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RESUMO

Este estudo analisa o programa “Minha Casa — Mikida” do Governo Federal,
descrevendo o produto voltado para familias condaemensal bruta de 1 a 3 salarios
minimos no Estado de Sdo Paulo. O trabalho preesem discutir os aspectos envolvidos
durante o desenvolvimento e constru¢cao do empneemdto, focado na analise e estruturacao
do investimento por parte do empreendedor, coneatifttacdo dos seus fatores técnicos,
legais e econdmicos, especificos, bem como doquiblvo deste tipo de empreendimento.
Através de informacdes obtidas junto a CEF, Govémederal, IBGE e empresas que atuam
neste segmento, sdo utilizadas ferramentas desanddi qualidade do investimento, para
analisar o programa sob a Otica do empreendedoavés do detalhamento do fluxo
financeiro do empreendimento, sdo avaliados osopoatiticos que o empreendedor ira
enfrentar, bem como o0s riscos e oportunidades giegneato do programa “Minha Casa,
Minha Vida” traz ao empreendedor. Com a finalidddeesclarecimento, € apresentado um
estudo de caso de um empreendimento desenvolvidsstaolo de Sdo Paulo, no qual a sua
qualidade do investimento é testada em condi¢cdigkas; o qual mostra o quanto o

empreendimento é sensivel a alteragfes de cenario.

Palavras-chaves: Empreendimentos Imobilidrios, Bydmobiliario, Analise de Risco



ABSTRACT

This study analyzes the Federal Government’s “Mi@Glaga — Minha Vida” [My Home, My
Life] program, by describing the product directeédaanilies with a gross monthly income of
between 1 and 3 times the minimum wage in the Stag&fo Paulo. The study is concerned
with discussing the different aspects involvedhe tlevelopment and construction of such
ventures, focusing on the analysis and structusingvestments by property developers, and
the identification of specific technical, legal aaconomic factors, as well as a description of
the target public involved in this type of ventuBased on information obtained from the
CEF, Federal Government, IBGE and private compatie$ operate in this segment,
investment quality analysis tools were used in ortde analyze the program from the
standpoint of the property developer. Through aalyais of the capital flow of the venture,
critical points confronting the developer are ewatdd, as well as the risks and opportunities
that the “Minha Casa, Minha Vida” program formavotves for the developer. For the
purposes of clarification, a case study of one simrelopment in the State of Sdo Paulo is
presented, where its investment quality is testedku critical conditions, demonstrating the

extent to which the venture is sensitive to alterss in the current scenario.

Keywords: Property Development Venture, Real Edtdeket, Risk Analysis
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INTRODUCAO

Cenario habitacional no Brasil

O Brasil nas ultimas décadas figurou como um d@segacom maior déficit habitacional do
mundo. Conforme o Ministério das Cidades apontousemUltimo relatério (2007 pais
tem um déficit de 6,273 milhdes de moradias, senaoso o Estado de Sdo Paulo responde
por 1,3 milhBes de unidades. Neste numero estddasa populagdo que vive em moradias
precarias (sem agua tratada, coleta de esgot®, deadsco, favelas e corticos).

O Governo Federal sempre procurou implementarigaditpublicas voltadas para reduzir a
dimenséo deste déficit. Relatorios do Banco Muna&DRLD BANK, 1993 apud WERNA,
2001) ja demonstravam que a facilitacdo para osades privados de habitagdo € o melhor
formato para uma politica habitacional. Da mesmado a Agéncia das Nac¢des Unidas para
Assentamentos Humanos — UN-Habitat (CITIES IN A @ARIZING WORLD -
GLOBAL REPORT ON HUMAN SETTLEMENTS, 2001, United tians Centre for Human
Settlements - Habitat) entende que esta atribungéo precisa ser exercida exclusivamente
pelo Estado, mas deve haver uma sinergia desteacomtiativa privada como base para

tentar solucionar a questao habitacional.

Com os meios de financiamentos disponiveis atéi@oirde 2009, a iniciativa privada

demonstrava pouco interesse de investir em empgmentbs para atender ao publico com
renda baixa, pois sua capacidade de pagar, tantterenos de renda como de poupanca
acumulada, ndo conseguia adequar-se ao preco delimpetendido, que fosse capaz de
tornar o investimento atrativo para o setor privadesta forma, o perfil do comprador de
baixa renda era incompativel com as exigénciandmisas até aguele momento. Assim,
existia a necessidade de equacionar o custo dentee de construcdo com um subsidio
governamental e uma forma de financiamento paiailizar o empreendimento a renda do

interessado em adquirir um imével.

Visando reduzir esse déficit habitacional, o GoweRederal langou no inicio de 2009 o
programa “Minha Casa, Minha Vida” (MCMV) para font@na construcdo de um milh&o de

! Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatést (IBGE), pesquisa nacional por amostra de dtiasc
(Pnad), 2007.



moradias no pais até dezembro de 2010. Para satert Governo Federal destinou 14
bilhdes de reais de subsidios ao financiamentdeaaaidias.

O programa estabelece regras especiais para agnfEmilias de baixa renda, ou seja, com
renda mensal bruta de até trés salarios minimaossse segmento, incentiva a formacgéao de
parcerias entre o Governo Federal, os Estados derdgfo, os Municipios e a iniciativa
privada para construcdo de moradias populares.nimt®, este estd direcionado de forma
abrangente para um pais de caracteristicas heteag€Existem diferencas regionais nos
precos dos terrenos, custos de construcdo e fodmasompor a renda do trabalhador

brasileiro que variam de cidade para cidade, estkdB para Estado da federacéo.

Ocorre ainda que tal programa tem regras rigidesne limitacées dos custos previamente
definidas pelo governo. Assim, o empreendedor getepda atuar neste programa precisara
conhecer em detalhes o sewwdus operangdibem como 0s riscos e variaveis econémico-
financeiras que tera que assumir. Atender a egteelpada populagédo traz o desafio de
encaixar o valor do produto a capacidade de pagamenesmo com subsidios do governo -
do comprador e dos critérios para execucao dotprgjee sao pré-determinados pela Caixa

Econbmica Federal (CEF), agente operador do pragram

Se por um lado, o empreendedor esta diante de ucadwecarente por moradias de baixo
preco e que conta com subsidios governamentaisutle lado, enfrenta o desafio de um
modelo de negdcio no qual talvez ainda nédo tenkedat O desenvolvimento desses produtos
tem caracteristicas especificas, definidas pela @&fa enquadrar-se ao MCMV, como
localizac&o dos terrenos, atributos de qualidadstocde obra, estrutura @ending preco e
etc., o que faz com que a formatacdo dos empreenths para uma parte expressiva das

empresas do setor imobiliario seja um desafio.

Objetivo

Neste sentido, é importante identificar e analissr vetores que influenciam o
desenvolvimento do projeto e a formacao do pretal,fisob a 6tica do empreendedor que
deseja desenvolver empreendimentos no ambito desiziks do MCMV.

Esta monografia tem por objetivo analisar o MCMVsegmento voltado para familias com

renda mensal bruta de até trés salarios minima@sabdo conhecer o formato deste tipo de



empreendimento, bem como o impacto dele na quaidadnvestimento do empreendedor e
0s respectivos reflexos dos desvios de comportandas premissas de cenario adotadas no

modelo da analise.

O trabalho tem como estudo de caso um protétippndeempreendido desenvolvido para a
cidade de Campinas (SP), no bairro do Campo Grabdestudo apresentara os dados do
empreendimento e os resultados ao final da impjaotaSeus indicadores econdmico-
financeiros serdo testados para detectar oporiesda riscos para a empresa que aceitar

executa-lo.

Metodologia

Para o presente trabalho sdo considerados os dapmsiveis para o desenvolvimento de
empreendimentos enquadrados no MCMV, no segmenfmpalacdo com renda de 1 a 3
salarios minimos, com informacdes obtidas juntae&,Gsoverno Federal e IBGE (Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica) e empresasatpam neste segmento de mercado.

Com base nestas informacgoes, utilizou-se ferrarmalganalise da qualidade do investimento
em empreendimentos imobiliarios para analisar ayimpara o segmento de baixa renda,
sob a otica do empreendedor. Sdo abordados dadosem@ado, com a caracterizagcdo do
perfil sécio-econdmico da populacdo beneficiada gebgrama, seu potencial de compra,

bem como da expectativa da CEF e Governo Fedembpdesempenho do MCMV.

Para elucidar a aplicabilidade, também sdo expasodados de um empreendimento que
atende aos padrdes determinados pelo programdo aljecaso deste trabalho, referentes a
evolucdo das despesas e receitas, quantidadematdodas unidades, valores determinados
para cada parte do empreendimento com a finaliddde compara-lo a outros

empreendimentos. O estudo apresentara os resuttader®preendimento com a evolugao ao

longo da obra.

Durante a apresentacdo do programa MCMV, o formsatd comparado as incorporacdes
tradicionais, bem como aos preceitos doutrinariegdipo de ensino e pesquisa em Real
Estate da Escola Politécnica da USP.



Programa “Minha Casa — Minha Vida”

O Governo Federal instituiu por meio da Lei Fedeall1.977 de 7 de julho de 2609
programa “Minha Casa, Minha Vida”, o qual cria nr@smos para producdo, aquisicdo e
reforma de unidades habitacionais para familias mmda bruta mensal de até 10 salarios

minimos.

Para o publico com renda de até 3 salarios miniprasgipal prioridade governamental e
alvo desta monografia, o MCMV é conduzido pelo FARFundo de Arrendamento
Residencial, em parceria com os Estados e Mungipara os quais o Governo Federal
disponibilizou inicialmente 14 bilhdes de reaismco compromisso destes de cadastrar as
familias que se beneficiardo do programa. Estasrpabtar organizadas de forma associativa
por uma entidade organizadora (cooperativas, asgies e demais entidades da sociedade
civil, sem fins lucrativos). Sao priorizados enbteinteressados, mulheres chefes de familia,
portadores de necessidades especiais, idosos &pdgsiem vulnerabilidade social. A CEF
ndo analisa se o beneficiario em adquirir o imdeel restricdes cadastrais para a concessao
de financiamento, visto que a prioridade é elimmdgficit habitacional do pais.

Do lado da iniciativa privada, as empresas apraseprojetos as superintendéncias da CEF
para validacdo, os quais podem contar com a pardes Estados e Municipios, por meio da
doacdo de terrenos ou da implementacdo de infudestyr sem haver um formato ja pré-
determinado. Uma vez aprovado, a CEF contrata jetpraacompanha a execuc¢ao da obra e
libera recursos conforme o cronograma para, apésnalusdo, entregar as unidades as
familias selecionadas, mediante a contratacdo dandiamento. Dentre 0s projetos
apresentados, a CEF prioriza aqueles:
* Nos quais os Estados e Municipios oferecerem:

a. Maior contrapartida financeira;

b. Infraestrutura para o empreendimento;

c. Terreno (como doacgéao);

d. Desoneracéao fiscal de ICMS, ITCD, ITBI e ISS;

* Menor valor de aquisi¢cdo das unidades habitacipnais

% Acrescida pela a Resolucdo CCFDS 141/2009, Det®t6.892/2009, e pelas IN 36/2009 e IN 44/2009 do
Ministério das Cidades.



» Existéncia prévia de infraestrutura;
« Atendimento de regibes que recebam impacto de gsaminpreendimentos de
infraestrutura, tais como: usinas hidrelétricastqs) etc.;

* Empreendimentos em regime de loteamento.

As condicOes gerais de contratacdo do MCMYV séo:
* Aquisicao de empreendimentos na planta com espagifes e custos definidos;
« Empresa com andlise de risco aprovada pela CBZzawa@ha menos de 12 meses
» Pagamento do terreno ao vendedor, mediante avalmeécadologica pela CEF;
» Liberacdo de recursos financeiros mediante exeadgé@tapas da obra, com repasse
do valor em 48 horas ap0s a solicitacao;
» Possibilidade de antecipacdo de recursos equiesaleat primeira parcela de
desembolso, mediante apresentacédo de garantis&iaanou reais;
* Concluidas, as unidades habitacionais séo aliersasalseneficiarios finais;
* NA&o ha previsédo de seguro de término de obra edeermajuste do valor contratado
durante a execucéo do projeto;
* Exigéncia de contratacdo do seguro de risco denbage,
* Desoneracdo do Regime Especial de Tributacdo - pHd governo federal e dos
impostos municipais e estaduais, a critério dosicipios e estados.
« Limite de valor para as unidades
o R$ 80.000,00 para cidades com até 250 mil habgante
0 R$ 100.00000 para cidades com até 500 mil habgante
0 R$ 130.000,00 para cidades com até 1 milhao deamabs.

Como medidas para incentivar a demanda, o Govezderkl disponibilizou subsidios de até

R$ 23.000,09 isencdo de seguro residencial, garantia de fiammento de comercializacio,

% Esta andlise é feita pela Geréncia de Risco deit6rdd CEF, que identifica se a empresa tem capdeid
financeira e técnica para atuar no segmento darcgés civil. Com esta certificagdo a empresa &sta a obter
financiamento para operar em diversos programagacainais da CEF. A primeira analise é chamada de
“Avaliacdo Retrospectiva” na qual se verifica oelapenho da empresa como: faturamento, custos, sksspe
operacionais, resultado liquido, solidez dos atieosapacidade de gerir seu capital de giro. O skgpasso
consiste da “Avaliacdo de Perspectiva’ na quales@minadas as posi¢cdes da empresa, como suaaaeir
recebiveis e saldos bancarios. Ap0Os estas veligsag CEF atribui um “rating” que permite & empregsarar

em diversas linhas de crédito habitacionais. Estéficacdo permite que a empresa utilize recussisidiados
pelo Governo Federal, de modo a viabilizar a malitde Desenvolvimento Urbano e Social. O mercado
imobiliario denomina esta certificacdo como “GERI€mbora seja um termo que néo é praticado pela CEF

* Para familias com renda bruta mensal de 4 a &@iesiminimos, referente aos anos de 2009 e 2010.



reducdo das despesas cartoriais e taxa de jurosr@serPara o publico com renda de até 3
salarios minimos ha subsidio integral com isengésedjuro, isencdo dos custos cartoriais e
prestacdo minima de R$ 50,00 até 10% da rendaymaorazo de 10 anos, sendo eventual

saldo residual absorvido pelo FAR.

Outra medida importante para incentivar a inicetprivada foi a demanda garantida de
unidades para o publico de 1 a 3 SM. O Ministéas €idades, juntamente com a CEF,
dispde de pesquisas sobre o déficit habitacionslcidades brasileiras, e assim, de acordo
com este déficit, o empreendedor apresenta o prejebbera a CEF destinar estas unidades
as familias inscritas no MCMV (renda de 1 a 3 SRra os empreendedores que pretendem
desenvolver empreendimentos para esta populacé®, nescanismo elimina o risco de
auséncia de publico interessado nos iméveis, paia & producdo sera repassada a CEF,

cabendo a esta a tarefa de vender as unidades.

