problemas
estruturais do pais. Uma analise do déficit haltead do periodo comprova a complexidade
da questado no inicio da década: O desequilibripotiica habitacional é refletido claramente
na Tabela Ill, que mostra que mais da metade dwitdéfabitacional brasileiro estava

concentrado em apenas uma regiao.

Tabela IlI: Déficit Habitacional no Brasil, em 193r regiao e tipo de déficit (%)

Regido N° de Familias Deficits Total
MD MC MP

Norte 3,1 3,5 57 3,5 3,9
Nordeste 26,5 54,8 29,1 59,5 51,0
Centro Oeste 7,0 8,3 6,1 8,8 8,0
Sudeste 46,8 21,0 43,0 22,2 25,5
Sul 16,6 12,4 16,1 6,0 11,6
Brasil 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Dados Primarios Baseados no PNUD - 1988 (IB3) Anuéario Estatistico; elaboracéo: Prado, &Pelin, E.R.
Notas:

| - MD: Moradias Deficientes

Il - MC: Moradias Conjuntas

Il - MP: Moradias Precarias

Ainda em 1990, foi lancado o Plano de Acéo Imediata a Habitacdo que se propds
a financiar cerca de 245 mil habitacbes. O plam@gava muitas semelhancas com a politica
anterior, sendo inclusive financiado com recursos=GTS. A méa gestdo dos recursos do
Programa e a instabilidade econémica do inicio ézada, entretanto, foram responsaveis
pela reducéao significativa dos investimentos atédus dos anos 90.

A Tabela IV deixa claro este momento da primeirdache da década: o inicio do
plano coincide com um crescimento elevado dos tmaeatos da CEF. A partir de 1992,
porém, as dificuldades enfrentadas se refletem ueda) do montante do investimento

realizado.
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Tabela IV: Caixa Econdmica Federal: DesembolsolEg €n Operacdes de Crédito no

Periodo entre 1990 e 1994 (US$ milhdes)

Habitacdo Qutros Total Geral
ANO SBPE FGTS Desembolsos
SFH (1) SH (2) 3=(1)+(2) (O] (5)=(3)+(4) (6) )

1990 566,3 663,9 1230,2 940,3 2170,5 1740,6 3911,1
1991 570,6 350,5 921,1 1507,3 24284 3203,5 5631,9
1992 296,2 525,5 821,7 14425 2264,2 5121,7 7385,9
1993 48,4 355,1 403,5 509,0 912,5 4670,8 5583,3
1994 19,3 105,4 124,7 293,4 418,1 4552,0 4970,1
Total 1500,8 2000,4 3501,2 4692,5 8193,7 19288,6 27482,3

Fonte: CEF

Notas:

| - SBPE: Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstim
Il - SH: Sistema Hipotecario

Mesmo com todas as tentativas governamentais -sc&tr&am-se aos programas ja
mencionados o Pro-Moradia e o Carta de Crédito sohg0es habitacionais propostas pelo
Governo ao longo das décadas de 80 e 90 ndo abtiverefeito desejado quando de seus
planejamentos. Segundo Vasconcelos (1996), asg@aba 0s fracassos sucessivos Sao:

» Oscilacdo acentuada nos fluxos de deposito de pgapéesses recursos
financiam os programas habitacionais governamgntais

» Altos indices inflacionarios;

* Incidéncia de compulsorios elevados sobre os digsdda poupanca;

» Alta taxa de juros de mercado.

Uma caracteristica marcante desta década que petenaté hoje foi a retirada de
intermediérios financeiros nos financiamentos ifi@dos. Construtoras e financeiras foram
forcadas pelo mercado a realizarem financiamentesod para que conseguissem vender as
casas construidas. A carteira de recebiveis destastrutoras atingiu, em 1995, US$ 6
bilhdes. Este valor era aproximadamente o tamamhoadeira que o SFH deveria ter no
mesmo ano, segundo or¢camento. Apesar desta saidanstrutoras passaram a enfrentar os

mesmos problemas que os agentes financeiros dokzgelo Governo: dificuldade de
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indexacdo de longos contratos e dificuldades opmrais na administracdo de grandes

carteiras de recebiveis mensais.
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2 CAPITULO 1l

Como apresentado, a realidade habitacional no @aisn problema de extrema
gravidade e com sérias consequéncias sociais edracmas. A questdo sob a otica
governamental € complexa: seu carater estrutuoal walores envolvidos fazem com que a
solucéo seja muito dificil de ser alcancada.

Por outro lado, o que torna a questao praticamastestentavel sob o ponto de vista
sécio-econdmico a torna muito interessante quandbsada sob um prisma de investimento
privado. A necessidade do acesso a casa propriandegrande parcela da populacdo se
transforma em demanda potencial para investimemtoisiliarios, principalmente os voltados
para 0os segmentos populares.

Neste capitulo serdo apresentados dados do atnaticemobiliario no pais que
comprovam que o mercado de habitacfes populareseapia condicdes que facilitam e até
estimulam o investimento no setor.

Desta forma o que se pretende mostrar é que coatuass caracteristicas deste
mercado, o maior problema do investimento imohdiar o risco de liquidez — est4 cada vez
mais sendo reduzido e, com isso, facilitando aismale projetos de investimento na
construcao civil. Segundo McNeil (2005), “riscolapiidez pode ser grosseiramente definido
como o risco de falta de mercado para um investimgune pode ser comprado ou vendido
suficientemente r4pido para prevenir ou diminuiauyperda”.

Para concluir, serdo apresentadas as caractesigficafinanciamento da Caixa
Econbmica Federal para imoéveis populares. Estedgpecifico de empréstimo imobiliario
sera 0 mecanismo de venda das casas que seranuitasstPor esta razdo, o modelo das

habitacdes do projeto levard em consideracdo @@moias previstas no financiamento da
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CEF para que as constru¢cdes cumpram estes requasitiessa maneira, possam ser vendidas
através deste financiamento.

Os pontos que serdo destacados a seguir procuideneiar as caracteristicas atuais
do mercado imobiliario que fazem com que ele seetparticularmente interessante no atual

momento econdmico e social do pais.

2.1 Facilidade de Acesso ao Crédito e Reducao dexaa

O ano de 2009 foi marcado pelo dimensionamento adessequéncias da crise
financeira mundial do ano passado, iniciada conrise no sistema hipotecéario norte-
americano, para o Brasil. Ficou evidente que o padsfoi afetado de maneira significativa e
muito dos efeitos ndo chegaram aqui. Entre os fegaram, alguns ja apresentam claros
sinais de recuperacéo. E o caso do acesso aoogrgdi foi sensivelmente reduzido no
ultimo trimestre de 2008.

A recuperagdo do crédito se refletiu no mercado biidoio. Este tipo de
financiamento esta apresentando mudancgas intetessam longo do ano. A primeira delas
sao as reducdes das taxas de juros. Acompanhandosharivados, como Bradesco e HSBC,
além do Banco do Brasil, a Caixa Econémica Fededliziu em Junho suas taxas para o
setor imobiliario (DOCA, 2009). Com essa mudangaaior agente financeiro imobiliario do
pais passou a ter as taxas mais baixas do mewgaimiente com o Banco do Brasil. A taxa
para os financiamentos até R$150.000 é de 8,9% mebosaos bancos, a mais baixa do
mercado.

A realidade das faixas seguintes a esta tambérsageedominio dos bancos federais.

A tabela abaixo compara as prestacées de diferdmaesos para financiamentos de

R$200.000.
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Tabela V: Quanto custa financiar a casa proprimarf€iamento de imoével de R$ 200.000

em 240 meses

BANCO CAIXA BANCO DO BRASIL BRADESCO ITAU-UNIBANCO HSBC
VALOR DO FINANCIAMENTO R$ 180.000,0 R$ 180.000,0 R$ 160.000,0 R$ 160.000,0 R$ 160.000,0
TAXA DE JUROS EFETIVA (a0 ano) 10,5% 8,4% 10,9% 11,5% 11,0%
PARCELA MENSAL R$ 2.242,08 R$ 2.366,61 R$ 2.133,50 R$ 2.197,12 R$ 2.138,77

Fonte: O Globo

Notas:

| - Sistema de Amortizagdo: Sistema de Amortizagéostante (SAC)

Il - Idade do Proponente: 35 anos

1l - As taxas efetivas de juros sdo acrescidoar@agdo da Taxa Referencial (TR), seguros e taxasménistracéo.