Para o publico com renda de 4 a 10 SM, o empreengedcisa garantir a venda de 30% das
unidades para a CEF aceitar o projeto, e apOsavag#io, cabera ao empreendedor buscar
novos compradores, assim como ocorre em uma in@g@o convencional. Para fomentar o

programa, o Governo Federal aumentou o subsidi@ @iguns segmentos da populagéo e

instituiu subsidios diferenciados para faixas aelaegue ndo existiam até o momento.

Tabela 1 - Subsidios para compra de Imével Novo

15M 25M 35M
FGTS MCMV | FGTS | MCMV | FGTS @ MCMV

Regibes

Regido Metropolitana de
SP,RleDF

13.328 { 23.000 9.856 | 23.000 6.384 | 23.000

Cidades com mais de 100
mil habitantes, Capitaise | 10.472 | 17.000 7.743 ¢ 17.000 5.016 ;| 17.000
Regides Metropolitanas

Cidades de 50 mil a 100
mil habitantes

8.568 | 13.000 6.336 | 13.000 4.104 § 13.000

Fonte: Sitio do Sinduscon

® para familias com renda bruta mensal de 4 a 1faatainimos



Anterior ao MCMV, e atualmente para formatos dariiciamento que ndo se enquadram no
programa, o Conselho Curador do FGTS (onde o swivado esta representado) pode
aprovar a concessao de subsidios para a aquisic@nodeis. Pelas regras do Conselho, os
subsidios variam conforme a remuneracdo das apésato Fundo, no minimo, TR mais 6%
ao ano. Metade do rendimento que exceda este mfyoah® se transformar em subsidios. Em
2007, conforme os dados oficiais do FGTS fornecigela CEF, foram pagos subsidios no

valor de R$ 1,8 bilhdo a 244 mil financiados dexahaenda.

Todavia, 0 MCMV concede subsidios maiores na cordpremovel proprio para moradia da
populacdo de 1 a 3 saldrios minimos. Como o vajomtvel, no caso do Estado de Sao
Paulo, pode ser de até R$ 52.000,00 para apartasneri$ 48.000,00 para casas, 0 subsidio

pode chegar a quase 50% do valor a ser desembalaatpisicdo do imovel.

A concessao deste subsidio afeta diretamente oeengedor que pretende formatar
empreendimentos para o MCMV, pois oferece a opmiagie de equacionar o custo do
imovel ao preco de venda — j& incluido o subsidipossibilitando assim o acesso a um
namero maior de compradores ao imovel. Por outto, lastes terdo acesso a imoveis que até
entdo nao tinham condi¢des de adquirir, com maimahho, qualidade e melhor localizacéo,

a um custo menor do que tinham acesso até a cuacsiCMV.

Atualmente a CEF disponibiliza alguns formatos derfciamento aos interessados na
compra de imdveis, nos quais as taxas de juro® etsfribuidas por faixa de valor dos
imoveis. Quando se trata do valor basico para Giaamento do programa, o comprador sera

beneficiado conforme o calculo abaixo:
Prazo: 120 meses (10 anos)
Parcela Minima: R$ 50,00
Juros: 4% a.a. (0,327% a. m.)
Preco do Imével: R$ 52.000,00
Subsidio: R$ 23.000,00

Saldo Residual absorvido pelo FAR: R$ 21.665,20



Apesar da demanda por habitagbes populares, pengaesas demonstravam interesse em
desenvolver produtos para este publico de 1 a&@isslminimos de renda familiar, até a
criacdo do MCMV. Diversos eram os fatores que @ariltiavam esta decisdo: pouca
rentabilidade no investimento, falta de financiatbesdequado que atendesse esta faixa da
populacdo, incapacidade crediticia por parte dderéssados e consequente risco de
inadimpléncia dos compradores. Apenas algumas sagpe maior porte, como a MRV e a
Tenda, ja atuavam neste segmento de imoOvel desmwit popular — com valor de até
R$150.000,00 — enquanto que o poder publico, pdo da CDHU e outras autarquias
publicas, também buscavam formas de atender aggfmutle baixa renda.

Assim tanto o subsidio como a decisdo do Governautierizar que o FAR absorva o saldo
residual para o publico de 1 a 3 SM, tornou o @@, na pratica, o0 melhor meio de acesso
desta populacdo a casa propria. Fora do MCMV, ndoohtro formato competitivo
financeiramente que permita tentar atender a deandesta faixa de valor. Esta absor¢éo do
saldo residual pelo FAR reduz conforme aumentatengtal de pagamento do comprador.

O programa beneficia empreendimentos com habieseerior a 24.03.2010, mesmo que
tenha seu inicio anterior a esta data. A Unicaéexig € que o imével seja novo, ndo havendo

a necessidade de formalizacdo do empreendimertmdu@EF.

No primeiro semestre de 2010 o Governo Federalizsmacom a divulgacéo da Fase 2 do
MCMV, no qual pretende incentivos para a construgéomais 2 milhdes de residéncias
(totalizando 3 milhdes de novas moradias). Durantexecucdo do programa surgiram
diversas solicitacdes de adequacao, tanto da CEfada iniciativa privada, as quais estao
sendo analisadas pelo Ministério da Cidade e a Cadlgpara a Fase 2. Até 0 momento nao
foram divulgadas quais serdo estas alteracdesprzaserno ja sinaliza com a pretensao de

atingir 3 milhdes de moradias e com a liberac@mdis recursos para atingir esta meta.

Ciclo de Investimentos

O fator que torna o MCMV mais atrativo aos incogutmres esta na possibilidade de reducéo
do ciclo e do volume de investimentos. O formataditional de um empreendimento
residencial pode ser visualizado através de cidogvestimentos e de retornos e dos riscos
esperados para cada fase. Os ciclos de investimentiscos dos recursos investidos foram
descrito por ROCHA LIMA JR. (2004), no seguintee=ma:



Figura 1 - Ciclo de Investimento e Riscos dos Rexsutnvestidos

CICLOS DO EMPREENDIMENTO RESIDENCIAL
Imagem Simplificada

1. Formatacao 3. Construgao
2. Langamento 4. P6és-Implantacdo
*Recursos de INVESTIMENTO para * N30 sdo necessarios recursgs
Terreno e Contas pré-operacionais. de INVESTIMENTO.
Ciclo de RETORNO puro.
*Recursos de INVESTIMENTO para

Contas de promogdo e marketing
*Recursos de INVESTIMENTO para
cobertura de defasagem entre

o fluxo da receita de vendas e
o fluxo do custeio da construcdo

Identificagdo da Necessidade de
RECURSOS DE INVESTIMENTO

MODERADO ALTO BAIXO

RISCOS associados aos RECURSOS DE INVESTIMENTO

Fonte: ROCHA LIMA JR. (2004)

RISCO ‘ RISCO ‘ RISCO ‘

Sob o ponto de visto do capital investido no emutaeento, o ciclo de formatacao envolve a
compra do terreno, projetos, despesas legais ejpafapnto. Destas despesas, apenas 0sS
gastos com a aquisicao do terreno estdo protegll®sdemais despesas tendem a né&o
valorizar o empreendimento na mesma propor¢cdo dtwes gastos. Neste momento os

investimentos trazem consigo um risco moderada, g&téo lastreados pelo terreno.

Em um segundo momento, apos a primeira fase, ocolaagamento do empreendimento.
Neste momento, o empreendedor arcara com despesaspgblicidade, propaganda e
marketing, recursos que nao tém lastro, elevandeco desta fase. O lancamento € usado
para impactar fortemente o publico-alvo na buscatohgir a maior quantidade de unidades
vendidas possivel, no menor tempo possivel, visasdion absorver uma fatia da demanda e
garantir o sucesso mercadolégico — e consequeonssgguimento - do empreendimento.
Neste momento o risco associado aos recursos ithvest alto, pois na hipotese de fracasso,

0s aportes feitos estarédo praticamente perdidos.

Legalmente, o empreendedor tem até 180 dias paiatidela incorporacdo e rescindir 0os

contratos de venda ja firmados, devolvendo os galpagos, sem a necessidade de indenizar
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os compradores, caso ndo consiga um nivel de sucpss entende satisfatério para o
prosseguimento do projeto. E importante ressalt@, @m caso de desisténcia, existira a
possibilidade de macular opinido do mercado sobren@el e principalmente sobre a

empresa. Cabera a cada empresa definir o patamandia que entende como satisfatorio

para o prosseguimento da incorporacao.

A fase do langamento termina efetivamente comaardas obras, ou com a venda de todas
as unidades que foram colocadas a venda pelo emdec@. Assim, visando acumular o
maior volume de recursos financeiros no caixa d@reandimento, e adiar o inicio da
obtencédo de financiamento para as obras, as empresaumam postergar a execucao das
obras o maximo possivel, respeitando o prazo degmestipulado. Assim, visam acumular
recursos provenientes dos compradores e adianrsgsimentos. Na fase de construcdo os
riscos associados aos recursos investidos saoshaieis o empreendimento foi validado pelo
mercado, e possiveis variagbes do custo de obrae\jdm estar previstas na equacao
econbmico-financeira do incorporador, ou protegigas contratos firmados junto a

construtora que ira efetivar a obra.

Uma vez que as unidades ja tenham sido vendidagcassos amealhados nesta fase estéo
protegidos (baixo risco), pois os valores sdo agbs contra as parcelas do preco diferidas.
Para as unidades que nao foram vendidas, e sem@nedg houver repentinas alteracdes de
preco, os valores investidos sdo convertidos endypoo que manterd o lastro dos
desembolsos. Ressalta-se que na composicdo desfalodempreendimento imobiliario, o
volume de recursos originario de vendas tende @rsemédia de 20% e o proveniente de

financiamento para producéo de 80%.

Quando se trata do MCMV voltado para a populacébaiea renda (até 3 SM), o ciclo do
empreendimento é alterado em sua estrutura, a enegid a demanda sera garantida pela
CEF — que sera o agente financeiro - com o0 apasogdoernos municipais e estaduais. Na
figura abaixo € possivel identificar as etapas @sedvolvimento de empreendimento
enquadrado nesta modalidade de financiamento, bera os riscos inerentes a cada fase.

Os riscos associados ao projeto sdo alteradosed@mt novo modelo de negdcio. A
formatacdo traz poucos riscos ao empreendedor,vamgue a CEF ira pagar pelo terreno o

valor de avaliacdo, o qual devera viabilizar auséb de um projeto do MCMV. Como o
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pagamento do terreno pode ser feito diretamen@Edaao vendedor, ndo havera necessidade

de desembolso pelo empreendedor.

Os investimentos desta fase serdo destinados a agerreno (no caso de ter equipe prépria
de prospeccdo) e analise juridico-financeira paahdar o projeto. Neste momento o
empreendedor precisard implantar o MCMV ao territemtificado. Com um protétipo
previamente desenvolvido, as alteragbes a cadetprefio menores, o que deve otimizar
recursos e mao de obra nesta fase. Como o praitemjespecificacdes claras e a CEF ira se
responsabilizar pela demanda garantida, dimingcassidade de definir um projeto inovador
para conquistar compradores, como acontece em yreendimento convencional. Assim, 0
empreendedor ndo precisar4 agregar valor ao prdmtoando as rotinas desta fase mais
rapida e barata. Ainda nesta fase o empreendesieradeontratar com a CEF o projeto, mas
como as diretrizes do MCMV séo claras, a contratggéato a CEF praticamente ndo deve
trazer riscos ao empreendedor. Os riscos assoc@sdoecursos do investimento sdo baixos,
pois fazem parte do negécio de empreender no pragldCMV (1 a 3 SM). Este é um

investimento baixo, e 0 minimo para desenvolveneigdcio.

Figura 2 — Ciclos de Investimento e Riscos dos Resulnvestidos,
para o MCMV, no segmento de 1 a 3 SM

1. Formatagao 3. Construcao
2. Langamento 4. Pds-Implantacao
*Recursos de INVESTIMENTO para eN3o ha fase de Pds-
Terreno e Contas pré-operacionais, Implantagdo no MCMV.
eimplantagdo do formato MCMV .
Esta fase ndo existe no MCMV (1 a 3 SM),

poisa CEF garantira ademanda.

*Recursos de INVESTIMENTO para cobertura
de defasagem entre o fluxo da receita de
vendas e o fluxo do custeio da construcdo

Identificacdo da Necessidade de
RECURSOS DE INVESTIMENTO

RISCO BAIXO ‘ NAO HA ‘ RISCO ALTO ‘ NAO HA

RISCOS associados aos RECURSOS DE INVESTIMENTO

Fonte: do Autor, alterado de ROCHA LIMA JR. (2004)
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Lancamento — N&o ha risco: Diferente de uma ingagdm convencional, o programa
MCMV, voltado para o publico de 1 a 3 SM ndo tensefade lancamento (para o
empreendedor). A demanda para este produto é graeia CEF.

A fase de construcéo traz 3 principais riscos apreandedor.

a. Ainterrupcdo do pagamento pela CEF, e neste casopoeendedor pode suspender a
execucéo da obra, restando apenas buscar umacs@iungd a CEF para pagamento da
altima medicao da obra,

b. O aumento do custo de obra por falha do incorpordade@empreendedor devera contar
com um orgcamento muito preciso e bem elaborads, gualquer falha prejudicara a
rentabilidade do projeto. Um dos cuidados que oreemuedor devera ter € quanto ao
aumento das quantidades orcadas, pois neste @Gsdanpossibilidade renegociacéo
junto a CEF.

c. Aumento do custo de producao (insumos e méo-de;ad@omo o contrato nao prevé
aumento, a principio o empreendedor tera que abseste prejuizo. Mesmo o contrato
nao contemplando qualquer realinhamento do valookata para o projeto, se houver
uma alteracdo aguda no cenario econébmico do painediante justificativas, o
empreendedor podera demonstrar a CEF que estedgitndo tinha como ser prevista e
pleitear uma corre¢ao no valor do contrato destiradobrir o aumento dos custos de
producdo, a qual podera alterar o valor do conteattontemplar este aumento de

precos.

A fase da construcdo traz um alto risco associao racursos de investimento, pois a
margem de rentabilidade do investimento € muitosiseh a alteragbes do custo de
construcdo. Desta forma, o valor necessério paesiin podera ser maior que o previsto, € 0
prazo de retorno podera se estender. Neste castdlenecessidade de uma novo repasse de
recursos junto ao agente financiador da obra, odgwe impor o risco de ndo conseguir

financiamento adicional, ou consegui-lo com taxassmaltas diante dos riscos apresentados.