Além disso, os bancos privados reduziram suas tamagproximadamente 1% em
todas as faixas de empréstimo: desde R$120.00(R$560.000. Com o acirramento da
disputa por mutuarios, os bancos — tanto fedeoss@rivados - realizaram outras mudancas
em seus produtos financeiros. De acordo com Ddi@0)2 destacam-se entre estas mudancas:

« Aumento dos prazos de financiamentos (pelo SFH)2Slepara 30 anos,
realizado pelo Bradesco, em Maio;

e O Banco do Brasil apresentou em Junho um novo pal®inedidas para suas
linhas de financiamento que englobam o aument@xos e dos limites;

» A CEF apresenta descontos cumulativos de 0,5% ipartaarios que sao
clientes do banco ou fazem o desconto da prestaxg@ontracheque. Desta forma,
a taxa pode chegar a 7,9%.

« O Banco do Brasil apresenta 0 mesmo desconto dé Ppésa quem toma o
empréstimo através de convénio.

As melhorias nas caracteristicas dos produtos mEndiamento imobiliario estao
resumidas nas palavras de Miguel de Oliveira, presidente da Associagcao Nacional dos
Executivos em Financas (Anefac): “As linhas de itoéestao mais favoraveis aos mutuérios
e deverdo melhorar ainda mais com a queda de &diagetomada do ritmo da atividade

econdbmica”.
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Os efeitos da retomada e da concorréncia entreainsob ja apresenta seus efeitos.
Segundo a Abecip (Associacdo Brasileira das Engslaié Crédito Imobiliario), no primeiro
quadrimestre do ano, foram financiadas 78.552 deslatotalizando 304.345 nos meses de

Maio de 2008 e Abril de 2009 e se constituindoaamrde historico.

2.2 Nova Regulamentacao do Seguro Obrigatoério

Os financiamentos imobiliarios apresentam a oloigadade de serem acompanhados
por um seguro que cubra os riscos de morte ouid®zabdo mutuario e danos materiais ao
imovel. Até o ano de 2009, os bancos que realizawdimanciamento vendiam de forma
conjunta o este seguro através de sua propria &bgar Esta pratica € ilegal uma vez que
constitui a venda casada — proibida no Brasil &rpdat Medida Provisoéria n°459, de Marco
de 2009 — e contribui muito para os altos precosselguro, por impossibilitar a livre
concorréncia.

Com a mudanca na legislacdo destes seguros, osshaerdo obrigados a oferecer,
além dos produtos de sua prépria Seguradora, segleopelo menos uma Seguradora
independente para que o mutuario possa escolh@aut@ario podera, também, escolher uma
opc¢ao mais barata no mercado.

Outra alteracdo importante sera a criagdo de umkcegpadrao que cubra os riscos
acima relatados. A idéia € a uniformizacdo dasntolzes para que a comparacao e a escolha
sejam facilitadas para os clientes. As Seguragmdsrao até oferecer produtos diferenciados,
mas a apoélice padrao devera estar a disposicao.

A possibilidade de concorréncia nos seguros dendiaanentos imobiliarios € uma
Otima noticia para os que pretendem utilizar egtede empréstimo. Até o momento, por se

tratar de um seguro obrigatério e vinculado ao podfinanciamento, as seguradoras nao
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tinham preocupacéo em reduzir o seu prec¢o, comdbuassim de maneira significativa para
0 aumento das parcelas mensais pagas pelos mstuario

O seguro é precificado baseado em variaveis coidade do mutuario, o prazo do
financiamento e o valor dos empréstimos. Seguntdmasva de Ribeiro (2009) no jornal
Valor Econdmico, “para um cliente com 20 anos @eléque pegue um financiamento de 20
anos, o seguro pode ser tdo baixo como 2% da paesde um empréstimo, mas numa
situacao similar um cliente com 60 anos pagari%8,&ara casos com riscos mais elevados,
estimativas apontam que em alguns casos 0s segodesn chegar a até 40% do valor do
financiamento do imovel.

Desta forma, fica claro que este fato € de gramg@itancia para a venda de iméveis.
A reducéo nos precos dos seguros, consequénciaaia concorréncia, contribuira para a
reducdo das taxas finais e prestacées mensaisalciamento imobiliario. Esta reducao do
preco do financiamento €, portanto, mais um fatgr gontribui para que o atual momento
seja interessante para o investimento imobilidnoa vez que contribuira para o aumento da

demanda e da liquidez no mercado imobiliario.

2.3 O Déficit Habitacional

A alta demanda por moradias, a incapacidade do rgovem supri-las e a
supervalorizacdo de residéncias e terrenos no lweecado séo fatores decisivos que
contribuem para o déficit habitacional brasileirdeste conceito visa a estimar quantas
familias estdo sem condi¢cbes minimas de moradigsreconsequiéncia, quantas moradias
deveriam ser construidas para que o problema habitd no Brasil fosse plenamente
solucionado.

O déficit habitacional brasileiro estd estimado &6 milhdes de moradias (MAIA,

2009). Estéo inclusas neste numero moradias leckz em areas cujo aluguel compromete
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mais que 30% da renda do morador, residénciasr@scéasas onde moram mais de uma
familia e habitagbes construidas em locais qugaoasuem fins residenciais.

Particularmente, o Estado do Rio de Janeiro pagsaimente um déficit de 608.000
habitacdes. Na capital, 0 numero chega a 300.00fades habitacionais. Este numero é
espantoso quando se considera que a populacadatie @ de aproximadamente 6,1 milhdes
de habitantes, segundo o Instituto Brasileiro dedtafia e Estatisitca. Considerando uma
familia média de quatro pessoas, os dados acinmaitper concluir que uma a cada cinco
familias ndo possui habitacdo nos moldes acimarittess@ estdo inseridas no déficit da
cidade.

Como ja destacado, a gravidade da questdo do pentasta social aponta - sob a
Otica do investimento imobiliario privado - para ugrande mercado de potenciais

consumidores de habitacdes populares.

Gréfico |: Retrato do Déficit

Retrato do déficit
Defasagem entre investimentos e a falta de moradias - em mil unidades
Déficit * Investimentos**
2000 Fdai 5

%60 Estados Capitais [l Unio
1.500 L478 00 1839

150
LO0O

=00 o0 43
231 30
1.6 85
0 0
5P RJ MG Sio Paiilo Rio de Janeiro Mirias Gerals

Fonte: Fundagao Jodo Pinheiro/IBGE e governos.
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2.4 Recuperacao Econdmica e Queda dos Juros Basicos

A recuperacdo da economia brasileira no ano de 2609 sendo acompanhada por
uma substancial queda nas taxas de juros. A Selia-basica de juros definida pelo Comité
de Politica Monetaria (Copom) - iniciou o ano em7536 e caiu para 8,75% em Setembro,
configurando uma queda de 5% na principal refeeédas taxas de juros do pais.

Esta queda € muito interessante para o mercaddlianiab Isto porque 0s recursos
utilizados para o financiamento imobiliario, somass#® o0s direcionados a compra e a
construcdo, sdo originados dos fundos das cadsrmEapoupanca. O investimento na
caderneta tem crescido muito no ano porque conedaguios juros e no rendimento de outros
investimentos de maior risco, a garantia oferepila poupanca passou a ser bastante atrativa.
Isto € comprovado pela captacao liquida (aplicagéioos retirada) da poupanca nos meses de
Maio a Setembro de 2009. De acordo com Travadlio®9), a captacdo deste periodo foi de
R$13,2 bilhdes. Praticamente o mesmo valor de ¢caito passado, que foi R$13,8 bilhdes.

Seguindo este raciocinio, ainda segundo projec6egatbr, como os bancos tém a
obrigacdo de destinar 65% dos recursos da cadetegiaupanca para o setor imobiliario, a
expectativa € de que se o ritmo atual for mantaopancos terdo mais dinheiro do que
empreendimentos ou pessoas para financiar. Destafdica claro que a oferta exagerada e a
obrigacdo de destinar os depositos para este getl@rdo contribuir para futuras reducgdes

(ainda que menores que as ja ocorridas) nas tax@sahciamento imobiliario.