No pés-Implantacdo, ndo ha risco: na incorporag@wencional esta fase ndo tem risco para
o empreendedor, cabendo a ele apenas a vendaidadamremanescentes (quando ha). No
MCMYV esta fase néo existe, pois a participacaordpreendedor termina com a concluséao da
obra.
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Para os riscos “c” e “d” da fase de construcaopmtrato ndo prevé qualquer alteracao de
valores, mas a CEF tem interesse em finalizar a elstesde que respeitados os principios da
legalidade, finalidade, razoabilidade, moralidadeniaistrativa, interesse publico e eficiéncia,

havera a possibilidade de revisdo do contrato.

No MCMV, o empreendedor acaba por assumir um pagéprestador de servicos” para a
CEF, j& que a demanda pelas unidades é asseguwaéstp. Tracando um paralelo com o
formato tradicional, a primeira etapa é a iderdif&o do terreno, e neste momento, no ambito
do MCMV, as empresas tendem a ndo adquirir e pagadiatamente o terreno, salvo na
hipétese em que ja tém o terreno em estoque. Cantoradicdes do terreno (localizacéo,
dimenséo, preco, etc.) atendem prioritariamentesemivolvimento de um empreendimento
enquadrado no MCMV, é comum a assinatura de umaooge compra, ou de documento

equivalente, até que tenha o produto formatadwiegl@a®ente aprovado pela CEF.

Até este momento os investimentos sao relativantaik®s, visto que faz parte da rotina das
empresas a busca de novos terrenos. Assim comaamporacoes tradicionais, as despesas

correlatas, apesar de reduzidas, nao valorizamjetpma mesma proporcéo das despesas.

Quanto ao valor do terreno, tratado como investim@or parte do empreendedor, precisa
enquadrar-se ao estudo econémico-financeiro deaefmog assim ha inUmeras negociagdes
para tentar reduzir o seu preco e melhorar adttate do empreendimento. J& no MCMV,
ndo existe a necessidade de desembolso pelo imadggacom a aquisi¢do do terreno, ja que
a CEF pagara o valor de mercado (com avaliacaoig)réiretamente ao proprietario do
terreno quando da contratacdo do financiamento, éate que torna menos relevante as

negociagdes visando a maior reducao possivel igo pieecompra.

Em um segundo momento sera feita a adequacéo datprpassivel de ser enquadrado no

MCMYV ao terreno compromissado. As diretrizes da GB& claras e relativamente simples,

pois ndo exigem o exercicio de identificar qualefag@ara agregar ao empreendimento com
vistas a atender e atrair o publico alvo. As despeesta etapa sdo similares, podendo até
serem inferiores, as de uma incorporacao traditipog muitas vezes ndo requerem maiores
detalhes ou debates sobre o produto. Os riscosegtaafase sao baixos, pois 0 volume de
investimentos continua baixo e os critérios pam\@gao na CEF sdo claros, ndo havendo

fatores desconhecidos ou imprevisiveis para o eendezlor.
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O fluxo de aprovacdo na CEF busca ter o tramites mépido possivel, precisando passar
pelas &reas de risco, engenharia e juridica. Cdas esformacfes técnicas internas o
processo é encaminhado ao Comité da SuperinterrdBegional da CEF para aprovacao, a

qual estima um prazo total para aprovacao de 30 dia

Figura 3 — Fluxo de Aprovagéo do Projeto na CEF

CONSTRUTORA
COM ANALISE DE RISCO VALIDA
APRESENTA PROJETO NA CAIXA

Andlise de Risco
v Prazo: 5 dias

COMITE

SUPERINTENDENCIA REGIONAL DA CAIXA SUPERINTENDENCIA

Anélise de Engenharia

AREAS 53 gféhggHéN%AéTﬂAHARIA E e Trabalho Social REGIONAL DA CAIXA —/ oﬁfﬂﬂgio
JUR[LIHCA Prazo: 15 dias
APROVA

Andlise juridica
Prazo: 10dias

e
AN

Fonte: Sitio do Sinduscon, 2010

FLUXO TOTAL DE ANALISE ATE 30 DIAS

i

Diferentemente das incorporacdes convencionaigyi@®dV ndo ha a fase de lancamento
com seus gastos com marketing e despesas de pndpagmis cabera a CEF (junto com
prefeituras e os governos estaduais) buscar, Ipge a aprovacdo do produto, as familias

para as unidades habitacionais a serem construidas.

Uma fase nova ao empreendedor € a aprovacao dadraqento no MCMYV junto a CEF.
Com o terreno compromissado e o produto adequadmedgzes de arquitetura, construcao e
financeiras da CEF, este momento é de tramitesnéstnaitivos junto a instituicdo financeira.
N&o ha desembolsos significativos e o0s riscos aim$, pois tende a ndo haver fatores que o
empreendedor desconheca. Ao final desta fase, aproaacdo do enquadramento, o terreno

sera adquirido e pago e iniciara imediataments@das obras.

Na fase de implantacdo o MCMV traz um formato fedr ao empreendedor.
Diferentemente da incorporacdo convencional na guampreendimento conta com o0s
recursos das vendas (cerca de 20%) e do financiarbhancario (cerca de 80%), e ndo podera
interromper as obras sob pena de infringir o ctmtc@m os compradores, no MCMV o
empreendedor necessita dos recursos para ini@araa pois as medi¢des serdao de acordo
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com o andamento da obra apresentado pelo incoqrogatkesde que aprovado pela CEF, e os
pagamentos serdo em até 4 dias apos as medicGas fldse o0s riscos com relacdo aos
recursos investidos sdo mais baixos, pois as meslig@o periddicas e os recursos liberados
minimizam a necessidade de investimentos, pois rposer suficientes para sustentar o

programa de producdo em sua maior parte. O maicw 8 0 aumento do custo de obra, uma

vez que o orgamento ndo € revisto pela CEF.

O diferencial dos empreendimentos enquadrados ndWI@ a garantia de demanda
(compradores) proveniente do cadastramento jun@EBR ou aos Municipios, ou seja, 0
empresario ndo se preocupa com o desempenho dasversgéndo assim, as etapas e custos
com lancamento, vendas, deciséo de continuar oeemgimento séo eliminados. O beneficio
mais significativo € a eliminacdo de um dos priaEpriscos de uma incorporacao
convencional: o de aceitacdo do produto com a sjporalente insercdo de mercado. O
formato proposto transforma a incorporagéo, no rdesdeimento de um negdcio no qual a
CEF contrataré a prestagdo de servigcos de congtruca

O programa tem a meta de atender uma demanda d#®@0tabitacdes para o publico de 1 a
3 SM em todo o pais, sendo 73.598 apenas paraanldese Sdo Paulo. Até o presente
momento ja foram contratados 36,27% desta demaada @ Estado, havendo campo de
atuacdo para novos projetos. Algumas incorporadtisgem de projetos padronizados, 0s
quais utilizam com adapta¢cOes de acordo com o pialeconstrutivo do terreno (permitido
segundo a legislacao urbanistica e de zoneamentipal), ganhando assim tempo e custos
decorrentes de desenvolver um novo projeto ar@uitt a cada empreendimento. Inovacdes
nos procedimentos e no modo de formatacdo dogpsedstos — como a citada anteriormente
- fazem diferenca na agilidade para desenvolves prajetos simultaneamente.

Volume dos Investimentos

O financiamento por meio do MCMV para baixa renda fpara a andlise da qualidade do
investimento num determinando empreendimento uno flaxo de investimentos e retornos.
O quadro abaixo apresenta o fluxo de uma incorpgora@dicional, com a possibilidade de
repasse da carteira de recebiveis ao final da grameio da contratacdo de um
financiamento de comercializacdo dos seus comprada assim ter praticamente todo o

retorno em um Unico momento.
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Figura 4 — Empreender e Financiar: Dois NegéciagsHrmpreendimentos Imobiliarios
Residenciais em Real Estate

HORIZONTE HORIZONTE DE
DE EMPREENDER FINANCIAR

1. Formatagao 3. Construgao

2. Langamento 4. Pés-Implantagdo

{:—:—:—:—:»

*Recursos de * Recursos de
INVESTIMENTO de INVESTIMENTO
RISCO MODERADO CONSERVVADOR

APLICACAO
EMP
RETORNO
EMP

Fonte: ROCHA LIMA JR. (2004)

Como se pode acompanhar no esquema, 0 empreentldodurante a formatacao,
lancamento e construcdo um volume consideravelndesiimento — atrelado aos riscos
inerentes de uma incorporagéo imobiliaria — patargtarte do retorno ao final das obras e o
restante das unidades que nao foram vendidastazsmm que o empreendedor desembolse

e imobilize uma quantidade significativa de recardorante a fase de implantacéo.

No ambito do MCMV para baixa renda, o fluxo toreadiferente, pois ha investimentos
iniciais, destinados a prospeccdo, analise e deb@émento do produto, mas com
necessidade de recursos menores do que aquelessda@m® a uma incorporacao

convencional, e com diversos riscos mitigados, uezague o cenario € claro e previsivel.
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Figura 5 — Empreender no MCMV

HORIZONTE DEEMPREENDER

1.ldentificagao 3. Contratagao
Do Terreno Coma CEF
2. Desenvolvimento ~
4. Construgao
do produto
¢ Recursos de INVESTIMENTO de e Recursos de INVESTIMENTO
BAIXO RISCO l de ALTO RISCO l

[ [ rn

Fonte: do Autor, alterado de ROCHA LIMA JR. (290

Conforme se verifica no MCMV para baixa renda, aposa série de investimentos (de
pequeno porte), logo apos o inicio das obras oegnpedor ja podera comecar a ter recursos
livres no ambiente do empreendimento que sera alesigado na forma de retornos. O
momento preciso do inicio do retorno dependera aondto da obra e dos recursos
necessarios a cada fase, mas podera contar cogameato das fases concluidas. Na fase de
construcao, a definicdo do volume de investimeatéd am elemento de alto risco, pois como
dito anteriormente, a margem de rentabilidade @estimento € muito sensivel a alteracdes
do custo de construcdo, e o valor necessario paestir podera ser maior que o previsto,

assim como o prazo de retorno podera ser maior.

Margem do Empreendedor

A CEF oferece aos empreendedores um montante deneeatio, denominado de BDI

Beneficios e Despesas Indiretas, equivalente acH@alado sobre os custos das edificaces,

® BDI — 0 Mercado, principalmente Orgéos Publicashitualmente agregam ao orcamento de custo uma taxa
que se denomina de BDI, para cobertura de benef(césultado) e despesas indiretas (aquelas qtaemafe
produto sem vinculo direto com a producéo). Comcdn a esta posicao do mercado, o Nicleo de RedkEs

da POLI-USP entende que o deve-se trabalhar conicééc para preparar 0 preco com mais reservas de
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equipamentos comuns, urbanizacdo e infraestruAsadespesas com terreno e despesas

administrativas serdo apenas reembolsadas.

O BDI é o elemento orgcamentéario destinado a renanr@econstrutor de um empreendimento
(obra ou servico). Segundo critérios definidos, ssifcam-se como indiretas (por
simplicidade, as que ndo expressam diretamente merusteio do material nem o dos
elementos operativos sobre o material — mao-de-@aaipamento-obra, instrumento-obra
etc.), e, também, necessariamente, atender o Ibaocomposicdo do BDI pretende-se

remunerar a:

1. Administracao central (MCA)

2. Custo de capital financeiro contraido do mercado,
Margem para cobertura de riscos (aceitavel apeaas @ contratante, em razao de
este desconhecer, a priori, 0 cenario de ofertaatede ofertas disponiveis no
mercado),

4. Carga tributaria especifica, nas varias esferasaest

Lucro (lucro bruto).

BDI € a parcela que, agregada ao custo direto deemmpreendimento, obra ou servico,
devidamente orcado, permite apurar o valor comoat®bjetiva suportar os custos que,
conquanto nao-diretamente incorridos na composigaleindmio "material versus elementos
operativos sobre o material (tradicionalmente denado apenas méao-de-obra), todavia

incorrem também na composi¢ao geral do custo total.

Com esta premissa de definir o BDI do projeto e 18 CEF pretende determinar a margem
de lucro do empreendedor, ou seja, a sua remulmerags como se vera adiante, outros
fatores impactam sobre a “margem” do projeto. Qarga destinados a cada etapa do projeto
ja sédo determinados previamente quando da cordtapm a CEF, sem qualquer
possibilidade de atualizacdo durante a execuc@bida Cabera ao empreendedor suportar ou
beneficiar-se com eventuais alteracbes nos custo®hlida. Embora uma incorporacéo

tradicional busque margens de resultado superiares8%, o formato oferecido pelo

seguranca e conhecimento dos padrdes de risco @stausujeito quando contrata uma obra, somadagensa

para de remuneracéo da administracéo do construtor.
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programa, traz como contrapartida o beneficio darseca proporcionado pela garantia de

inser¢céo mercadolégica.

Cenario atual do MCMV

Os dados da CEF fornecidos pela sua assessonmmptensa demonstram que no Brasil, até
outubro de 2010, foram 3.470 propostas de empneamios recebidas com 712.556
unidades habitacionais enquadraveis no MCMV, daaisqu327.090 unidades foram

contratadas. No Estado de Sao Paulo foram 727 stagpa@om 133.707 unidades, destas
26.697 unidades foram contratadas pelo publico mda bruta de até 3 salarios minimos

(ver apéndice “A").

Tabela 2 - Contratagéo Total do Programa “MinhaaGablinha Vida”
Posicéo em outubro de 2010

Contratacao total
Local Piblico Alvo Quantidad
unidades Valor Total

DA 3SM 42.040 2.726.513.009 73.598 57,13%
SP |3A65M 65.938 4.276.422.807 73.598 89,59%
6 A 10 SM 30.932 2.006.101.342 36.799 84,06%
Total SP 138.910 9.009.037.158 183.995 75,50%
DA 3SM 318.435 | 18.181.3203.263 400.000 79,61%
Brasil |3 A 65M 292.052 | 16.674.944.590 400.000 73,01%
6 A 10 SM 83.553 4.770.525.952 200.000 41,78%
Total Brasil 694.040 39.626.773.805 1.000.000 69,40%

Fonte: Sitio da CEF

Atualmente as quantidades contratadas para o putiécaté 3 salarios minimos de renda

estdo abaixo das expectativas do Governo Fedetain@@m da CEF).