2.5 Novas Caracteristicas e Mudancas no Atual Merda Imobiliario
Além dos pontos citados acima, ougwentos ocorridos no mercado imobiliario
também merecem ser destacados, uma vez que sdibadacts de um projeto de

investimento na construgéo de casas populares.
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2.5.1 Cartdo BNDES

O primeiro ponto que merece destague € o aumerabrdagéncia e da utilizacdo do
Cartdo BNDES. O cartdo de crédito do BNDES é untalide crédito que tem como objetivo
financiar a expansao e a reforma de pequenas asnéaipresas. O cartdo apresenta inimeras
vantagens, como a facilidade de obtencéo e dispieaagfio de crédito mais barato que os
oferecidos pelos bancos privados.

O cartéo, criado em 2003, vem apresentando foglscicnento nos ultimos anos (ver
Grafico Il) e se apresenta como uma forma rapisegeira de obtencao de crédito. O que faz
com que esta forma de financiamento se torne migessante no atual momento é que 0 uso
do cartdo para compras de insumo para a constoingiifoi autorizado em abril deste ano.
Acompanhando esta mudanca, algumas melhorias natedstica deste produto financeiro
também foram implementadas, tais como (GUIMARAE®RD:

* Aumento do prazo maximo de pagamento de 36 panaes@s;

* Reducado da taxa de juros mensal de 1,13% para ltaxaAmédia cobrada
pelos bancos de varejo esta em 4,15% ao més;

« Aumento do limite de crédito de R$250.000 para R¥HID;

* Aumento no numero de fornecedores cadastrados.lM¢nte sdo 1.400

fornecedores, sendo 100 do ramo da construcéo civil
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Grafico Il: Evolucao dos empréstimos atraves dtAcaBNDES

Pequena e capitalizada
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Fonte: BNDES

2.5.2 Programa Minha Casa, Minha Vida

O segundo ponto de destaque é o Programa Minha Ghsha Vida do Governo
Federal. Ap6s um longo periodo em que o Governeraédao investiu de forma macica na
questao habitacional, o Programa lancado este i@moepe colocar a questao outra vez em
evidéncia. Trata-se de um programa de incentivoorstoucdo e a aquisicdo de casas
populares, assentado em parcerias entre Governerdted 0s governos estaduais e

municipais e com a iniciativa privada. O braco @eoito do projeto fica a cargo da Caixa

Econbmica Federal.
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O Programa tem o objetivo de viabilizar a constaugle 1 milhdo de casas para
familias com renda até 10 salarios minimos. O suce® empreendimento significara a
reducao do déficit habitacional brasileiro em apr@adamente 14%.

De acordo com dite oficial do Programa, para que esse objetivo degmnaado serdo
investidos R$34 bilhdes, distribuidos entre subsigiara moradia e financiamentos, fundo
garantidor; financiamento a estrutura; e financistmea cadeia produtiva, como mostra a
Tabela VI.

Tabela VI: Recursos Empregados no Minha Casa, Midia (subsidiados pela Unido e

FGTS)

Investimento de 34 bilhdes

PROGRAMA UNIAO FGTS | TOTAL
Subsidio para moradia 16,0 - 16,0
Subsidio em financiamentos do FGTS 2,5 7.5 10,0
Fundo Garantidor em financiamentos do FGTS 2,0 - 2,0
Refinanciamento de prestagies 1,0 - 1,0
Seguro em financiamentos do FGTS 1,0 - 1,0
Total 20,5 7,5 28,0

PROGRAMA UNIAO FGTS | TOTAL
Financiamento & Infraestrutura 5,0 - 5.0

PROGRAMA UNIAD FGTS | TOTAL
Financiamento & Cadeia Produtiva - 1,0 1,0

Fonte: http://www.minhacasaminhavida.gov.br/ind&xrlh

O Programa financiara tanto as empresas que coéstas casas, como o individuo que
compra-las. Como o projeto aqui estudado seradiada com recursos proprios, o interesse
no Programa sera na facilitacdo das condicbesndadiamento que serdo disponibilizadas
pelo Governo e no financiamento a cadeia prodataveonstrucao civil.

Em relacédo a cadeia produtiva, a proposta do Goverque haja uma desoneracéo da

mesma. A associacdo com 0S governos municipaisadusss tem o objetivo de reduzir o
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pagamento de impostos ao longo da cadeia de prodigdunidades habitacionais, que
aumentam significativamente o preco final dos ingv&egundo Doca (2009), dentre as
medidas concretas estdo a reducdo do ICMS de issdanoonstrucdo e de impostos como o
ITBI (Imposto sobre Transmissao de Bens Imoves)®S (Imposto Sobre Servico).

Estas reducbes beneficiam ndo sO as construtdegrantes do “Minha Casa, Minha
Vida” como também qualquer um que esteja constajindna vez que comprara insumos
mais baratos e pagara menos impostos na transnoiggdm imovel.

Além destes beneficios, o financiamento para mididinal esta mais barato como
consequéncia de uma série de iniciativas. Sao elas:

e Criacao do Fundo Garantidor, com aporte de R$Abitto Governo Federal,

* Isencdo do Seguro Obrigatorio para mutuarios condareaté 5 salarios
minimos;

* Reducao do Seguro Obrigatorio para 0,5% da prestagéa mutuarios com
renda entre 5 e 10 salarios.

* Refinanciamento de parte das prestacfes em cgserdie da renda.

O andamento do Programa até o presente momentondemaue ele vem obtendo
certo éxito. O inicio foi complicado, com dificultia das construtoras para entenderam as
determinacdes do Programa e com atraso por paf&Bagyara avaliar e aprovar 0s projetos.
Atualmente, porém, os projetos estdo chegando ael@com os parametros exigidos pela
Caixa. Além disso, o banco estatal, segundo o yiesidente Jorge Hereda, tem investido na
agilizacdo das analises o que “permitiu que osoges de aprovacdo dos financiamentos
caisse de um ano para trés ou quatro meses” (M2089). Aliado ao aumento na eficiéncia
operacional a forte procura por parte das consasttorna a meta de 400 mil unidades

contratadas até o final de 2009 ainda possivetdatsgida.
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Gréafico lll: Andamento do “Minha Casa, Minha Vida”
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Fonte: Caixa Econbmica Federal
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2.6 O Financiamento da Caixa Econdmica Federal

A Caixa Econbmica Federal € o maior banco habitaétido Brasil e possui em sua
carteira 72% de toda a carteira de crédito imainlido pais (TRAVAGLINI, 2009). Apenas
neste ano de 2009, a Caixa j4 atingiu a marca &3 R$h6es em concessdo de novos
negocios no ano, numero que ja supera o totalailmeem 2008. A concessédo de crédito
imobiliario por bancos publicos € mais barata dgumes fatores. Destacam-se entre eles a
prioridade dada pelo Governo a questao habitac{onsgtor € considerado estratégico para a
geracdo de crescimento), a menor rigorosidade m@@disande crédito do tomador de
empréstimo e os subsidios dados pelo Governo.

Tudo isso faz com que o financiamento através decdsa publicos seja mais
interessante para a maioria da populacéo. Estaladal esté refletida no saldo das carteiras
das instituicbes publicas em comparagdo com asdgass de janeiro a julho de 2009, a

carteira imobilidria em operacdes para pessoaafidizss bancos publicos cresceu 24,2%,
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atingindo R$56,1 bilhdes. Ja a carteira dos bapdwados (nacionais e estrangeiros) atingiu

a marca de R$20,85 bilhdes no mesmo periodo.

Grafico IV: Evolucdo Anual das Carteiras de Crédhnobiliario

Arrancada dos bancos piiblicos
Taxa de crescimento anual da carteira de crédito imobiliario®, em %

Piiblicos Privados nacionais Estrangeiros
46 40 40
38 435
44
36 430
e 34 425
32 e
40 a5
. » 2.0 R
28 40,5
36 ] 40,0
Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul
08 09 08 09 08 09

Fonte: BNDES

Nota: * referente as operacgdes realizadas com agsisicas

Por tudo isso, o0 modelo de financiamento escolpata servir de base para o projeto de
construcdo das habitacBes € o Carta de Crédita@&®I'S — Individual. O financiamento
através da Carta de Crédito da Caixa — que esfagamio ao Programa Minha Casa, Minha
Vida - possui algumas caracteristicas que merecemdsstacadas, pois influenciam
diretamente no planejamento do projeto.

A) A renda familiar do proponente ndo pode ser maimr dez salarios minimos, no

caso de habitantes da regido metropolitana do ®itadeiro.