O momento de crescimento econdmico que o pais iddownos Ultimos anos, associado ao
incremento da renda da populacédo e a reducéo xkas da desemprego elevou a quantidade
de contratacbes de financiamentos habitacionaidavia, com a implantacdo do MCMV
houve um aumento relevante ao numero de contraaé®@einformacfes da assessoria de
imprensa da CEF demonstram que mais de 50% dasitagites do ano de 2009 foram de
financiamentos de imoveis novos dentro do MCMV.gxafico abaixo é possivel visualizar a
contribuicdo do programa para o aumento efetivowaiome de financiamentos para a casa

propria.
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Cabe ressaltar que houve um aumento das contratef@eentes aos iméveis fora do MCMV
com relag@o aos anos anteriores, 0 que denotaget hen movimento por partes dos agentes
do sistema em conceder maior crédito habitacioaa p populacéo de outras faixas de renda
mais alta. A CEF foi responséavel por 73% dos firnentos imobiliarios no ano de 2009,
dentre os quais 31% foram provenientes do MCMV. &t de 2010, o MCMV ja é
responsavel por 46% dos financiamentos da CEF.

Gréfico 1 - Quantidade das contratacdes de ImiNei®s pela CEF (Out/10)

47,05 418.512
MCMV

275.528
MCMV

23,3

Contratacdo de Financiamentos Habitacionais
(R$ Bilhées) 15.2
13,2 .

621.380
8,9
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251.453 326.462 425.167 503.243 442.700 514.771 896.908 908.155
Quantidade de Financiamentos

Fonte: Sitio da CEF

As contratacbes para familias com até 3 salarisemmoés sdo as mais frequentes na CEF,
dentre as 3 faixas de publico alvo do programareianto, apesar do numero significativo de
contratacOes, as metas do governo para o periada ago foram cumpridas, demonstrando

qgue a CEF acredita que o pais ainda tem poteraialqgpncessdo de novos financiamentos.

A CEF estima que pela demanda até o presente monpmnseja, com uma média de 60 mil
contratacOes por més, a instituicdo atinja 1 mikdanidades habitacionais até dezembro de

2010. Corroborando este entendimento, o GovernerBeda Casa Civil e o Ministério das
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Cidades ja elaboram uma nova fase do programanaedb mais recursos para subsidios,

bem como buscando adequa-lo para ter mais agilielagenor burocracia.

Quantidade de unidades em mil
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Grafico 2- Projecdo da CEF para contratos assinatgodezembro de 2010

¢ 1.000

| —+—Planejado

—s—Prop. Recebidas

—+—Contratacdo

Fonte: Sitio da CEF
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Estruturacdo do Empreendimento no ambito do MCMV

Vetores para a formatacao do empreendimento

O projeto para se enquadrar nos critérios do MCMVedser desenvolvido por profissional
habilitado, que buscara a melhor solucdo arquiteddde acordo com a legislacao vigente, as

especificacdes do programa e as caracteristicemseas)

O empreendimento contém como limite até 500 unilgat modulo, ou condominios
segmentados em 250 unidades, nos quais nao imcidwd&tos de comercializacdo e
incorporacdo. Para as unidades habitacionais raml&ste Sdo Paulo, deve ser respeitado o
preco maximo unitario de R$ 48.000 para casas 82”0 para apartamentos (ver apéndice
“B”). Os itens que podem compor o valor de investito (financiamento) sao:

* Terreno;

* Projetos;

» Trabalho técnico social;

» Legalizagdo do empreendimento (taxas, impostostescartorarios);

* Material de construgéo;

* Obras e servicos de edificagao;

» Obras e servicos de infraestrutura interna ao esngimento.

Se a infraestrutura externa ndo estiver concluidtasada contratacdo, € admitida a sua
execucdo simultdnea com o empreendimento desdeayupativel com o cronograma de
obras e o prazo de entrega deste. Se houver @aommn o poder publico, os recursos para
infraestrutura externa deverdo estar previstos m@aneento do poder publico ou das
companhias concessionarias de fornecimento de ianetétrica e saneamento (agua e
esgoto). Quando ndo houver parceria, 0 empreendk@ depositar o valor das obras de

infraestrutura externa em conta aberta na CEFgsamegurar a sua execugao conjunta.

Terreno

Para os terrenos ndo ha caracteristicas basicasef@éninadas, mas como citado

anteriormente, a sua localizagéo e benfeitoriasaoortomo ponto positivo para a aprovagao
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do empreendimento no ambito do programa. Terrenesegueiram menor investimento em

infraestrutura terdo prioridade na aprovacao.

O custo do terreno sofre variacbes dependendo dadei ou estado no qual o
empreendimento sera implantado. Estas acontecedenaié® da mesma cidade em funcao da
proximidade a equipamentos de infraestrutura, ests da populacdo em residir no local,
projetos de melhoria do sistema viario e etc.. bid dondicionantes principais para a escolha
do terreno para empreendimentos voltados a bandarel) o preco pedido pelo proprietario
para venda deve ser igual ou inferior ao valor dali@acdo de mercado; 2) o valor de
avaliacdo (ou venda) somado as despesas com infitaes e construcdo deve atender aos

valores maximos dos imdveis para esta faixa dearend

Para aquisicdo do terreno, a CEF aceita que o emgedor seja dono do terreno, detenha
uma opcao de compra junto ao proprietario do termnapenas que o vendedor do terreno
assine diretamente o contrato de compra e vendatddos os casos a CEF ird pagar
diretamente ao proprietario do terreno a vistanragiro més da contratacao.

A CEF tem como procedimento assinar a compra denerno mesmo documento de
contratacdo do projeto junto ao empreendedor, & reso 0 pagamento do terreno fica
depositado em uma conta bancaria sob blogueio ddeder do terreno (mantida na CEF) e
sera liberado em até 48 horas apds o registro mpetente Oficial Registro de Imoveis do

contrato de compra e venda.

O potencial de receitas do empreendimento, repiaserpelo Volume Geral de Vendas
(VGV), deverd comportar o custo do terreno, obras @dificacbes e infraestrutura,
equipamentos de uso comum, assim o valor destinandterreno devera enquadrar-se a

planilha orgamentaria do projeto.

Utilizando como base que o menor imovel — tipoldgiaaceito pela CEF devera ter 37m?2
com uma expectativa de custo de obra de R$ 703 3R#n596,04/m? de custo mais 18% de
BDI), somente o custo de obra absorvera 50% da wilcempreendimento, restando 50%
para atender a necessidade do custeio com infragstr aquisicdo do terreno e despesas
administrativas. Para atender a esta equacaom@rdefimite maximo para pagar no terreno,

fatores como zoneamento e volume de infraestrp@agaam a ser essenciais.
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Como se verificara no estudo de caso, quanto nfenar valor destinado ao terreno, maior
flexibilidade o empreendedor tera para adequar feadstrutura, e pleitear — mediante
justificativas — mais recursos para as obras. Emsudta a empresas atuantes neste segmento
de mercado, como a Construtora Tenda S. A. e MR)eiimaria e Participacfes S.A., estas
tém desenvolvido projetos para este segmento eentey sem potencial para incorporacoes
convencionais, seja pelo desinteresse da populdedmaior poder aquisitivo em residir
naquele local ou bairro ou por serem areas semnwdasenento urbanistico. Estes
empreendimentos sédo desenvolvidos, em muitos casogrrenos que fazem parte de areas
maiores dos incorporadores. Assim, um empreendonemitratado no MCMV para baixa
renda tende a promover o desenvolvimento e o achemda populacional ao bairro, e assim,
valorizar outros terrenos vizinhos (aproveitanddgyaou toda a infraestrutura construida no

projeto do MCMYV), para uma incorporacao convendifuara.

A CEF adota a politca de ndo disponibilizar informac@asbre quais e onde os
empreendimentos em estudo sdao desenvolvidos, umaguwe algumas empresas que ja
assinaram contrato sado de capital aberto. O siikca ndo comprometer seus planos de

langamento com a eventual acdo antecipada de centes diretos na regiao.

Como os projetos em estudo pela CEF s&o propotoiente poucos para a populacdo de
baixa renda, em relagdo a expectativa do govermdemenos apresentados ndo tém sido
objeto de recusa por falta de infraestrutura, uaraque os projetos estdo atendendo dentro de

seus custos a implementacao de infraestrutura.

Método Construtivo e seus Custos (caracteristicas do MCMV)

Como sera esclarecido adiante, o fator mais sdnddvprograma para o empreendedor é o
custo de construcdo. Assim, visando diminui-lodacam busca o método construtivo mais

econdmico para conseguir adequar-se ao programa.

Preliminarmente a CEF ndo determina qual o métanstrutivo deve ser utilizado, mas
exige o respeito as normas técnicas aplicaveiszm@amento imposto pela legislacao local.
Ha projetos em analise na CEF — como o apresem@a@studo de caso desta monografia —

que apresenta métodos construtivos inovadores ng, p@ésando buscar economia e

! Informacdes obtidas através da assessoria de imprensa da CEF.
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velocidade de producdo. No caso de projetos inoeada CEF tem solicitado que as
empresas apresentem laudos de institutos indepiesdgnex. IPT — Instituto de Pesquisas
Tecnologicas) que validem os métodos construtiposidipalmente no quesito seguranca e

obediéncia de normas técnicas de durabilidade ferton

Este tipo de produto demanda técnicas que dimimnuanmsto de construcdo, ou pelo menos
nao o deixem aumentar, pois a equacéo financeorp&dnite nem pequenos aumentos deste
custo. Por se tratar de obra com unidades pequeraas média 50m2 - e com diversas
unidades, o construtor podera encontrar solucoes giemizar mao de obra, maquinario,

formas e outros insumos.

Para as aprovacoes dos custos desses projetos, @iltfa o Sistema Nacional de Pesquisa e
indices da Construcdo Civil — SINAPI, o qual é usiesna de pesquisa mensal que informa
custos e indices da construcdo civil. Os resulfadosmacdes do SINAPI resultam de

trabalhos técnicos conjuntos da CEF e do InstiBrasileiro de Geografia e Estatistica -
IBGE, amparados por um convénio de cooperacao cgcii rede de coleta do IBGE

pesquisa mensalmente precos de materiais e equip@neée construcdo, assim como 0S
salarios das categorias profissionais junto a ekdaimnentos comerciais, industriais e

sindicatos da construcao civil, em todas as cajpitas estados.

A CEF e o IBGE sé&o responséveis pela divulgacamabpfilos resultados do SINAPI e pela

manutencdo, atualizacéo e aperfeicoamento do cadiesteferéncias técnicas, dos métodos
de célculo e do controle de qualidade dos dadg®uiisilizados. Na metodologia de pesquisa
e conceituacao de valores no SINAPI, segundo a @BE)), as séries mensais de custos e
indices SINAPI referem-se ao custo do metro quaddel construcdo considerando-se 0s
materiais, equipamentos e a mao-de-obra com oggascaociais. Ndo estdo incluidas as
despesas com projetos em geral, licencas, seguwdsjinistracdo, financiamentos,

equipamentos mecanicos (elevadores, compactadxasstores, ar condicionado e outros).

Também néo estdo incluidos nos calculos os BeosféicDespesas Indiretas — BDI.

O SINAPI calcula custos para projetos residenc@serciais, equipamentos comunitarios,
saneamento basico e emprego e renda. Para tamt@laéionados os servicos desenvolvidos
durante a execucédo de uma obra. Conhecendo-setesaisae suas respectivas quantidades,
bem como a méo-de-obra e o tempo necessario izagdio de cada servico (composicdes
técnicas), € possivel, tendo-se o0s precos e sglédatrular o seu custo. Somando-se 0s custos
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de todos os servi¢cos determina-se o custo totebdstrucdo relativo a cada projeto. No caso
de projetos residenciais um servigo pode ser eadowtegundo diferentes especificacdes que
atendem a quatro padrbes de acabamento: alto, hobaxo e minimo. Segundo a
metodologia o0s projetos, relacdo de servicos, dsmades e composicdes técnicas

constituem a base técnica de engenharia do Sistema.

A partir da ponderacdo dos custos de projetosersidis no padrao normal de acabamento,
sao calculados os custos médios para cada Unidadeederacdo (UF). Ponderando-se os
custos das UF’s sdo determinados os custos regierapartir destes, o custo nacional. Estes
custos dado origem aos indices por UF, Regido eilBf2s custos de construcdo entre os
Estados da Federacao tém diferencas de acordo dooaloem que a obra for executada, o
que pode causar impacto no momento de executamma Blpossivel verificar a diferenca do
custo de insumos em alguns Estados, bem como do segundo o SINAPI e o CUB do

Sinduscon.

Como os principais custos estdo comprometidos caongra do terreno, infraestrutura e
obras, sendo o mais expressivo o0 custo de obr&ywpravariacdo, dependendo do estado em
que obra for executada, trara impacto na equacé@mweendimento, uma vez que o valor
final maximo do imovel ja esta definido pela CEK. despesas com obra atingem em média
75% das despesas do empreendimento no MCMV.

No Estado de Sao Paulo as empresas que prestamosdes construcdo para a CEF
apresentam um custo de construcdo de acordo cqrado8es definidos pela CEF. Assim,
diante do volume da construcdo e garantias de paganha possibilidade de diminuir o

custo da construgao.

Tabela 3 — Custo de Materiais e m2 da Construcéo

Cimento Asfaltico de Petrdleo a Granel 50/70 T 1.262,97 : 1.548,40 23% 1.442,00 14% 1.548,40 23% 1.431,67 13%
Cimento Cristalizante TP K11 hey'di Viapol KG 1,74 2,20 26% 1,70 -2% 1,88 8% 1,70 -2%
Tijolo Cerdmico Macigo 5 X 10 ¥ 20cm mil 250,00 400,00 60% 257,93 3% 340,00 36% 551,00 120%
Telha Cerdmica tipo canal comp = 50cm - 26und/m? un 0,32 1,20 6% 0,70 -15% 0,33 -60% 0,99 21%
Telha Ceramica tipo colonial comp - 46,0 a 50,0 cm mil 794,25 ¢ 1.200,00 51% 940,00 18% 350,00 -56% 555,75 -30%
Madeira Ipé serrada 1A qualidade n&o aparelhada m? 3.513,02 | 3.294,11 -6% 2.363,71 -33% 2.993,10 -15% 1.824,46 -48%
Custo Médio de Construcdo - SINAPI m? 795,80  829,11: 4% :702,24: -12% 703,12: -12% 767,87 -4%
CUB - Sinduscon - sigla PP-B m? 828,75 1 864,57 4% 767,87 -7T% 690,42 -17% :924,07 12%

Fonte: SINAPI - abr/2010 e Sitio do Sinduscon SP, RJ, RS, AL e AM.
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Um fator determinante para aferir o custo de cogétr estd relacionado ao padréo de
acabamento. A CEF tem em seu escopo para o puldi¢éca 3 SM, caracteristicas que visam
a seguranca e condicbes minimas de habitabilidealavia, quando o empreendedor faz
produtos para o publico de 4 a 10 SM, precisarasaptar um diferencial — que envolvera a
gualidade do acabamento — agregando valor ao mrogatra atrair compradores. Cabe
lembrar que a CEF garantira a demanda apenasgraftiat com renda de 1 a 3 SM, para o
publico de 4 a 10 cabera ao empreendedor conquistamprador e responsabilizar-se pela

venda, conforme uma incorporagao convencional, qbaletilizar as vantagens do MCMV.