B) O valor total da prestacdo ndo poderd exceder 3@%enda familiar bruta e ao
resultado da andlise de risco e apuracdo da capl@cide pagamento do cliente
efetuada pela Caixa.

C) Para imoveis situados na Regidao Metropolitana dod@iJaneiro, o limite de valor é

R$130.000.
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D) O percentual do valor do imovel que podera semftiedo depende do namero de
prestacdes escolhido no momento da contratacao:
- Até 240 meses: até 100%
- Até 300 meses: até 90%
- Até 360 meses: até 80%

E) O prazo de amortizacdo varia de 120 a 360, depdodiarenda familiar bruta.

F) A taxa de juros € reduzida em 0,5% para quem témanos de trabalho sob o
regime do FGTS.

G) As taxas de juros praticadas variam de acordo cBenala Familiar Bruta:

Tabela VII: Taxas de Juros Praticadas para DifeeeNiveis de Renda Familiar

Taxa de juros Prazo maximo em

Renda a.a MEeses
familiar .
Garantia Garantia
bruta Efetiva Mominal Alienagio ;
; Ly Hipoteca
Fiduciaria
Oe R5465,00 a — .
R$2.325,00 5,12% 5% 300 204

De RS 232501 a

RS2.790,00 6,17T% 6% 200 204

De R52.790,01 a

RS4.900,00 8,47% 8,16% 260 204

Fonte: Caixa Econdmica Federal

H) O Sistema de Amortiza¢do do financiamento € o B&stée Amortizacdo Constante
(SAC).

) A idade do proponente mais idoso acrescido do pdazbnanciamento ndo pode
exceder 80 anos.

O financiamento apresenta outras exigéncias e tesistcas, porém, para fins de

planejamento da constru¢do das casas estes stem®@gjue podem ser relevantes, uma vez
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que definem — entre outras variaveis - 0 potentiatcado consumidor para as casas, as
localidades que permitem um maior valor a ser fif@o e o valor maximo que elas podem

custar para se enquadrarem no financiamento.
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3 CAPITULO llI

A analise financeira e econdmica do projeto prapsesta feita através de ferramentas
de calculo baseadas na teoria de matematica fimareavaliacdo de investimentos. O ramo
das financas é, obviamente, muito extenso. Poy ni&tste capitulo de apresentacéo da teoria
utilizada serdo discutidos os conceitos que segidatb utilizados na avaliacdo final do
projeto.

O projeto de construgcédo das casas populares sefuxonde caixa que apresentara
saidas de caixa no momento da aquisicdo do teergl@oconstrucdo das casas. Depois desta
fase de investimento é que ocorrera a entradaixie, c@m o valor proveniente das unidades
ja construidas.

Para avaliar de maneira precisa um fluxo financeinm essas caracteristicas, alguns
conceitos tedricos serdo explanados ao longo dempétulo. Destacam-se entre eles:
investimento, fluxos de caixa, custo de capitalloW@resente Liquido (VPL)Payback

Descontado e Taxa Interna de Retorno.

3.1 O Investimento e a Escassez de Recursos

O projeto apresentado neste estudo, como qualgir@r iovestimento, tem o objetivo
de remunerar o capital disponivel de forma segudaceativa. Segundo Motta (2009),
“considera-se investimento a situacéo na qual eaoverséo de capital de alguma forma (...),
buscando com isso criagao de valor, ou seja, reag@e do valor investido (principal), mais
uma rentabilidade do investimento (taxa de jurasdeterminado prazo”.

A partir desta definicdo fica claro que o projeto questdo pode ser caracterizado
como um investimento, e desta maneira, serd agakaguindo o arcabouco tedrico da

andalise financeira de investimentos.



36

As analises feitas antes do inicio da execucadouddgger projeto de investimento
ganham ainda mais importancia devido a escassexdesos. Esta realidade faz com que as
analises sejam cada vez mais exatas e contribisivloente para a evolucdo da teoria
financeira. Ainda de acordo com Motta (2009), “@Eursos econdmicos Sao escassos,
enquanto as possibilidades de alocacédo dessesascou as demandas pelo capital, podem
ser infinitas. Os investidores (...) devem seleamicapenas algumas op¢des em detrimento de
outras”.

Por isto, a avaliacdo de um investimento precisaiderar as outras possibilidades de
emprego do capital caso este néo estivesse alocapgmjeto que esta sendo analisado. Para

isto, os fluxos de caixa sdo descontados a umactammada de taxa minima de atratividade.

3.2 Taxa Minima de Atratividade e Fluxos de Caixa Bscontados

A taxa minima de atratividade de uma empresa owndeprojeto especifico € a
remuneracao ao capital que seria possivel obtararoado de forma segura e com facilidade
de acesso. De forma pratica, a taxa minima de\adi@de € o ponto de interse¢do entre o
projeto que esta sendo avaliado e as alternativasedcado. Isso ocorre porgue mesmo sem
avaliar todas as possibilidades de investimentoaghatal, ao descontar fluxos de caixa a uma
taxa de juros que é praticada no mercado, as opdenles alternativas estdo sendo
consideradas.

De acordo com Casarotto (2000), “a TMA é a taxaadirpda qual o investidor
considera que esta obtendo ganhos financeiros. &taxa associada a um baixo risco, ou
seja, qualquer sobra de caixa pode ser aplicadaupndas hipoteses, a TMA”

Ao avaliar projetos através da elaboracdo de fluk®scaixa, a taxa de desconto

utilizada serd a taxa minima de atratividade. Aa@iacdo dos fluxos de caixa € outro

fundamental na analise de um projeto. Apds defirtiaxa a que o fluxo serd descontado, a
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construcdo do fluxo propriamente dito € um trabalne exige busca por informacdes e
conhecimento financeiro.

Segundo Braga (1995), “o fluxo de caixa é a esirmalos fluxos de pagamento e
recebimento de capitais dentro de um projeto”. Aindg#lo acima descreve de maneira
satisfatoria o conceito, porém para a elaborac@ticar de um fluxo de caixa, algumas
diretrizes devem ser seguidas.

Primeiramente, custos ja incorridos ndo podemeseados em conta na analise. Para
Motta (2009), “todos os fluxos monetarios preceeerét decisdo sao irrelevantes para esta,
nao representando diferencas entre alternativaste Brgumento € harménico com o
proposito basico da analise dos fluxos de caixa,&juistamente quantificar a capacidade que
a firma ou o projeto tem de gerar valor a partirplesente momento. A Administracao
Financeira, ao avaliar o valor de uma firma, pedaima premissa que mostra a importancia
da capacidade futura de geracao de caixa da emf@@gando Ross (2007), “o valor presente
de uma empresa depende de seus fluxos de caixadutu

Outro ponto importante € que os fluxos dos periotmssiderem apenas o valor
incremental de cada anuidade (fluxos de caixada@p)i Isto significa que cada periodo pode
ter apenas uma entrada ou saida de caixa que refldomatério de todas as despesas e
receitas incorridas naquele periodo.

Por dltimo, nas analises de fluxos de caixa, déras para decisées de investimentos
devem reconhecer o valor do dinheiro no tempo. gfengonto, de valorizacéo do efeito do
tempo no capital, que o conceito de fluxo de cdescontado aparece. Apos a elaboracgéo de
todo o fluxo e da definicdo da taxa de descontoc@sm do projeto serd a Taxa Minima de
Atratividade), o fluxo é descontado por esta taxste processo faz com que os valores
encontrados em diferentes periodos sejam trazidos ym mesmo momento no tempo e

permite que célculos e comparacdes sejam feitos.
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3.3 O Método de Valor Presente Liquido

De acordo com Motta (2009), “o Valor Presente ldquDescontado (VPL) é a soma
algébrica de todos os fluxos de caixa descontadms @instante presente (t=0), a uma dada
taxa de juros i”. Em forma algébrica:

VPL(i) = X "=o FG/(1+),

onde:
I éataxade desconto
j € o periodo genérico (de j=0 a j=n), pereondo todo o fluxo de caixa
FG € um fluxo genérico para t= [0 ... n]
VPL (i) é o valor presente liquido descontado a dada taxa i
n €& o numero de periodos

A andlise através do VPL pode possuir trés respdtadistintos que possibilitam
analisar a viabilidade econémica do projeto.