Como exposto acima, a CEF dispde de um banco aes dadnputadorizado no qual os custos
de construcdo j4 estdo determinados por regiddmAssmbe ao empreendedor assumir o
desafio de desenvolver o empreendimento com uno qustdeterminado, ou abaixo dele.
Uma vez definido o custo da construcdo, a CEF talouBDI (18%) para remunerar o
empreendedor. Tal politica visa identificar todsscastos da construgdo, bem como fixar a
remuneracdo da empresa no projeto. Com tal vis@G&fR espera evitar a contratacdo de
empreendimentos com precos inexequiveis e tamhbémnat a pratica do sobre preco, pois
como administradora de recursos publicos (FAR) dewaduzir o MCMV respeitando os
principios da legalidade, finalidade, razoabilidadeoralidade administrativa, interesse
publico e eficiéncia.

Ressalta-se ainda que um dos pressupostos parantsatagdo do programa pelo
empreendedor € que o valor contratado ndo serastadp. Assim, este devera conhecer
muito bem o seu prazo de execucdo de obras, bem e®au cronograma de desembolso e
recebimento, pois quaisquer variagdes no cenania at projecdes para 0s proOXimos meses
podem trazer perdas o empreendedor, e prejuizogabilidade do projeto.

Infraestrutura

A CEF prevé o pagamento da infraestrutura necespara a instalacdo do empreendimento.

Dentre os itens que podem ser financiados estéo:

a) Ligacdo com adutoras,
b) Rede elétrica e iluminacéo,
c) Urbanizacédo externa (incluindo viario),

d) Abastecimento de &gua,
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e) Pavimentacédo e drenagem,

f) Infraestrutura interna, se for o caso,

g) Terraplanagem,

h) Estacado de tratamento de esgoto (ETE),

i) E demais itens classificaveis como infraestrutuecenséaria para viabilizar o

empreendimento.

Quando o escopo da infraestrutura for analisada @#F, esta prioriza projetos que
necessitem do menor investimento, ou que estass dbraistos sejam absorvidas pelas

Prefeituras ou Governos Estaduais.

A identificacdo da necessidade de instalacdo daeasfrutura deve ter toda a atencdo do
empreendedor, pois 0 seu custo sera contabilizadousto total do projeto, absorvendo
recursos que poderiam ser utilizados na compreedenio ou outras despesas. Como sera
visto adiante no estudo de caso, a formatacdodaiando empreendimento é feita com base
nos custos de aquisi¢cao do terreno, de construgaardgraestrutura, e nas despesas gerais.

Disponibilidade de Financiamento ao Empreendedor

Para execucdo da obra, o empreendedor podera camtarecursos vindos do seu proprio
caixa, de financiamento da CEF ou de outra ingfti bancaria. Para decisdo do
empreendedor, os principais bancos do pais disiieaib financiamentos para a produgéo

com as seguintes taxas:

Bradesco: TR +: de 10,5% a 11,5% a.a.
HSBC: TR +: de 10,5% a 11,5% a.a.
Itat/Unibanco: TR +: de 10,5% a 11,5% a.a.
Banco do Brasil: TR +: de 10,0% a 11,5% a.a.
CEF: TR +:9,5% a.a.

Nesta modalidade de financiamento, o empreendetiizata um formato diferente do
financiamento convencional, pois ndo havera a ceigfio com o “repasse” dos compradores
ao final da obra. O financiamento deverd supridespesas até o pagamento da medi¢do da

obra, diminuindo a necessidade de capital do emgegir. O MCMV néo disponibiliza ao
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empreendedor uma linha de crédito diferenciada gawatrucdo do empreendimento, assim o
financiamento podera ser contratado com qualquartadinanceiro.

Perfil e Caracteristicas do Publico Alvo

Para este formato de negocio o comprador seraidiefem uma parceria entre a CEF e as
Prefeituras ou Governos Estaduais. Como o défabitacional atinge praticamente a todo o
pais, em um primeiro momento, a CEF direcionou aggama para cidades com mais de
100.000 habitantes, mas ja esta revendo esta decisa

Como informado inicialmente, o perfil do compraéodefinido pela sua renda bruta (até R$
1.395,00 de renda bruta por familia). Nao ha esqugra definir o perfil do comprador
perante a CEF, salvo como foi dito anteriormentefuncao da renda do comprador. Assim a
CEF definiu para os empreendimentos plantas “tiadartamentos com 2 dormitorios),
através de pesquisas que determinaram a necesdaléi@nilia média brasileira”, através da

quantidade de habitantes por domicilio.

O senso do IBGE de 2007 apresentou que o paisneméglia 3,3 moradores por domicilio,
enquanto que no Estado de Sdo Paulo as familiagi@media 2,3 filhos. Outra pesquisa
recente do Datafolha, realizada em 211 municipnoca que a média de pessoas por casa €
de 3,8, enquanto 2,7 € a média de filhos por fam@iom estas diretrizes a CEF define a

sugestdo das caracteristicas de planta, bem c@nmeaaninima para cada tipologia de imével.

Disponibilidade de Financiamento ao comprador

O sitio da CEF na Internet permite uma simulacabr@mciamento do comprador para renda
até 3 salarios minimos. Segundo Fergunson (20Gparde da populacdo da América Latina
nao consegue adquirir um imével, mesmo pelo mealor wfertado no mercado. Assim, faz-
se necessario a intervengdo do Poder Publico pasadsar esta moradia. Um dos formatos

disponibilizados pelo MCMYV é o subsidio direto @aonprador.

Dos formatos de financiamento disponibilizados,ifieerse que o0 mais interessante ao
comprador é o oferecido pelo MCMV, pois é o quaaife o melhor conjunto de vantagens.
Ao optar pelo programa, o comprador pode utiliznursos do FAR para cobrir diferencas

entre sua capacidade de pagamento e saldo devedor.
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Estudo de Caso

Caracteristicas do empreendimento

O prototipo que serve de elemento para desenvahtorao estudo fica no bairro da Vila Séo
Bento, regido oeste da cidade de Campinas, Es@a&&d Paulo. Originalmente formado de
um terreno de 1.500.000m2, o empreendimento ses@ndelvido em uma fracdo de
28.748,39 m2 e contara com 600 unidades habitasiamatipologia 2 do Manual da CEF, ou
seja apartamentos com 42m2 privativos por cadaadeidtotalizando 28.748,39 m2 de area
total construida Neste formato a relagdo entre a “area privatva’ “area construida” é de

0,87, um bom indice se comparado as incorporag@daenciais convencionais.

O empreendimento sera formado por um conjunto dicied residenciais, compostos por 30
blocos de apartamentos distribuidos em 5 quadesmslosque cada quadra constituird um
condominio individualizado. Cada condominio possuiortaria com guaritglay ground,

quiosques, lixeira, abrigo de gas e reservatoawvaelo.

Os blocos seréo constituidos de térreo mais 4 matos tipos sem elevador, com escadarias
e areas de circulacdo, formando 20 apartamentdsigay. Nos pavimentos térreos de alguns
blocos, haverad apartamentos acessiveis aos patadi@ necessidades especiais (PNE),
totalizando 3% do total de unidades, conformeignte. Os apartamentos serdo constituidos
de 2 dormitorios, sala de estar / jantar, cozibhaheiro, area de servigco. O empreendimento
contard com 600 vagas para estacionamento de ogji@s quais serdo disponibilizadas a

moradores. Cada unidade habitacional sera oferacidamprador por R$ 52.000,00.

Tabela 4 - Descricdo do Produto

. Piso Parede Teto

Compartimento : . . . .
(material e acabamento) (revestimento e pintura) (revestimento, forro e pintura)
Sala concreto textura em paredes de concreto textura em paredes de concreto
Quarto concreto textura em paredes de concreto textura em paredes de concreto
Banheiro ceramica Azuleijo, textura sobre parede de concreto | textura em paredes de concreto
Cozintha ceramica Amzuleijo, textura sobre parede de concreto | textura em paredes de concreto
Area de Servico ceramica Azuleijo, textura sobre parede de concreto | textura em paredes de concreto

8 Com 600 unidades, a um tamanho de 42m2 cada, h@%PO0m? de area privativa. A diferenca de

3.548,39m? para atingir 28.748,39m?2 de area cddstrenvolve as escadas, corredores, e demais dgeas
uso comum.
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Resumos de EspecificagOes

Padréo de Acabamento Baixo

Fachada Textura Acrilica sobre paredes de etmcr
Esquadrias Externas Aluminio

Cobertura Telhado em telhas de fibrocimento ERF
Elevadores N&ao aplicavel

Com este projeto, o empreendedor atende aos reguilsipostos pelo programa e pela CEF

quanto as caracteristicas do apartamento.

A construtora apresentara para este contrato c@BFaum sistema construtivo inovador —
validado por técnicos do IPT — que consiste em arald andareis loco e depois de prontos
serdo colocados no local pré-determinado. Naoétmle analise detalhada deste trabalho os
diversos métodos construtivos que possibilitariagt@nomia da obra, mas sim os reflexos

que esta economia traz a equacao financeira doeemgimento.

Inovacbes no método construtivo devem buscar ecenal® materiais (principalmente
formas), melhor aproveitamento da hora da méo de, aliminuicdo do uso de maquinas (e
consequente reducdo do tempo de locacdo dos mesma)ar o desperdicio de insumos. O
sistema construtivo deve visar & economia e veddgcha execucdo da obra, uma vez que
representara o principal custo e qualquer varidgdmactara diretamente na margem do

empreendedor.

Estruturacéo Financeira

42.1 O Terreno

O terreno identificado para este caso foi avalipdia CEF em 2009 em R$ 2,152 milhdes
(R$ 74,86/m2), valor este que serd pago a vis@sematura do contrato, quando no inicio da
execucdo do projeto e apdés a aprovacdo do projetanie a Prefeitura Municipal de

Campinas. Para o valor do projeto, o terreno reptasapenas 6,90% do montante, o que

ajudard na formatacao dos demais valores do efhafeiro.
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O valor de avaliagdo da CEF foi aceito pelo prdrie do terreno, ndo acarretando qualquer
despesa extra ao empreendedor. Como a CEF acg@éaggeenas o valor de avaliacdo, podera
haver situacdes, em que o empreendedor fara umalementacdo do valor do terreno
diretamente ao proprietario, sem que este custodage do escopo do projeto apresentado a
CEF.
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4.2.2 Urbanizagéao e Infraestrutura

Com a premissa do preco total maximo das unidaeléd$d31,2 milhdes (600 unidades a um
custo unitario de R$ 52.000,00), sera definido staxude infraestrutura. Diante das
caracteristicas do bairro, seu sistema viarioglagbes de rede elétrica, abastecimento de
agua tratada e coleta de esgoto, foi orcado o d@d$ 3,186 milhdes, que com os 18% de
BDI totalizam R$ 3,759 milhdes, ou seja 12,05% ast@ do projeto.

Para este empreendimento, ndo sera necessariap@sioao de parceria com Prefeitura ou
Governo do Estado para execucao das obras desmiraga, pois o planejamento financeiro
do empreendimento podera suportar esta despeste fdemato de negdcio, desde que o
custo da infraestrutura possa ser absorvido peletpr € mais interessante ao empreendedor
inseri-lo no projeto e executar a obra, do que duparcerias com o poder publico. Assim,
podera participar da obra e receber por este trab&m projetos que apresentarem custos
elevados de aquisicdo do terreno e de construgder& ao empreendedor buscar junto ao

poder publico, a execuc¢do desta infraestrutura\pabélizar o projeto.

Um aspecto relevante no dimensionamento dos gestos infraestrutura, € que este item da
planilha de gastos pode recepcionar todos os egrse ndo foram utilizados na compra do
terreno e nas “outras despesas”. Como o valor @atanstru¢do das unidades dependera
somente da quantidade de metro quadrado multiplipatb custo unitario de construcéo, e o
terreno serd pago conforme a avaliacdo de merdadio, o restante dos recursos até
completar o teto para o empreendimento (nUmerondiades X valor da Unidade), podera

ser absorvido por esta conta, permitindo ao empestar “vender” mais este servico a CEF.
4.2.3 Equipamentos de uso comum

Este item do escopo de servicos e custos da obémadios equipamentos necessarios a trazer
valorizacdo, seguranca e conforto aos usuarios ndarendimento. Abrangem todas as
instalacGes de lazeplay-grounde quiosques), portaria com guarita, lixeira, abkig gas e

reservatorio elevado.

Estes itens foram diferenciados neste estudo papeitar o formato utilizado pela CEF para
identificacdo dos custos do projeto. Em uma inc@g@o convencional eles estariam

incluidos no custo de obra.
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4.2.4. Outras Despesas

O programa permite o reembolso de algumas desppsas empreendedor tera com o
projeto. Neste protétipo as despesas atingem uor @& R$ 741 mil (serdo relacionadas

individualmente na tabela abaixo), absorvendo ap2r8&8% do custo do empreendimento.

Estas despesas referem-se principalmente a obeigdegais, que mesmo que a obra fosse
feita diretamente por uma contratacéo de obra dg €l&s teriam que ser pagas. Este formato
foi transcrito dos contratos de prestacdo de sesui@ obras publicas praticados pelos 6rgaos
governamentais. E recomendavel que o empreendetimiane & CEF todas as despesas

reembolséveis possiveis, minimizando assim, cajuasao sédo cobertas pelo programa.

4.2.5. Edificacbes

O orcamento para o projeto foi elaborado, consitraque a CEF dispde de uma base de
consulta (SINAPI) para aprovar os custos informgmda empresa. Assim, todos os custos de
um projeto devem adequar-se ou estarem alinhados estas informagbes da CEF. Um
aspecto relevante desta formacao financeira parapseendimento é que 0s custos devem se
encaixar no VGV do empreendimento. Ou seja, a CEpodibiliza para o Estado de Sao
Paulo um valor maximo de R$ 52.000,00 por apartéonéentro desta condigéo, o projeto
comporta 600 unidades, assim o empreendedor ter@adpguar custos e rentabilidade num
total de R$ 31,2 milhdes.

Neste cenério, atendendo as determinacfes da CHbEeda remuneracdo do empreendedor
esteja fixada a margem de 18%, os demais desersbeBw calculados e o custo de
construcdo atingiu R$ 841,51/m2. O sistema SINARLh estar alinhado com o mercado, que
apresentava em novembro de 2010, para o EstadodaeP8&ulo o valor médio de R$

931,96/m? para constru¢des de alto padréo, R$ 9/h25para as de padrdo meédio, e R$

632,29/m2 para as de baixo padrao.

Diante das diferencas regionais de precos de raeterimao de obra dentro do Estado de Séo
Paulo, e sendo a regido de Campinas, um pélo deraida per capita e com custos de
materiais e mao de obra acima dos verificados gmMas menos desenvolvidas do Estado, o
valor de R$ 841,51/m2 pode ser aceito pela CERvdlises or¢ados bem como o quadro de

areas do empreendimento constam das tabelas & segui



Tabela 5 - Resumo dos Custos Financeiros

Projeto - Campinas

2.7. Areas

Area total dos Lotes 28.748,39

Sistema Viario (doado) 3.059,87

Pracas / Area Verde (doado) 9.688,96

Area para outros equipamentos 12.9394,57
54.491,79

Prazo de Obra 15 meses

52,76%
5,62%
17,78%
23,85%
100,00%

Unidades 600,00
Tamanho 42,00
Vagas de Garagem 600
Relagdo Area Construida / Area Privativa 0,88
Valor 52.000,00
VGEY 31.200.000,00

Und.

Und.

RS
RS
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Formatacio do Prego - CEF

Terreno

Valor do Terreno
Area do Terreno
Custo Unitario

Edificacbes

Area total equivalente de Construgio
Custo Direto

BDI

BDI da Construgdo

Custo Global das Edificacbes

Custo Unitario

Equipamentos de Uso Comum
Custo Direto Total

BDI

BDI da Construgdo

Custo Global de Equipamentos

Urbanizacdo e Infra-Estrutura
Custo Direto Total

BDI

BDI da Construgdo

Custo Global

Outras Despesas

Juros na fase de Construgio

Taxa de acompanhamento da operagdo (TAOQ)
Taxas CEF (TCC, TPC, TRC, TAJ e Andlise)
Despesas de Comercializagdo

Seguros (DFI1 e RCC)

Projeto de Trabalho Técnico Social [PTTS)
Impostos Federais

155-0M

ITEI

IPTU

Despesas de legalizagdo

Seguranga Adicional (2 meses apds a conclusdo)

Total das Despesas

Custo Total do Empreendimento

2.152.176,26 RS
28.748,39 m*
74,86 RS/m?*

28.748,39 m*
20.501.701,81 RS
13%
3.690.306,33 RS
24.192.008,14 RS
841,51 R5/m*

| ?T,54%|

300.215,04 RS
18%

54.038,71 RS

354.253,75 RS

| 1,14%'

3.186.092,87 RS
18%

573.496,72 RS

3.750.589,590 RS

| 12,D5%|

- RS 0,00%

- RS 0,00%
1.122,92 RS 0,15%

- RS 0,00%
141.529,26 RS 19,07%
152.291,39 RS 20,53%
328.570,07 RS 44,38%
- RS 0,00%

- RS 0,00%

- RS 0,00%
61.527,94 RS B,29%
56.930,69 RS 7.67%

741.972,27 RS

| 2,38%'

31.200.000,00 rs
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Na planilha orgamentaria de custos é essenciab qaajunto de contas (terreno, edificacoes,
infraestrutura e despesas gerais) ndo ultrapadsuite do preco do imoével. Através de

economia no custo do terreno e das obras de itrfnags, este estudo permite ao
empreendedor pleitear, com base em custos dos assemmao de obra da regido, uma
condicao diferenciada na determinacdo do custdoda bla possibilidade de técnicos da CEF
analisarem o projeto para aprovagdo da planilhauséos, mas ndo ha flexibilidade para
determinacdo do valor do terreno (somente atraeéavdliacdo, e respeitando o valor da

avaliacdo), e do valor do imével final (neste c8&$052.000,00 por apartamento).

Desempenho do empreendimento

Diante dos valores apresentados, o esquema da figpaixo ilustra o fluxo de investimentos

e retornos para o empreendimento.

Figura 6 — Ciclos de Investimentos e Retorno dgeRye- Campinas

1.ldentificagdo 3. Contratagao
Do Terreno Coma CEF

2. Desenvolvimento

do produto

{:_:—'_'_:—»

¢ Recursos de INVESTIMENTO de *Recursos de INVESTIMENTO
BAIXO RISCO l de ALTO RISCO l

4. Construgao

o o o g

Neste prototipo, considera-se como investimentialelatificacdo de terreno, apenas 0s custos
com andlise juridica prévia e custos operacioraia pertificar-se que o terreno nao apresenta

problemas juridicos, fiscais e ambientais.
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Na segunda etapa do desenvolvimento, o produto aptadb para as dimensdes e
conformacdao topogréafica do terreno. A CEF ndo iddi@liza despesas de projeto e entende
gue estes sao absorvidos pelo empreendedor. Assiraer uma despesa reduzida em relagéo
a magnitude do empreendimento, ndo esta ident#icadplanilha orcamentaria. Da mesma
forma, a contratacao junto a CEF, terceira etafpa,demanda despesas relevantes a ponto de

individualiza-los na planilha.

s

Uma vez que as duas primeiras fases sdo conclwdpsjeto € remetido a CEF, e sua
aprovacao devera ocorrer em 30 dias. Visando ociorteato do programa aos niveis
desejados pelo Governo Federal, a CEF busca agiize resposta ao empreendedor,
aprovando o projeto ou devolvendo o material paree¢des ou supressao de pendéncias.

O quarto ciclo compde-se das obras para a execlg;@oojeto e demanda toda a atencdo do
empreendedor para realizar a construcdo dentrocdsts identificados, e se possivel

menores, sem perder o padrao de qualidade cordratad

Para conhecer o desempenho do investimento dwsaatexecucao, e principalmente ao final
da obra, foi estruturado um modelo com as inforraagdonoldgicas e financeiras. O modelo
foi construido em uma planilha eletrbnica, na qgaal informacdes foram dispostas
objetivamente e os dados foram gerenciados par@ecen o fluxo de desembolsos e
recebimentos, desde o primeiro instante até o €fiaalbra e entrega das unidades. Com estas
informacg0es, foi calculada a taxa de retorno (TR).

Utilizando simulagdes, algumas premissas foramraaltess para demonstrar o grau de
sensibilidade dos indicadores da qualidade do tigeato no empreendimento. As formulas
da planilha foram criadas de forma a permitir qualguer alteragdo nos dados inseridos,
altere automaticamente o “fluxo de caixa”, apremetd os resultados financeiros e

atualizando os graficos de acompanhamento.

Preliminarmente, identificou-se o IGP2M o INCC® como indices adequados para medir a
inflacdo e buscou-se informacgdes sobre a expeatdéstes para 2010 e 2011, junto ao Banco
Central do Brasil e a Secretaria da Fazenda dor@oederal e Fundacgdo Getulio Vargas.

® indice oficial do Governo Federal para medicdo masas inflacionarias, contratadas com o FMI, aipdet
julho de 1999.
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Com estas premissas, o0 fluxo de caixa foi divideo duas tabelas. A primeira com a
medicao do preco, fracionado pelas contas (teregibcacdo, equipamentos de uso comum,
urbanizacao e infraestrutura e outras despesasyegunda tabela com os custos de producéo

para as mesmas contas, Com 0s seus respectivos papagamento pela CEF.

Tabela 6 — Medicao do Preco

VGV 31.200.000,00

o o w Equipamentos |Urbanizagdo e Infra
Variag3ao de IGP Terreno Edificagao Qutras Despesas
de Uso Comum Estrutura
Més Total
] Acumu- | % RS/ mil % RS/ mil % RS/ mil % RS/ mil % RS/ mil
lada |6,90% ; 2.152,18|77,54% i 24.192,01|1,14% @ 354,25|12,05% ; 3.759,59|2,38% @ 741,97

1 0,27% 0,27% | 100% 2.146 0% - 0% - 0% - 0% - 2.146
2 0,41% 0,69% 0% - 0% - 0% - 0% - | 19% 142 142
3 0,47% 1,16% 0% - 5% 1.196| 0% - 20% 743 0% - 1.939
4 0,41% 1,58% 0% - 6% 1429 0% - 18% 666) 0% - 2.095
5 0,29% 1,87% 0% - 7% 1.662| 0% - 11% 406| 0% - 2.068
il 0,50% 2,39% 0% - 7% 1.654| 0% - 22% 808 0% - 2.462
7 0,37% 2,76% 0% - 7% 1.648| 0% - 15% 549| 0% - 2.197
8 0,36% 3,13% 0% - 7% 1642 0% - 14% 510 0% - 2.152
9 0,30% 3,44% 0% - 2% 1.871] 0% - 0% - 0% - 1.871
10 0,45% 3,91% 0% - 7% 1.630| 0% - 0% - 0% - 1.630
11 0,26% 4,18% 0% - 6% 1.393| 0% - 0% - 0% - 1.393
12 0,55% 4,76% 0% - 2% 1.848] 0% - 0% - 0% - 1.348
13 0,54% 5,32% 0% - 8% 1.838| 0% - 0% - 0% - 1.838
14 0,31% 5,64% 0% - 7% 1.603| 13% 44 0% - 0% - 1.647
15 0,52% 6,19% 0% - 6% 1.367| 12% 40 0% - 0% - 1.407
16 0,54% 6,76% 0% - 6% 1.360| 50% 166 0% - 0% - 1.526
17 0,25% 7,02% 0% - 5% 1.130| 25% 83 0% -| 73% 507 1720
18 0,33% 7.37% 0% - 0% - 0% - 0% - 4% 27 27
19 0,35% 7,75% 0% - 0% - 0% - 0% - 4% 26 26
20 0,44% 8,23% 0% - 0% - 0% - 0% - 0%

21 0,53% 8,80% 0% - 0% - 0% - 0% - 0%

22 0,37% 9,20% 0% - 0% - 0% - 0% - 0%

Na planilha acima, o IGP-M foi estimado em 4,5%.a(0,37% a. m.) e 0os valores mensais
foram determinados através da funcédo “aleatério” software Excel (Microsoft), com
intervalos entre 40% acima e 15% abaixo do valarsale Desta forma os valores da medicéo
do preco foram transformados em reais da base.

A CEF trabalha com a orientacdo que 0 pagamentb fe#io em até 48 horas apOs as

medicdes

1% indice Nacional de Custo da Construcéo, calcufsla Fundacdo Getulio Vargas, o qual mede a varidea
precos de uma cesta de produtos e servicos atl@dizelo setor de construcao civil.
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Tabela 7 — Custo de Producgao

RS 28.607.714,84
Terreno va "é_!g?? de Custos Edificacio Equipamentos urbanizagso Qutras Despesas| Gestdo
Unitdrios - INCC de Uso Comum | Infra-Estrutura
Més Total
% RS / mil Mensal Acumu- % RS / mil % i RS/ mil % RS / mil % | RS/ mil % RS / mil
7,52% 2.152 lada 78,83% 22.552| 1,03% 294| 10,02% 2.867| 2,59% 742 | 2,62% 750

1 |100% - (2.146)] 0,54% 0,54% 0% - 0% - 0% - 19% {142)| 5,56% (42)|  {2.330)
2 0% - 0,57% 1,11% 5% (1.132)] 0% - 20% (576)] 0% - | 5,56% (21)| [1.749)
3 0% - 0,51% 1,63% 6% {1.359)| 0% - 18% (519)] 0% - | 5,56% (21)| [1.919)
4 0% - 0,62% 2,25% 7% {1.589)| 0% - 11% (218)] 0% - | 5,56% (21)| [1.948)
5 0% - 0,27% 2,53% 7% {1.589)| 0% - 22% (635)] 0% - | 5,56% (21)| [2.265)
6 0% - 0,47% 3,01% 7% {1.588)| 0% - 15% (433)] 0% - | 5,56% (21)| [2.062)
7 0% - 0,54% 3,56% 7% {1.591)| 0% - 14% {a05)| 0% - | 5,56% (a1)| (2.037)
8 0% - 0,39% 3,97% 8% {1.819)| 0% - 0% - 0% - | 5,56% {a0)| [1.859)
9 0% - 0,26% 4,24% 7% {1.591)| 0% - 0% - 0% - | 5,56% {a0)| [1.631)
10 0% - 0,23% 4,48% 6% {1.361)| 0% - 0% - 0% - | 5,56% {a0)| [1.201)
11 0% - 0,55% 5,05% 8% {1.819)| 0% - 0% - 0% - | 5,56% {a0)| [1.859)
12 0% - 0,32% 5,38% 8% {1.815)| 0% - 0% - 0% - | 5,56% {a0)| [1.855)
13 0% - 0,37% 5,77% 7% {1.585)| 13% (28)| 0% - 0% - | 5,56% {a0)| [1.663)
14 0% - 0,48% 6,28% 6% (1.361)| 12% (26)| 0% - 0% - | 5,56% (29)| (1.236)
15 0% - 0,61% 6,93% 6% {1.363)| 50% {148)] 0% - 0% - | 5,56% {(29)| (1.550)
16 0% - 0,47% 7,43% 5% {1.135)| 25% (7a)| 0% - 73% (508)| 5,56% (29)| (1.756)
17 0% - 0,35% 7,81% 0% - 0% - 0% - 4% (27)| 5,56% {29) (66)
18 0% - 0,28% 8,11% 0% - 0% - 0% - 4% (27)| 5,56% {29) (66)
15 0% - 0,35% 8,49% 0% - 0% - 0% - 0% - 0% - -
20 0% - 0,46% 8,99% 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
21 0% - 0,60% 9,64% 0% - 0% - 0% - 0% - 0%
22 0% - 0,34% 10,02% 0% - 0% - 0% - 0% - 0%

Na planilha do custo de producao, o INCC foi esticmam 5% a. a. (0,41 a. m.) e os valores
mensais determinados pela funcéo “aleatorio” donswé Excel, com intervalos entre 50%
acima e 20% abaixo do valor mensal. Com o IGP-NN€Q definidos, foi encontrado o

descolamento para calcular o custo de producaeais da base.