Se VPL(i) > 0, a alternativa é viavel economicaraent

Se VPL(i) < 0, a alternativa € inviavel economicatee

Se VPL(i) = 0, a indiferente investir ou ndo nea#farnativa, mas ainda é viavel

economicamente.

O método do VPL é o mais completo dos indicadoaes ge avaliar um fluxo de
caixa. Esta vantagem se da pelo fato deste métoskuip menos limitacdes que 0s outros:
compara projetos com duracdes diferentes e supou@dancas de sinais. Além disto, o
resultado encontrado é de facil entendimento, goigata de um valor monetario, que sendo
positivo significa que o projeto é viavel.

A intuicdo por trds do método do VPL é que o resldtpositivo encontrado ao final

do célculo representa em quanto (ou em que megldaalor monetario) o projeto avaliado é
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mais rentavel que um investimento (ou poupancaynenado com a taxa utilizada para fazer
o desconto do fluxo.

O método, no entanto, apresenta uma limitacdo. Dé&/&ma ferramenta que valoriza
demais a estimativa da taxa de desconto. Qualdéerou erro na taxa utilizada significara
um grande desvio do resultado final. “O método dRL_\(...) € dependente da estimativa do
custo de capital. O VPL da um bom valor absolutm, meio do qual as alternativas de
investimento podem ser imediatamente ordenadas,nd@sla nenhuma idéia do valor em
relacdo ao investimento” (MOTTA, 2009, p. 127). aemaneira, fica claro que a tarefa de
estimar uma taxa de desconto acurada € ainda mp@tante quando o método de VPL é

utilizado como unica forma de avaliagdo de um poaje investimento.

3.4 A Taxa Interna de Retorno

Outra forma de avaliar fluxos de caixa de projeiasempresas € a taxa interna de
retorno (TIR). A TIR “é a taxa de desconto que @oorvalor presente do fluxo de caixa futuro
equivalente ao dispéndio exigido. Em outras pataveaTIR é exatamente aquela taxa de
juros em que o VPL é igual a zero” (BODIE, 2002,32). J& para Motta (2009), a taxa
interna de retorno “é o valor da taxa de desconwanula o Valor Presente Liquido obtido
pela soma algébrica de todos os fluxos de caixa’fddma ainda mais simplificada, TIR € a
“taxa de desconto a qual o valor presente liquelom investimento é igual a zero” (ROSS,
2007, p. 752).

A férmula algébrica para o céalculo da TIR é:

= "= FGx {1/(1 +i)} =0,

onde:

i éataxade retorno, ou TIR

j € o periodo genérico (de j=0 a j=n), perendo todo o fluxo de caixa
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FG é um fluxo de caixa qualquer, genérico, para j;=]0
n €& o numero de periodos

Depois de calculada esta taxa analise pela TIR se da através da comparactxaa
interna encontrada para o fluxo em comparacao ctaxaaminima de atratividade (TMA) ou
qualquer taxa de desconto que a firma julgue pekslie adquirir de outra forma que néo
investindo no projeto em questdo. Com isso, a tend® decisdo pela TIR obedece aos
seguintes critérios:

Se TIR > TMA, o projeto € economicamente viavel.

Se TIR < TMA, o projeto € economicamente inviavel.

Se TIR = TMA, é indiferente investir os recursosprojeto ou deixa-lo rendendo a

juros a taxa minima de atratividade (ou, se a coag@a for com a rentabilidade de

outro projeto, € indiferente empreender um ou Qutro

A logica por tras da analise é bastante simplesoGaja possivel tomar dinheiro
emprestado a uma taxa menor que a taxa de redgatglido projeto, o empreendimento sera
viavel e o investidor tera rentabilidade igual feinca entre as taxas (TMA e TIR). No caso
de comparacdo de um projeto com outro, ou sejaydgua TIR € comparada a rentabilidade
de outro projeto e ndo com a TMA, o projeto de m&i& prevalecera. Isto ndo sera verdade
apenas em casos em que a TIR apresentar dist@r¢ékass, que seréo expostos a seguir.

O método da TIR, apesar de sua facil compreengéesenta algumas limitagdes que
podem dificultar a andlise caso ndo sejam conhgcidaprimeiro problema relacionado ao
método é a possibilidade de surgimento de multiggeass de retorno para determinado fluxo
de caixa. Isto ocorre porque o calculo algébricotada de retorno tem origem em uma
equacao que tem tantas raizes quanto o numerovelsdes de sinais que o fluxo de caixa
apresentar. De forma simples, um fluxo de caixa ten nimero de taxas internas de retorno

igual ao numero de inversbes de sinal que ele aemi@s Esta limitacdo tem grande
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possibilidade de ocorrer em projetos em que “h&swdade de expansdo, melhorias ou
substituicdo de equipamentos ao longo da vida detoi’ (MOTTA, 2009, p. 120). Ou seja,
todas as vezes que ocorrer um investimento sigtific apds o primeiro fluxo de caixa
positivo.

Outra limitacdo do método diz respeito ao investitmenicial do projeto. Ao se
comparar dois projetos de magnitudes diferentesegimento inicial de grandezas
diferentes), o método em questdo podera apreseistarcoes. Isto ocorre porque a TIR &
uma medida financeira que apresenta a rentabilid@dprojeto como uma propor¢cao do
investimento inicial.

A premissa de célculo de TIR prega que a difereamiee 0 investimento de um
projeto e de outro serd remunerada a taxa mininatrdgvidade. Portanto, um projeto que
apresente um investimento inicial maior e uma TkEhan podera ser mais interessante desde
que a diferenca entre os investimentos iniciaisdions projetos seja suficientemente grande
para fazer com que a rentabilidade ponderada detprde maior investimento inicial seja
maior que a rentabilidade ponderada do projeto elgominvestimento. Isto s6 ira ocorrer se a
TIR do projeto de maior investimento seja maior gueMA.

Desta forma, uma concluséo interessante paraizagéib da TIR pode ser a seguinte:
“Acima de tudo, a taxa interna de retorno é umdador relativo, ndo podendo, isoladamente,
ser usado para selecao de alternativas” (MOTTA9200127). O correto uso deste método €,
portanto, como mais uma ferramenta de analise:a@ssario a tomada de decisdo que € mais

atil quando acompanhado por outros indicadores.
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3.5Payback Simples ePayback Descontado

Outro indicador que sera util as analisespaydack. Segundo Motta (2009payback
€ 0 “tempo de recuperacdo do investimento”. Estiécamlor permite analisar em quanto
tempo o investimento inicial seréa recuperado palestidor.

O calculo dgpayback simples é bastante facil. Basta fazer o fluxo deacacumulado,
que é a soma do fluxo de caixa pontual de cadacamoo resultado cumulativo dos anos
anteriores. Depois disto, basta analisar entresquatiiodos o valor acumulado passou a ser
positivo. O Grafico V ilustra um fluxo de caixadgular. Em seguida, na Tabela VIII, tem-se
o fluxo de caixa cumulativo.

Grafico V: Metodologia de Calculo deayback Simples — Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa irregular

8 8

; 1

I I T

0 1 2 3 4 5 6 !

Valor (RS milhges)

—20

Fonte: MOTTA (2009)

Tabela VIII: Metodologia de Célculo d®ayback Simples — Fluxo de Caixa Cumulativo

Ano 0 I 2 3 73 4 5 6 7
Fluxo de caixa - 20 5 4 8 8 5 5 5
pgnrua!

Fluxo de caixa - 20 —15 ~11 —3 5 10 15 20
cumvlativo

Fonte: MOTTA (2009)
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Apo6s analisar o ponto em que o fluxo passa a fioaitivo, 0 passo seguinte é fazer
uma interpolagéo linear ou uma regra de trés pacsgar no exato momento no tempo em

que o fluxo de caixa acumulado passa a ser pasitivo

Grafico VI: Metodologia de Calculo deéayback Simples — Interpolacéo Linear

X e

Valor FC cumulativo

Periodo
Fonte: MOTTA (2009)

A interpolacdo mostrard, através de semelhanca&hgtlos, o exato ponto em que o
fluxo deixara de ser negativo. Este valor sepayback.

O payback descontado possui a mesma metodologia de calowaytback simples. A
Unica diferenca em termos de célculo € que se diesooos fluxos pontuais de cada ano por
uma taxa de desconto antes do célculo cumulativnaaapresentado. Este processo € mais
completo que o anterior e mais correto a luz daadmanceira, uma vez que contempla o
valor do dinheiro no tempo.