Na formatacao do custo, tomou-se como premissasjobras com edificagdes custarao 10%
acima do valor apresentado a CEF, que os equipamdrtuso comum terdo uma economia
de 2% e 10% de economia para as obras de infragatrlcComo os custos denominados
“Outras Despesas” sdo calculados sobre os valpresentados pela CEF, entendemos que
ndo sofrerdo alteragées. Um custo que néo é disedim na planilha de calculo da CEF, mas
faz parte das premissas das incorporadoras patesagna qualidade do investimento é
pagamento da estrutura da incorporadora, nestdoedenominada “Gestédo”. Confrontando
as despesas e os recebimentos das duas tabelapufado o movimento, fluxo de caixa,

investimento necessario e retorno.
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Tabela 8 — Movimento, Investimento e Retorno

40,28% Ano
TIR
2,36% Més
Movimento . B . .
o Fluxo de Investi- | Movimento Apos Fluxo Apds )
. Medigdo | Custoda (Prego - i ) ) Retorno || Investimento | Retorno Fluxo
Més - - Caixa mento Inves-timento Invest-imento
doPrego | Produgao Producgaa)
632 (12.997) 1.821 2,503 25.338 (2.503), (1.821) 2.503 632

1 2,146 (2.330) (184) (184) 184 - - - (184) - (184)

2 142 (1.749) (1.607) (1.791) 1.607 - - (1.607) - (1.607)

3 1.939 (1.919) 20 (1.771) - 20 20 - -

1 2.095 (1.948) 147 (1.624) - 147 167 - -

5 2.068 (2.265) (197) (1.821) 30 (167) - - (30) - (30)

6 2,462 (2.062) 400 (1.421) - 400 400 (400) - 400 400

7 2,197 (2.037) 160 (1.261) - 160 560 (160) - 160 160

8 2,152 (1.859) 293 (968) - 293 853 (289) - 289 289

9 1.871 (1.631) 240 (728) - 240 1.093 - - -

10 1.630 (1.401) 229 (499) - 229 1.322

11 1.393 (1.859) (466) (965) - (466) 856

12 1.848 (1.855) (7) (972) - (7) 849 -

13 1.838 (1.663) 175 (797) - 175 1.024 (13) - 13 13

14 1.647 (1.436) 211 (586) - 211 1,235 -

15 1.407 (1.550) (143) (729) - (143) 1.092

16 1.526 (1.756) (230 (959) - (230) 862 - - -

17 1.720 (68) 1.654 695 - 1.654 2.516 (1.615) - 1.615 1.615

18 27 (66) (39) 656 - (29) 2.477 -

19 26 - 26 682 - 26 2.503 (28) - 26 26

20 682 2.503 -

21 682 2.503

22 682 2.503

Com o fluxo de caixa formado, o empreendimento sgmm& o valor do investimento
necessario para o desenvolvimento da obra, o aquaré ser absorvido pelo empreendedor

sem contar com financiamento bancario.

A TIR do empreendimento pode — aparentemente —ranest elevada se comparada a uma
incorporacéao tradicional, mas quando se analis&CdIM o empreendedor devera analisar o
fluxo financeiro como sendo uma obra por emprejtatsiderando principalmente o

volume deste retorno.

Analise de Sensibilidade

O cenario formado busca conhecer as variaveis s&isiveis para que se possa tomar
medidas para mitigar prejuizos, ou buscar meioatithgir melhores resultados. A primeira
variavel distorcida foi o custo de obra, por sdatrado maior gerador de despesas do
empreendimento. Neste custo estdo inclusos as s#ssp®m a compra de materiais,

contratacdo de mao-de-obra, e locacdo de equipasent
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Tabela 9 — Analise de Sensibilidade (discreta) st&€de Obra

Edificacdo TRER (a.a.)
22 551 87 40,28%

96% 21.649 80 123.94%
97% 21.875,32 98,94%
98% 2210083 77.00%
99% 22.326,35 57,32%
100% 22 551 87 40,28%
101% 22.777,39 24.85%
102% 23.002 91 11,40%
103% 23.228 43 0,09%
104% 23.453 95 0,00%
105% 23.673.47 0,00%

Na tabela acima, o custo da obra foi variado caermalos regulares, o qual identifica que
pequenas distor¢cdes no custo da obra geram um tonpanificativo na taxa de retorno do

empreendedor. A variacdo do custo de obra pode delviversos fatores como:

1. Desvios no orcamento — 0 orgcamento elaborado pefweendedor pode validar ou
nao os valores definidos pela CEF. Mas, qualqusvidgjue aumente o custo da obra
impactara diretamente no retorno do empreendedds, @contrato ndo sera revisto
pela CEF. Os desvios no orcamento podem ocorrefafitat quanto a quantidade e
quanto ao valor.

2. Situacdo econdmico-financeira adversa — apos aratagiio com a CEF podem
ocorrer fatores econdmicos, nado previsiveis pelpreemdedor, mas que impactem
diretamente no seu custo de obra. Embora o cont@toa CEF ndo contemple a
possibilidade de aumento, o empreendedor podeit@gigunto a CEF a revisdo do
contrato quanto a estes fatores, desde que devidamemprovados e justificados. A
CEF néo estara obrigada a acatar esta solicitag@®puscard na sua area técnica um
parecer técnico (sobre as informacOes apresentpds empreendedor) mas
manifestar-se favoravel ou contra esta adequacaoodtyato. A possibilidade de
alteracéo do valor contratado diminui o risco dgeyandedor em ter que assumir
sozinhos eventualidades alteragfes do cenario egoodinanceiro.

3. Compra/ Contratacdo — uma vez que a obra foi argamsteriormente este orcamento
sera confirmado ou ndo. Neste momento poderaoarycituacdes que alterem o custo

da obra, dentre as quais:
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a. Negociagéo ineficaz — no momento da aquisicéo fraatao o valor podera
alterar-se, em funcao da demanda pelo produtwitsefSe o valor aumentar o
empreendedor devera assumir sozinho este custa, extcomo € possivel
verificar na tabela acima, pequenas variacOes otra@ empreendedor a
reducdo de seu investimento, ou até prejuizos.

b. Compra / contratagdo superior ao necessario — cAmOs acima, pequenas
variacbes prejudicam o retorno financeiro do enmedor. Qualquer
desperdicio de material ou contratacdo de servieosequipamentos
desnecessarios absorverd do empreendedor valores pqderiam ser
convertidos em rentabilidade.

4. Atraso no cronograma da obra — a CEF pagara um pededefinido em contrato e o
pagamento serd efetuado mediante medicdo da obsia Morma, atrasos na obra
acarretardo no pagamento de locacao de equipamem@®-de-obra que nao serao
cobertos pela CEF, restando ao empreendedor abseste custo, com diminuicdo da

sua rentabilidade ou até como prejuizo.

Paralelo ao cenario que pode ser prejudicial aabdidade do empreendedor, 0 mesmo
cenario, através de uma administragdo pontual, téafécas que diminuam o custo da obra,
podem trazer ao empreendimento uma rentabilidameaado esperado. Conforme a tabela
identifica, significativas diminuicbes no custo dbra aumentam de forma expressiva a

rentabilidade do empreendedor.

Tabela 10 Andlise de Sensibilidade (discreta) rabstrutura

Infra-Estrutura ! TER (a.a.}

2 867,48 40,28%
96% 2.752.78 50.17%
98% 2.810.13 45 17%
100% 286748 40.28%
102% 2.924 83 36,02%
103% 2.953 51 33.89%
104 % 2.982 18 31.,89%
105% 3.010.86 29.66%
106% 3.039,53 27.81%
107 % 3.068.21 25.94%
108% 3.096,88 24.06%
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Na implantacdo poderéo ocorrer as mesmas situgg@esa construgdo, mas — como € 0 caso
deste prot6tipo — mas por se tratar de uma contaomg@este caso 10% do valor das

edificacdes), as variacdes trardo um impacto meaoentabilidade do empreendedor.

Embora menos relevantes que o custo das edificagdesmpreendedor devera buscar
economia no parte de infraestrutura, pois como geatona, uma reducéo de 10% no valor

or¢ado trard um aumento significante no fluxo deeca

Conhecendo as varia¢cdes do custo de obra, vesificaguanto o fluxo financeiro € sensivel a
estas alteracdes. O projeto prevé 28 mil metrodrgdas de obra, o que conduz naturalmente
a buscar meios de otimizar a mao de obra, formegugpamentos. Nesse sentido, o sistema
construtivo utilizado busca economia no custo deadaly assim, para obter o resultado

esperado na contratacao junto a CEF.

Quando falamos sobre a rentabilidade do empreentimanalisando a TIR, cabe ressaltar
que trata-se de uma situacdo similar a uma obramereitada. Assim, o valor apresentado
para a TIR é alto, mas ndo pode ser utilizado camico parametro para analise do

empreendimento.

Diante do impacto que cada ponto percentual na;éeddo custo de obra traréa a rentabilidade
do empreendimento, e a necessidade de investinm@oial, o custo de obra é o fator que
requer a principal atencao do empreendedor.

Outro fator que pode atingir de forma significatisaempreendimento é o atraso no
pagamento pela CEF das medicdes. Neste protétipaemissa € que a CEF paga o
empreendedor 48 horas apos as medicdes. Desta, fdurente a execucdo da obra, o
empreendedor devera ficar atento quanto ao prapagimento da CEF. Todavia, o formato
de negocio oferecido pelo programa MCMV traz unorfate seguranca ao empreendedor,

suspender a obra durante a sua execucéao se hoterenpcéo no pagamento das parcelas.
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Conclusao

O déficit habitacional € um problema que acompamhzais por décadas. No comecgo do
século passado ja havia a preocupacdo com a ogéstde “habitacfes higiénicas”, para
resolver o problema habitacional. Passou-se peajeagéio entre Estados na década de 60, no
qual a falta de estrutura para receber novos trablales desencadeou a criagao das favelas e
corticos, até os dias atuais onde os mesmos prabléamem parte do dia-a-dia das cidades.

Os Governos Federal, Estadual e Municipal sempsedram ferramentas para diminuir o

déficit habitacional, e diversos mecanismos e foomde financiamento a populacéo de baixa
renda foram disponibilizados para permitir ao c@ta@dquirir sua casa propria. As acdes
publicas para fomentar a criacdo de moradias Eaesaela criacdo do BNH em 1964 (o qual
deveria realizar operacdes de crédito e gerir aé&we Garantia do Tempo de Servigo) na
esfera do Governo Federal, a criacio da CDHU - @aihp de Desenvolvimento

Habitacional e Urbano pelo Governo do Estado e Bl&®pela prefeitura da cidade de S&o

Paulo. Todas as esferas do governo desenvolvera paé® minimizar déficit habitacional.

Em paralelo com os 6rgdos publicos, a iniciativegola identificava neste segmento um pélo
de negdcios, pois sempre havia demanda para estetpr— a casa propria para a populacao
de baixa renda. O acesso a imoéveis destinadossagsesom poder aquisitivo acima de 10
salarios minimos foi possivel através dos mecarssdigponibilizados tanto pelo governo
como por agentes financeiros privados. Esta pardalgopulacdo conseguia adquirir o
imovel, pagando o valor desejado por um empreemdaacarea imobiliaria, seja ele um
incorporador ou um pequeno empreiteiro, e quandotindia possibilidade de adquiri-lo a

vista, dispunha de uma gama de opc¢des para fimaanta.

Todavia, uma lacuna abria-se: havia uma faixa qaulpgdo que ndo conseguia pagar ou
financiar os imoveis disponiveis pela iniciativavada, e por outro lado, as empresas nao se
interessavam em desenvolver produtos para estalggdpudiante do baixo retorno do
investimento e riscos iguais ou superiores a urparfioracao para a classe média. Quanto
mais baixa fosse a renda da familia, mais difici eonseguir desenvolver um produto

imobiliario que satisfizesse a capacidade de filmanento deste cidadao de baixa renda.

A mais recente ferramenta criada pelo Governo Béd@ara facilitar o acesso desta

populacdo a casa prépria chama-se MCMV. Este prograpresenta mecanismos para



46

disponibilizar a populacéo financiamento a aquésigd moradia, bem como criar interesse
nos incorporadores em construir imoveis para esteadda. Para o publico com renda de 4 a
10 salarios minimos o programa concede faixas bigidio, dependendo da renda, bem como

prazo longo e isencdo de taxas ou servicos quadani o valor da prestacdo mensal.

O diferencial é o formato disponibilizado para dlpmo de 1 a 3 salarios minimos. Neste, 0
programa propde que o poder publico assuma a reapitidade pela demanda do que for
construido, cabendo ao empreendedor adequar-se@poee valores apresentados pela CEF.
Assim diversos riscos e despesas que o incorpoetfoenta no desenvolvimento de uma
incorporagdo convencional foram eliminados ou radws. No MCMV o incorporador nao
precisara de um nivel de desenvolvimento de pradigtelaborado, pois a CEF tem diretrizes
basicas visando atender ao usuario final, e n&msaré preocupar-se com a demanda para o

produto, pois cabera a CEF, Governo Federal, Est@addunicipios identificar esta demanda.

No segmento de 1 a 3 salarios minimos, tem-seuaafige um prospectador de terrenos e
construtor. O empresario que pretende dedicaresteaformato de negdcio transforma-se em
um empreiteiro para a CEF, a qual remunera esteesdmo em 18% dos custos de obra e
infraestrutura e reembolsa parte das despesaaprenie apresentadas. E com este cenario o
incorporador deve conhecer profundamente todasses fde desenvolvimento e aspectos

criticos que possam influenciar sua remuneragao.

Quando se comeca a analisar a estruturagdo ddqyrojempreendedor deve partir do custo
final do projeto, e buscar adequar todos os galnso deste orcamento. O primeiro passo, e
do qual o empreendedor ndo tem controle sobrear,\edta relacionado com o terreno. Uma
vez que a CEF pagard o valor de avaliacdo, o emgeder devera buscar terrenos com o
menor valor possivel, para ter margem financeira pdequar os demais custos do projeto.
Este € o custo que mais ira flutuar entre os mejdo MCMV, pois depende do mercado da

regido onde o empreendedor pretende desenvolvejaiq@

O ponto mais positivo quando tratamos do item terré quanto a forma de pagamento ao
vendedor do terreno, pois a CEF fard o pagamentgsta, trazem melhores condi¢des

negociais para o fechamento do valor.

O segundo aspecto que demandara atencdo do iredopok o custo de obra. Conforme

constatamos, qualquer desvio no custo de obra poelborar de forma acentuada a
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rentabilidade do construtor. Este custo pode vasigre os Estados e Municipios, mas
principalmente com uma gestao profissional, buszawbnomia em escala, otimizagéo de

mao de obra e quantidade e tempo de locacdo dgsetgntos.

Quando se analisa o custo de obra, a CEF tem iafdres para respaldar os valores
apresentados como custo de obra, mas se houveemmalgntro do orcamento, e mediante
justificativas técnicas,comerciais ou econdmicasmpreendedor podera solicitar um valor

de m2 diferenciado para o seu projeto.