De forma algébrica, temos:

FC ) =-lo + X =1 (R — G) / (L+i,
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FC é o valor atual do capital, ou seja, o fldeocaixa descontado cumulativo até o
instantet

lo € o investimento inicial em moédulo, locatlmano instante O

R; € a receita proveniente do gano

G € 0 custo proveniente do gno

I € a taxa de juros empregada

j € um indice genérico que representadegas j=1aj=t.

O valor do payback descontado sera sempre maioroquagback simples. Isto é
esperado, uma vez que os fluxos futuros tém vajmesentes menores quando descontados a
uma taxa de juros do que quando sdo simplesmemeades como se todos tivessem o
mesmo peso (mesmo que em periodos de tempo ddsyeBeguindo este mesmo raciocinio,
Motta (2009) conclui que “guanto maior for a taxadksconto, maior sera a diferenca entre
payback simples grayback descontado”.

Ha que se ressaltar, assim como no caso da TIRp gagback deve ser utilizado
como referéncia para julgar a atratividade relatiaa opcoes de investimento. Ele deve ser
encarado com reservas — como um indicador — ndengladser a Unica variavel na selecéo

entre alternativas de investimento.
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4 CAPITULO IV

ApoOs a apresentacdo de questdes praticas atuaisfedlencial tedrico e do historico
do mercado imobiliario no pais, o presente capifib@lmente tratard do projeto de
investimento em si. Inicialmente, serdo apresestadacaracteristicas do projeto e as casas
propriamente ditas. Em seguida, sera feita a eap&ndos custos e do cronograma da obra.
Baseado nessas informacdes sera possivel finalfea®ea avaliacdo financeira do projeto

de construcéo e venda das unidades residenciais.

4.1 Apresentacdo do Projeto

4.1.1 Localizacdo do Empreendimento

O projeto de construcdo das casas sera empreamiggido metropolitana do Rio de
Janeiro, na cidade de Duque de Caxias. As casas senstruidas em um terreno proximo a
Rodovia Washington Luiz, uma das principais viaadesso a cidade do Rio de Janeiro. Esta
area é proxima aos acessos de vias como a Avenddd, BRinha Vermelha, Linha Amarela e
Rodovia Presidente Dutra. Além disso, é bastarieima do aeroporto internacional do Rio

de Janeiro. O ponto escolhido esta a 19 km doae€atcidade do Rio.
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Figura I: Rodovia Washington Luiz e Arredores
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Fonte: Google Maps Brasil

A cidade de Duque de Caxias € a segunda maiorstiml& do Rio de Janeiro. Seu
Produto Interno Bruto em 2006 atingiu a marca d&2565.282.000,00. Este valor
representa 0,95% de todo o PIB nacional e garantidade o 13° maior do pais, empatado

com Fortalezh A populacdo da cidade, em 2007, segundo o Uligtaaério produzido pelo

IBGE, era de 842.686, a terceira maior do Estado.

4.1.2 Caracteristicas do Projeto de Construcao

O projeto consiste na aquisicdo de um terrenor@a descrita e na construcdo de 3
blocos de casas geminadas, cada um contendo urmantmnjle quatro casas. As casas
possuem um total de 57,3 nkEsta area é dividida entre dois quartos, um bemhema sala
de estar, uma sala de jantar, uma cozinha e uraalérgervico.

A construcdo das casas em blocos de quatro unigesteste uma reducdo drastica

nos custos, uma vez que o material necessariocpastrucdo € muito menor: insumos para

! Produto Interno Bruto dos Municipios 2002-2006IBGE, 2006.
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fundacao, lajes e paredes. Além disso, aproveithhan® espaco do terreno, pois casas
individuais requereriam um espaco entre elas quoeeataria demais o tamanho e o custo do
terreno.

A planta de uma unidade residencial e a de um l#stio representadas nas figuras a

seqguir.

Figura II: Planta da casa a ser construida no esngnemento
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Figura lll: Planta do bloco de quatro unidadesdestiais
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Fonte: Elaboracéo Propria

A compra do terreno sera realizada através de parymue é pratica comum das
incorporadoras e construtoras (D"”AMBROSIO, 2009pekmuta é uma forma de aquisicéo

do terreno que nao envolve dispéndio financeiranimo do projeto. O terreno € adquirido
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através da promessa de cessdo de unidades prontae ¢era construido no terreno. Esta é
uma pratica interessante por varias razoes.

Primeiramente, porque evita uma saida de caixaomgtginde no inicio de projeto. Isto
se torna ainda mais importante quando levada erta arieoria apresentada no capitulo
anterior: as saidas de caixa no inicio de qualfueo — devido a taxa de desconto —
necessitam de entradas cada vez maiores a medidz glistanciam do instante zeg) giara
que estas compensem 0 gasto inicial. Isto ocorrqupoos descontos das entradas mais
distantes no tempo sofrem efeito maior (e expoadnda taxa de juros e valem cada vez
menos.

Com isso, para que estas entradas futuras compamsangrande saida de caixa no
inicio do fluxo elas precisam ser maiores. De fosmaplificada, como determinada quantia
(em termos nominais) vale mais hoje do que no dytum dispéndio grande com um dinheiro
“mais valorizado” é cada vez mais dificil de segg@ao futuro, com dinheiro valera cada vez
menos.

Em segundo lugar, as casas que serdo utilizadaspa@ar o terreno entrardo no
acordo baseadas em seu prec¢o de venda. Como odeustmstrucdo das casas é obviamente
menor do que o preco de venda, o valor acordadpagamento ao dono do terreno sera
maior do que o gasto realmente incorrido para cog&b das unidades.

Por dltimo, gastos com corretagem serdo reduzidus wez que tais unidades serao
“vendidas” diretamente. Esta operacdo permite tamba reducdo do risco do
empreendimento, pois ao final da constru¢do haweréos casas sem um comprador definido.

Obviamente a permuta ndo é solucdo para todos sws e compra de terrenos.
Questdes burocraticas para selar o contrato degasarde cessado, exigéncia de liquidez do
vendedor do terreno e incompatibilidade entre veih@l de uma das unidades e o preco do

terreno podem dificultar o acordo.
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4.2 Apresentacdo das Caracteristicas do Projeto

4.2.1 Aquisicao do Terreno

O projeto construird doze casas em trés blocosudéraj unidades. Os blocos se
localizardo no mesmo terreno. Segundo a descrigddochlizacdo fornecida acima, a
construcao sera feita em bairros como Vila Sao buiZhacrinha. Segundo pesquisa feita em
imobiliarias da regido, o lote padréo na area 4Gie x 10m. Para o projeto desenhado, serdo
necessarios dois desses terrenos. Segundo a pesquiglor médio dessas areas € de
R$80.000,00. A aquisicdo de dois lotes, portaotalizaria R$160.000,00.

A forma de pagamento deste valor sera feita dedacocom as praticas do mercado
imobiliario: uma unidade residencial sera cediddirzad da construcdo. Além disso, havera o

pagamento de R$55.000,00 no momento da entregasdagconta.

4.2.2 Custo de Construcao das Casas

O orcamento do projeto foi realizado por uma esgme engenharia que contratou
uma empreiteira para avaliar e calcular o custprdfeto. Tal orcamento foi feito baseado em
um bloco de quatro unidades. O valor final de cogéib de um desses blocos foi de
R$272.356,00. Isto corresponde a um custo indiVidigaconstrucdo (sem o0s custos de
aquisicdo do terreno) de R$68.089,00. A planilha tmdos os custos discriminados constitui
o0 ANEXO I.

Além da descrigdo dos custos, o ANEXO Il trazanograma da obra. Desta forma, é
possivel visualizar a forma como as despesas edti@mdas ao longo do periodo de
construcédo e, através disto, desenhar o fluxo ida da todo o projeto.

O periodo de construcdo seréd de aproximadameftdias.
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4.2.3 Preco de Venda das Unidades

As informacdes adquiridas nas imobiliarias aliadasformacdes colhidas de precos
de casas similares na regido apontam para um geegenda de R$110.000,00. Casas com
caracteristicas semelhantes podem valer até 15% Paiém, o fato de as unidades serem
geminadas e de estarem construidas no mesmo teacat@ por reduzir o seu valor de
mercado.

O fluxo de caixa apresenta calculos com valoreteda de R$100.000,00. Isto ocorre
uma vez que sao feitos descontos de impostostagera e custos de cartério. A corretagem
foi estabelecida como 4% valor do imoével, totaltarR$4.400,00. Além disso, incidira o
Imposto Sobre Ganho de Capital. O Imposto seralealo baseado em um valor de venda de
R$105.600,00 e um custo unitario de R$83.334,00upatade residencial. Desta forma, o
Imposto sobre Ganho de Capital, que possui aliq®tBs% para recolhimento no momento

da transacao, sera de R$3.339,00 por unidade g@festcomo mostra a Tabela IX.

Tabela IX: Célculo do Valor da Receita Liquida pmidade Construida

Custo de Custo Total de Imposto sobre
Corretagem Custo de Aquisicdo do | Construgdo (por [ Ganho de capital [ Ganho de Capital| Custo de Cartério
Valor de Venda (4%) Valor Tributdvel| Construcdo [Terreno (por casa) casa) por Casa (15%) (Escrituras) Valor Final

R$160.000,00/12=
R$110.000,00f R$4.400,00 | R$105.600,00 [ R$70.000,00 R$13.334,00 R$ 83.334,00 R$ 22.266,00 R$ 3.339,90 R$ 800,00 [R$ 101.460,10

Fonte: Elaboracéo Propria

Com isto, a receita liquida do empreendimento apraximadamente R$101.500,00.
Para efeito de calculo e para assumir um valor segsiro, os fluxos de caixas assumirao

uma receita de R$100.000,00, como dito anteriorenent

4.3 Andlise Financeira do Projeto
Baseado nas informacgbes e premissas apresentiadéeente € possivel elaborar o

fluxo de caixa do projeto. Ele esta representadixal{Tabela X) e permite tirar conclusdes
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exatas acerca da viabilidade e atratividade deefwo fluxo de caixa apresentado é baseado
na planilha de orcamento da obra (ANEXO 1) e nonograma de execucdo da mesma
(ANEXO 11).

Com base nesses dados, foi feito um fluxo detallgae aloca todas as saidas e
entradas de caixa do projeto no tempo. Além diasayés do fluxo é possivel determinar o

valor gasto em cada passo da obra.
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A tabela acima resume toda a analise financeirprd@to de constru¢cdo. Um ponto
gue merece destaque é a premissa utilizada pamalasalde valores deslocados no tempo. A
taxa utilizada para tais operacgdes foi 0,6% ao m@&scolha foi baseada no conceito de custo
de oportunidade. Para investir tal valor com baigco e liquidez razoavel, a escolha poderia
ser caderneta de poupanca ou fundos de investimehtoaderneta de poupanca rendeu em
outubro 0,5% ao més enquanto que o CDI (Certifiadel®eposito de Interbancario) para o
mesmo periodo foi de 0,69% ao méA partir destes dados, a escolha de 0,6% ao onés f
razoavel e condizente com o mercado.

Um indicador que mostra a atratividade do progegoTaxa Interna de Retorno. Como
tal indicador ndo depende da definicdo de uma daxdesconto, ele torna-se valioso para a
analise do projeto, uma vez que retira uma grandatglade de subjetividade da analise. O
valor encontrado para a TIR foi de 7,54% ao mé&gjeoprova que independentemente da taxa
de desconto escolhida (dentro de padrfes razoaeemojeto ainda € bastante atrativo e
apresenta uma taxa significativamente mais alta agiealternativas de aplicacdo mais
tradicionais no mercado financeiro.

O Valor Presente Liquido do Projeto € de R$204D3Para um investimento de
aproximadamente R$872.000,00, o retorno — com flubecaixa descontados - € equivalente
a 23,8% do valor investido. Considerando que agdiaralo projeto € apenas de seis meses, 0
retorno € bastante satisfatorio. Para comprovar, isasta comparar o valor com o CDI
acumulado dos ultimos doze meses (novembro de a0068tubro de 2009), que totaliza

10,699%. Isto significa menos da metade da rentabilidaddabro do tempo.

2 Extrato de Fundos de Investimento Agora CorretoraRio de Janeiro: Novembro, 2009. pg.2.
3 .
idem
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5 CONCLUSAO

Apoés a apresentacdo de dados e informacdes soareahconjuntura do cenario
imobiliario do mercado brasileiro e da andlisefficeira do projeto de construcao, ficou claro
que o projeto é viavel. O indicador mais compledcadalise de investimentos e da avaliacéo
de projetos € o Valor Presente Liquido. De formeinsa, o projeto apresentou um VPL
positivo em R$204.000,00. A possibilidade de um hgardesta magnitude com as
caracteristicas apresentadas pelo projeto € eadoraj o risco € baixo, 0 investimento é
relativamente baixo em relacdo ao VPL e o tempedeperacao do investimento € curto.

A Taxa Interna de Retorno do projeto (obviamentahprova o resultado encontrado
através do VPL, porém de forma mais objetiva. @rnet mensal obtido com o projeto €
muito mais alto do que uma aplicacéo financeira deoo e caracteristicas semelhantes.

Desta forma, o objetivo principal deste estudo dtingido: foi comprovada a
viabilidade e a atratividade econdmico-financewagbjeto de construcdo de casas populares
da regido metropolitana do Rio de Janeiro.

Além da analise do projeto propriamente dito, eesgntacdo de dados atuais do
mercado imobiliario e do cenario politico-econdmammprova 0 momento oportuno para
investimento no setor: crescimento de projetos ilidolos, incentivo governamental, queda
nas taxas de juros e déficit habitacional elevado.

A realidade atual aponta para outras oportunidaéesro da tematica do mercado
imobiliario que nao constituiam o escopo destedestEntretanto, podem ser analisadas em
obras futuras que tenham objetivo de encontrarilibdades de investimento no mercado
imobiliario. PublicagBes recentes estimam que arizaicdo imobiliaria da cidade do Rio de
Janeiro até os Jogos Olimpicos variara entre 50BB08%6. Areas proximas as construcoes
esportivas e de infra-estrutura - como Maracand @a Porto, Sao Cristévdo e Barra -

seriam as mais beneficiadas, assim como a Zona Sul.
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Outra oportunidade que merece atencéo e pronegeigcrento € a construcao de casas
adaptadas para deficientes. A construcdo destaadiaeré defendida por lei e conta com
financiamento da Caixa Econémica Federal para sustiticdo. Com a insercdo crescente de
deficientes no mercado de trabalho, esta oportdeigarece ser cada vez mais interessante.

De forma resumida, a concluséo principal desteath® é que o mercado imobiliario
apresenta inUmeras possibilidades de investimégitas possibilidades, diferentemente de
outros segmentos, contam com diversas formas @atiio (governamental e de crédito) e
possuem demanda consideravel. Além de todas asgems econbmicas, sdo também
solucdes sociais que enquanto garantem lucro aceemgedor facilitam o acesso a um dos

mais basicos direitos do cidadao: o acesso a naoradi
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7.1 ANEXO | — ORCAMENTO E DESCRICAO DO MATERIAL PAR A 4 CASAS