O terceiro ponto esta relacionado com o custo dalacdo de infraestrutrura. Se houver
margem para incluir este escopo no custo do proetempreendedor tera mais uma
possibilidade de melhorar sua rentabilidade no eemlimento, pois recebera a mesma
rentabilidade que as obras do projeto. No enta®a orcamento do projeto ndo comportar
esta despesa, 0 programa permite e incentiva &rgam@om 0s poderes publicos para que

estes assumam a responsabilidade das obras dsstnitara.

Um aspecto que ndo esté explicito no programa,guasieve demandar atengéo e interesse
dos investidores, € a defasagem de tempo entreemtb®lso com material e mao de obra, a
medicdo da obra e o pagamento pela CEF. Este tapgmral traz ao investidor uma perda
na sua rentabilidade. Conhecendo este cenarionscessidade de investimento (quando
utilizar capital préprio), ou de endividamento (gda precisar de financiamento para a
producédo), o empreendedor pode analisar melhotididpor entrar ou n&o no negaocio.

Ocorre que desde que o programa MCMYV foi lancado,houve atualizacdo dos valores para
0s imoveis (apartamentos) que o programa ira dibpiaar, enquanto que o mercado assistiu
a um aumento do valor dos terrenos, custo de mddnde e até aumento do custo dos
insumos. Com estes aumentos, a formatacao finandeiempreendimento consumiu a Unica

conta que permite flexibilidade, o custo de obra.

Muitas empresas ao longo do ano reduziram ou aéramperam o desenvolvimento de

projetos para o MCMV, principalmente os produtosigapublico de 1 a 3 SM.

Uma vez que o custo de obra é atualizado pelo SINABRs o valor de venda das unidades
esta limitada aos valores determinados no prograsma@mpreendedores devem buscar junto a
Prefeituras, Estados e a Unido parcerias para g@adode terrenos e a implantacdo da

infraestrutura dos empreendimentos. A parceria pal@acao dos terrenos e da infraestrutura
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possibilitariam ao empreendedor desenvolver o forajgsponibilizando todos os recursos
para as obras da edificagdo. Cabe lembrar que mtejpeao empreendimento financeiro pelo
incorporador, trata-se de um projeto social do @uv&ederal, cabendo a este todo o suporte

para atingir o seu fim.

A estruturacao financeira da incorporagdo paraldignide 1 a 3 SM mostra-se fragil, uma
vez que pequenos aumentos de custos ou inflaghor@@duzir drasticamente a rentabilidade,
e até ocasionar prejuizos para o incorporador.nfssi recomendavel ao empreendedor
desenvolver o produto a partir do custo e dimerfpaca conhecer o ganho em escala) da
construcdo, e em um segundo momento verificar aipbdade de enquadrar a compra do
terreno e da infraestrutura no VGV do projeto. Téa: construtivas inovadoras que
permitam economia na obra e ganho em escala, pdderer a estruturacdo financeira

condicOes favoraveis para o incorporador.

Na hora de dimensionar o mercado para este tip@rdeuto, o empreendedor precisa
conhecer os motivos que o0 tornam interessantes oagprador. Mesmo com a CEF
responsabilizando-se pela demanda. A CEF ndo pensabilizaria pela demanda, se esta

nao manifestasse interesse e condi¢cdes para fazerdo programa.

Ao comprador, ndo ha histérico de formato mais ajasb para adquirir sua moradia. Como
demonstrado ao longo do estudo, o comprador teraulnsidio para aquisicdo do imével que
chega a quase 50% do valor do imovel, uma prestdefioida e relacionada a sua renda
familiar, e ndo precisara preocupar-se com o saddmual, que sera absorvido pelo FAR.
Nenhum outro programa habitacional ou financiameatigponivel atende a esta faixa da

populacdo como o MCMV.

O Governo Federal, através do Ministério das Cislaglela Casa Civil sinalizam com a
publicacdo de uma continuacdo do programa MCMV, coais aporte de recursos para
subsidios e novas regras que tornem o programa inmtaressante ao incorporador e ao
comprador, mas ainda ndo h& informacdes sobre aktacfes. Todavia, como ndo ha
qualquer informacgao oficial sobre quais serao teagldes ou incentivos para o MCMV2,
este estudo ndo abordou situacdes concretas pwmrasegunda fase do programa, mas

entende-se que pode ser utilizado para debate snlatancas.
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Diante do recente aumento do valor de terrenos,-deambra e insumos, e sem
esclarecimentos de quais serdo as alteracdes msppelo Governo no MCMV 2,
entendemos que o0 programa somente torna-se iraetese o empreendedor firmar parcerias
com prefeituras, Estados ou a propria Unido pal@agéo de terrenos e infraestrutura. . Cabe
também ao empreendedor apresentar para o corgoaéta CEF um or¢camento viavel (do
ponto de vista do empreendedor) para empreendimeaim justificativas técnicas —
financeiras, construtivas e mercadolégicas — pat@mlar um preco por m2 que se mostre
interessante para o empreendedor prosseguir na@ineg@dassim conseguir a aprovacao da

CEF para um valor acima do SINAPI.

Assim, o0 presente estudo pode ser instrumento dentacdo e esclarecimento aos
empreendedores que pretendam atuar neste segra@ategés da prospeccdo de terrenos,
desenvolvimento de produtos ou execucdo de obrste. & um programa inovador que
possibilita aos incorporadores trabalhar com urhoide mercado que até entdo nao tinham

interesse em atender, pela falta mecanismos dicpgiiblica, financeiros ou econémicos.



50

Referéncias

Minha Casa — Minha Vida. Brasilia: @aikcondmica Federal, 2010.

Disponivel em: <www.cef.com.br Acesso em: 10 mar. 2010.

. Sitio da Secretaria da Fazenda do Gmveederal, 2010. Disponivel em

<http://www.fazenda.gov.br Acesso em 13 abr. 2010.

. Sitio do Banco Central do Brasil, 22&ponivel em <www.bcb.gov.br
Acesso em 13 abr. 2010.

. Sitio do MRV, 2010. Disponivel em <wwmww.gov.br. Acesso em 13 mai.

2010.

. Sitio da Fundacéo Getulio Vargas, 2Digponivel em: <http://www.fgv.b.

Acesso em 10 mar. 2010.

Sitio do Banco Caixa Econdmica Fede@010. Disponivel em:

<http://www.cef.com.b¥. Acesso em: 12 mar. 2010.

. Sitio do Portal do Instituto Brasileil® Economia (IBRE), 2010. Disponivel
em <http://portalibre.fgv.b. Acesso em 15 mar. 2010.

. Sitio do Ministério das Cidades do GuweFederal, 2010. Disponivel em

<http://www.cidades.gov.bt Acesso em 15 mar. 2010.

. Sitio do Portal de Pesquisas de siiasternet Google, 2010. Disponivel em

<www.google.com.b¥. Acesso em Fevereiro / Marco / Abril de 2010

. Sitio do Agéncia de Desenvolvimento itdaimnal, 2010. Disponivel em

<www.adh.pi.gov.b¥. Acesso em 15 mar. 2010.




51

. Sitio da Secretaria da Habitacdo doefdovdo Estado de S&o Paulo, 2010.

Disponivel em <http://www.habitacao.sp.gow.bAcesso em 15 mar. 2010.

. Sitio do Sinduscon — Sindicato da hm@disla Construcdo Civil, 2010.

Disponivel em <http://www.sinduscon.sp.gow.bAcesso em Maio / Junho de 2010.

CARDOSO, L. R. A..Metodologia de avaliacdo de custos de inovacdesreldgicas na
producdo de habitacdes de interesse social Sdo Paulo: EPUSP, 2000, 15p.. Boletim
Técnico da Escola Politécnica da USP. Departameat&ngenharia de Construgdo Civil,
BT/PCC/249.

FERGUNSON, B. Housing finance options for low anddmm income families: analysis of
the Latin America experiencélousing Finance International v. 18, n. 3, p. 11-14, Mar.
2004.

ROCHA LIMA JUNIOR, J..Fundamentos de Planejamento Financeiro para o Setata
Construcéo Civil. Sdo Paulo: EPUSP, 1995. Boletim Técnico da Edeol&écnica da USP.
Departamento de Engenharia Civil. TT/PCC/11.

ROCHA LIMA JUNIOR, J..BDI nos precos das empreitadas — Uma Pratica FragiBao
Paulo: EPUSP, 1995. Boletim Técnico da Escola &wlita da USP. Departamento de
Engenharia Civil. BT/PCC/95.

ROCHA LIMA JUNIOR, J.. Instrumentos de investimento em empreendimentos
habitacionais no Brasil: A questdo estrutural Real Estate: Economia & Mercados Sao
Paulo, v. 1, n. 1, p. 1-80, jul./dez. 2004.

MEDEIROS, F. B.Analise da adequacédo dos programas de financiamenkabitacional
para atender as necessidades de aquisicdo de moemdiadequadas da populacdo de
baixa renda no Brasil 2007. 125p.. Dissertacdo (Mestrado) - Escola tduwlica,
Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo, 2007.



52

PEREIRA, P. M. S Intervencd@o habitacional em favelas no municipiale S&do Paulo
através do Projeto Cingapura: o Conjunto Zaki Narch. 2001. 155p.. Dissertacdo
(Mestrado) - Escola Politécnica, Universidade de Béulo, Sdo Paulo, 2001.

QUEIROGA, D..Andlise do Financiamento Imobiliario da CEF por Crdlito Associativo
com Recursos do FGTS na Formatacdo de Empreendimest de Habitacdo Popular
2006. 110 p. Monografia (MBA) - Programa de EducaG®ntinuada em Engenharia da
Escola Politécnica da Universidade de Séo PautmP&élo, 2006.

VERONEZI, A. B. P.Mecanismos para incentivar a construcao de habita@s populares:
emissdo de titulos de investimento passiveis deligcdo para pagamento de tributos
federais Sdo Paulo: EPUSP, 2008. 38p.. Boletim Técnicdesleola Politécnica da USP,
Departamento de Engenharia de Construcéo CivilPBT/521.

VERONEZI, A. B. P..Proposta de Incentivo a producdo de habitacdes polaues:
emissdo de titulos de investimento passiveis deligicdo para pagamento de tributos
federais 2008. 174p.. Tese (Doutorado) Escola Politécrilcayersidade de Sao Paulo, Séo
Paulo, 2008.



53

%r9'59 B9E°959

9%0S°TE

i'e

e

E8YLTT

%9908

SIT'6

%8E €L

8oLl

LLOETY

SvT'v

0eo09

690°TS

0ST'ET

06C°ECT

0Z0'eT

“wizor

TIE'6

€616

0ZL'ES

ETLEE

%TEE9

99°0T

9606'9€

€0T'9

"9,0Z°0T |

%CS'ST

0BT'ET

%€8'8ZT
%00°6

L0'roT

1y

GEL'TT

%EST9

SOETT

o€ 8T

199

e

£’

%

Apéndice “A”

|Ej0L

£e0 %

oejejeljuo) 3 epuay Jod seysodouid sep oedinglisi|g




54

Apéndice “B”

Estruturacdo do Empreendimento

Vetores para a formatacdo do empreendimento: Géagass ou prédios de acordo com as
caracteristicas, especificagbes e custos pré-definfa CEF disponibiliza a planta das
unidades).

Tipologia 1 - casa térrea.

a. Compartimentos: Sala, cozinha, banheiro, circula@adormitorios e area externa
com tanque.

b. Area interna util (minima): 32m?2 (ndo computada®@es e area de servico).

c. Piso: ceramico na cozinha e banheiro, cimentadestante.

d. Revestimento de alvenarias: Azulejo no box comraltuinima de 1,50m e barrado
impermeavel sobre a pia e o tanque.

e. Reboco com pintura PVA interno e com pintura a@ilou textura impermeavel na
parte externa.

f. Forro: laje de concreto ou forro de madeira ou pvc.

g. Cobertura: Telha ceramica sobre estrutura de naoeirmetalica, ou outra solucéo
com desempenho equivalente.

h. Esquadrias: Janelas de ferro ou aluminio (regiiesaheas) e portas de madeira,
sendo aceitavel porta metdlica nos acessos a @iddesde que adequada a
agressividade do meio.

i. Dimensdes dos comodos: Compativeis com o mobiliafiomo e circulacao.

j. Pé-direito: Observar a orientagdo municipal vigenteadotar as dimensdes minimas
previstas na Norma de Desempenho (NBR 15.575), dguam municipio nao
regulamentar o assunto.

k. InstalacOes hidraulicas: nimero de pontos defimukgicdo independente.

l.  Aguecimento solar/térmico: instalacdo de kit cortgptgpcional.

m. Passeio: 0,50m. no perimetro da construcgéo.
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n. Protecdo da alvenaria e fundacao: Piso de concoso0,50m. de largura em todo o
perimetro da construcao.

0. Calcada: Largura minima de 0,80 m, quando prevista.

p. O projeto deve ser desenvolvido por profissionabiltado, buscando a melhor
solucao arquitetdnica, obedecendo a legislacadmtggas especificacbes do MCMV e

as caracteristicas regionais.

A CEF disponibiliza as empresas uma sugestao deéapi@o que atende aos pré-requisitos.
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Tipologia 2 - apartamento.

Compartimentos: Sala, cozinha, area de servi¢cddiam circulacao e 2 dormitérios.
Area interna util (minima): 37m2.

Piso: Ceramico na cozinha, banheiro e area degsemimentado no restante.
Revestimento de alvenarias: Azulejo no box comraltainima de 1,50m. e barrado
impermeavel sobre a pia e o tanque. Reboco comrpifVA interno e com pintura
acrilica ou textura impermeavel na parte externa.

Forro: laje de concreto.

Cobertura: Telha ceramica sobre estrutura de neadeirmetalica, ou outra solucdo
com desempenho equivalente.

Esquadrias: Janelas de ferro ou aluminio (regifiesaheas) e portas de madeira,
sendo aceitavel porta metélica no acesso ao apartam

Dimensdes dos coémodos: Compativeis com o mobiliafiomo e circulagao.
Pé-direito: Observar a orientagdo municipal vigenteadotar as dimensdes minimas
previstas na Norma de Desempenho (NBR 15.575), dguam municipio nao
regulamentar o assunto.

Instalag6es hidraulicas: numero de pontos defimukgicdo independente.
InstalacBes elétricas: numero de pontos definisioe@ficacdo minima de materiais.

Aquecimento solar/térmico: instalacédo de kit contgp(epcional).

. Protecdo de alvenaria e fundacgéo: Piso de concoeto0,50m. de largura em todo o

perimetro da construcao.

. Calcada: Largura minima de 0,80 m, quando prevista.
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