Prazo de Execugéo da Obra:
180 dias
DESCRIGAO DOS SERVIGOS UN
Subtotal - - - 1.225,00
Ligagdes Provisérias - - -
Ligacéo provisdria de agua para obra e instalagéo sanitaria provisoria un 1,00 565,00 200,00 765,00 765,00
Ligacéo provisoéria de luz e for¢a para obra un 1,00 600,00 200,00 800,00 800,00
Subtotal - - - 1.565,00
Protecéo e Sinalizagdo - - -
Placas de obra cj 1,00 300,00 - 300,00 300,00
Subtotal - - - 300,00
TOTAL DO ITEM| 3.090,00
FUNDAGOES E ESTRUTURAS - - -
Estrutura em Concreto Armado - - -
Laje pré-fabricada comum para piso ou cobertura, intereixo 38 cm, e=12 cm (capeamento m2 200,00 98,00 24,00 122,00 24.400,00
4 cm e elemento de enchimento 8 cm)
Subtotal - - - 24.400,00
TOTAL DO ITEM| 24.400,00
ARQUITETURA E ELEMENTOS DE URBANISMO - - -
Paredes - - -
Alvenaria de vedag&o com tijolo ceramico furado 9 x 19 x 19 cm, espessura da parede 9
cm, juntas de 12 mm com argamassa mista de cimento, saibro e areia sem peneirar trago m2 430,00 6,02 20,00 26,02 11.188,60
1:0,5:2,5-tipo 1 -
Subtotal - - - 11.188,60
Esquadrias em Ferro - - -
Janelas basculante 0,60x0,60 und 4,00 41,90 50,00 91,90 367,60
Janelas de correr 1,00x1,20 und 16,00 102,90 50,00 152,90 2.446,40
Tampas metdlicas (0,60 x 0,60) und 12,00 36,80 50,00 86,80 1.041,60
Subtotal - - - 3.855,60
Porta de Madeira Compensada - - -
Porta L= 82 cm, com batente de madeira. und 4,00 72,00 50,00 122,00 488,00
Porta L= 72 cm, com batente de madeira und 12,00 72,00 50,00 122,00 1.464,00
Porta L= 62 cm, com batente de madeira und 4,00 72,00 50,00 122,00 488,00
Subtotal - - - 2.440,00
Ferragens - - -
Conjunto de ferragens para portas de madeira [¢] 20,00 42,00 18,00 60,00 1.200,00
Subtotal - - - 1.200,00
Vidros e Plésticos - - -
Vidro cristal comum ||s_o. colocado em caixilho com ou sem baguetes, duas deméos de m2 32,00 72,35 R 72,35 2.315.20
massa e = 4 mm - pavimentos
Subtotal - - - 2.315,20
Cobertura - - -
Estrutura em madeira m2 240,00 11,00 7,00 18,00 4.320,00
Cobertura com telha ceramica , duas aguas m2 240,00 31,00 8,00 39,00 9.360,00
Rufo, contra-rufos e chapim metalico m 13,20 17,91 6,00 23,91 315,61
Subtotal - - - 13.995,61
Revestimentos de Pisos - - -
Cimentados e Contrapisos - - -
Regu_larlzag§0 sarrafeada de base para revestimento de piso com argamassa de cimento m2 200,00 621 18,00 2421 4.842,00
e areia peneirada traco 1:3
Subtotal - - - 4.842,00
Ceramicos - - -
Piso em ceramica 30 X 30 cm, assentado com argamassa pré-fabricada de cimento m2 90,00 19,30 21,00 40,30 3.627,00
colante tipo AC3 e rejunte
Subtotal - - - 3.627,00
Revestimentos de Paredes - - -
[Chapisco, Embogo e Reboco - - -
Einzlz)o;ompara parede interna , com argamassa de cimento e areia peneirada trago 1:3, me 600,00 4,08 17,00 21,08 12.648,00
Subtotal - - - 12.648,00
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- QUANTIDADE | PRECOUNIT.(R$) | PREGO UNIT.(R$) | PREGO UNIT. (R$) PREGO TOTAL
DESCRIGAO DOS SERVIGOS UN h
CONSUMO (A) | MATERIAL +EMP (B) | MAO DE OBRA (C) | MAT+M.O (B+C) D R$ (DXA) E
Ceramicas em Parede - - -
Revestlm‘emo ceramico 25x35 cm , assentado com argamassa pré-fabricada de cimento me 220,00 810 19,00 27,10 5.962,00
colante tipo AC1 e rejunte
Subtotal - - - 5.962,00
Revestimentos de Fachadas - - -
Chapisco com argamassa de cimento e areia sem peneirar traco 1:3, e=5 mm m2 208,00 1,12 8,00 9,12 1.896,96
Reboc? ou e_mbogo para parede externa, com argamassa de cimento e areia peneirada me 208,00 448 18,00 2248 467584
traco 1:3, €=20 mm
Subtotal - - - 6.572,80
Revestimentos de Forro - - -
Forro de lambri m? 240,00 26,00 17,00 43,00 10.320,00
Subtotal - - - 10.320,00
Pinturas - - -
Textura externa m?2 208,00 5,80 26,00 31,80 6.614,40
flzn::zssamemo com massa corrida a base de PVA com duas deméos, para pintura latex- me 400,00 420 10,00 14,20 5.680,00
Pintura com tinta esmalte em ferro com duas demaos cj - 2.200,00 - - 2.200,00
Latex PVA paredes m?2 400,00 6,00 25,00 31,00 12.400,00
Subtotal - - - 26.894,40
Acabamentos e Arremates - - -
ztrJTlleelrr]?ode granito natural de 15 cm de largura, assentado com argamassa mista de m 15,00 45,00 40,00 85,00 1.275.00
Subtotal - - - 1.275,00
TOTAL DO ITEM 107.136,21
INSTALACOES HIDRAULICAS E SANITARIAS - - -
Agua Fria - - -
Tubulagdes e conexdes hidro-sanitarias (distribuicao) cj 1,00 4.200,00 9.800,00 14.000,00 14.000,00
Rasgo e enchimento de paredes para passagem de tubulagdes cj 1,00 800,00 - 800,00 800,00
Subtotal - - - 14.800,00
Esgoto Sanitario e Aguas Pluviais - - -
Ponto de esgoto sanitario cj 1,00 2.000,00 1.500,00 3.500,00 3.500,00
Prumadas e distribuicdo de agua pluvial cj 1,00 1.600,00 1.000,00 2.600,00 2.600,00
Subtotal - - - 6.100,00
Metais e Loucas - - -
Bacia com caixa acoplada und 4,00 109,90 109,90 439,60
Tanque Plastico 15| und 4,00 45,40 45,40 181,60
Lavatorio com coluna und 4,00 72,00 72,00 288,00
Conjunto sifdo para lavatério de embutir und 4,00 4,68 4,68 18,73
Misturador para lavatdrio, Acab. cromado und 4,00 68,20 68,20 272,80
Chuveiros elétricos com instalagéo und 4,00 38,00 38,00 152,00
Conjunto de fixagéo para vaso un 4,00 16,30 16,30 65,20
Valvula para lavatério - cromado un 4,00 25,35 25,35 101,42
Sifao para lavatério un 4,00 23,00 23,00 92,00
Sifao para tanque un 4,00 26,00 26,00 104,00
Ligacdo flexivel 40cm - em ago inox un 20,00 27,09 27,09 541,80
Conjunto de fixacéo para lavatdrios un 4,00 16,30 16,30 65,20
Torneira para cozinha, Acab. cromado um 4,00 38,20 38,20 152,80
Torneira para tanque un 4,00 36,40 36,40 145,60
Subtotal - - - 2.620,73
TOTAL DO ITEM 23.520,73
INSTALACOES ELETRICAS E ELETRONICAS - - -
Instalacoes Elétricas - - -
Fiacao flexivel m 2.400,00 2,72 2,72 6.528,00
Eletroduto de PVC flexivel, g 25 mm (3/4") m 1.200,00 1,20 1,20 1.440,00
Dijuntores [¢] 1,00 1.400,00 1.400,00 900,00
Interruptores e tomadas un 100,00 12,00 12,00 1.200,00
!nstalagoes. elétricas; dutos, cabeamento, quadros de distribuicéo, tomadas e G 1,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00
interruptores
Quadro QDL cj 1,00 130,00 400,00 530,00 530,00
Rasgo e enchimento de paredes para passagem de tubulagdes cj 1,00 800,00 - 800,00 800,00
Subtotal - - - 21.398,00
TOTAL DO ITEM 21.398,00
SERVICOS AUXILIARES E ADMINISTRATIVOS - - -
Administracao - - -
Engenheiro civil més 6,00 - 1.800,00 1.800,00 10.800,00
Mestre de obras més 6,00 - 1.000,00 1.000,00 6.000,00
Subtotal - - - 16.800,00
Custos Diversos - - -
Equipamentos e ferramentas més 6,00 350,00 - 350,00 2.100,00
Alimentag&o de funcionarios més 6,00 2.959,80 - 2.959,80 17.758,80
Transporte de funcionarios més 6,00 2.288,00 - 2.288,00 13.728,00
Transporte Externo de materiais més 6,00 400,00 - 400,00 2.400,00
Subtotal - - - 35.986,80
TOTAL DO ITEM 52.786,80
CUSTO TOTAL R$ 236.831,75
B.D.I. 15,00% R$ 35.524,76
TOTAL GERAL R$ 272.356,51
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7.2 ANEXO Il - CRONOGRAMA DE EXECUCAO
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