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“As pessoas perdem a saude para juntar dinheiro, depois
perdem dinheiro para recuperar a saude. E por pensarem
ansiosamente no futuro, esquecem-se do presente de tal
forma que acabam por n&o viver nem o presente e nem o
futuro. E vivem como se nunca fossem morrer. E morrem

como se nunca tivessem vivido”.
Dalai Lama.
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RESUMO

Esta pesquisa objetivou investigar, sob a 6tica do investidor, se a Metodologia Multi-
indice facilita a percepcdo do retorno e do risco na avaliacdo da viabilidade
econdmico-financeira em trés projetos de empreendimentos imobilidrios
habitacionais realizados por duas construtoras na regiao sul do Brasil. A contribuicdo
tedrica deste estudo, demonstrado ao longo da pesquisa, justifica-se pela
importancia da analise formal e profissional de investimentos em empreendimentos
imobiliarios habitacionais, devido a sua complexidade e recursos investidos. Os
projetos analisados diferem na modalidade de destinacdo do imoével, origem de
recursos, faixa de renda/mercado e estrutura de capital. Os dados primarios e
secundarios coletados, como: valor de investimento, preco/projecdo de vendas,
origem de recursos, cronograma, desembolsos e recebimentos, geraram uma série
de questbes a serem consideradas quanto a escolha do projeto adequado as
caracteristicas, capacidades, recursos e estratégias de cada construtora. A
Metodologia Multi-indice (SOUZA; CLEMENTE, 2009) foi utilizada para o célculo dos
indicadores e analise do retorno e do risco de cada projeto. A Taxa Minima de
Atratividade (TMA), considerada pelos investidores como parametro, foi a
remuneracdo mensal da poupanca. Segundo os investidores, a utilizacdo da
Metodologia Multi-indice, contribuiu significantemente na percepc¢éo de retorno e de
risco dos trés projetos avaliados. O resultado dos indicadores de retorno
formalizou/profissionalizou a andlise dos projetos e os indicadores de risco
possibilitaram um melhor aprofundamento dos diversos riscos envolvidos.

Palavras-chave: Estratégia. Risco e incerteza. Riscos em projetos da construcao
civil. Metodologia Multi-indice. Empreendimentos imobiliarios habitacionais.



ABSTRACT

This study investigated the perspective of the investor, if the Multi-Index Methodology
facilitates the perception of risk and return in the evaluation of the economic viability
of housing projects in three real estate projects undertaken by two construction in
southern Brazil. The theoretical contribution of this study demonstrated throughout
the research is justified by the importance of formal and professional analysis of
investments in residential real estate, due to its complexity and resources invested.
The projects analyzed differ in the type of disposition of the property, origin of
resources, income range/market and capital structure. Primary and secondary data
collected, such as: investment value, price/sales projection, origin of resources,
schedule, disbursements and receipts, generated a number of issues to consider
regarding the choice of suitable design characteristics, capabilities, and resources
strategies of each builder. Methodology Multi-index (SOUZA; CLEMENTE, 2009) was
used to calculate the indicators and analysis of the return and risk of each project.
The hurdle rate (TMA), regarded by investors as a parameter, was the monthly
remuneration of savings. According to investors, the use of Multi-Index Methodology,
contributed significantly in the perception of risk and return of the three projects
evaluated. The result of the return indicators formalized / professionalized analysis of
projects and risk indicators enabled a deeper understanding of the various risks
involved.

Keywords: Strategy. Risk and uncertainty. Risks in construction projects.
Methodology multi-index. Real estate housing developments.
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1 INTRODUCAO

A estabilidade da economia brasileira, nos ultimos anos, tem proporcionado
as organizacfes melhores condicdes de planejamento a médio e longo prazos.
Conforme relatérios disponibilizados pelo Banco Central (BACEN), o surgimento de
novas oportunidades de negdécios, o aumento da renda e do emprego e a ascensao
das classes C e D impulsionaram o crescimento de diversas industrias. Uma dessas
induUstrias é a da construcéo civil, relevante no crescimento econémico e na geracao
de emprego e renda. No Brasil esta industria participou com 5,7% do PIB e com
7,8% na geracao de emprego no ano de 2012 (IBGE, 2013). Para o governo federal,
a indastria da construcdo civil € considerada estratégica para a economia nacional
em razdo da alta capacidade de agregar valor na cadeia produtiva.

Para o Banco Central do Brasil (BACEN, 2012), os desdobramentos do
aumento da renda e da estabilidade macroeconémica sobre os niveis de confianga
dos consumidores exerceram funcdo relevante ao desenvolvimento de
empreendimentos imobiliarios habitacionais, aliadas a significativa caréncia de
habitac6es no pais. Com o objetivo de alavancar a industria da construcéo civil, o
governo federal vem desonerando os impostos dos materiais de construcdo e
reduzindo os impostos do setor, conforme regulamentado nos decretos 6.890/2009 e
7.394/2010.

Além do cenario contextualizado, o crédito ao mutuério final, foi um fator
determinante ao crescimento da industria da construgdo civil habitacional. A Lei
10.931/2004 proporcionou a melhoria das condi¢gbes de crédito tanto do ponto de
vista do credor como do devedor. Esta Lei possibilitou ao mutuario final melhores
condicBes e disponibilidade de crédito e as instituicdes financeiras condi¢cdes para a
reducdo da inadimpléncia dos financiamentos, para tanto, foram implantadas
alteracbes de ordem juridica, assegurando maior protecdo aos credores e
restabelecendo a confianca das instituicdes nessa modalidade de crédito.

As Leis 4.591/1964 e 10.931/2004 determinaram responsabilidades ao
empresario/incorporador como: vender as unidades imobiliarias num certo preco,
concluir e entregar a obra no prazo determinado. Uma das principais alteragdes da
legislacdo foi o item que trata da Afetacdo Patrimonial, pois ndo permite ao
empresario alocar recursos monetarios de uma obra a outra, aumentando as

limitacOes e restricbes com relacao as construtoras.
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Para Flanagan e Norman (1993), Baloi e Price (2003), Lyons e Stikmore
(2004), Cordeiro (2009), Chan et al. (2011), Barnaitiene et al. (2011) e Bradford e
Hanna (2012), o processo decisorio em um projeto na industria da construcao civil
estd mais sujeito a riscos e incertezas que em outras industrias, pois geralmente é
complexo, Unico na execuc¢do e acarreta uma formatacdo demorada de processos e
de producdo. Além desses fatores, essa industria envolve muitas pessoas com
diferentes habilidades e atividades inter-relacionadas como arquitetos, engenheiros,
topégrafo e empreiteiros, entre outros. Esta complexidade € agravada por muitos
fatores externos incontrolaveis como as condi¢des macroecondmicas.

Em decisGes de investimento, a aplicagdo de capital em projetos que
oferecam o melhor rendimento e o menor risco é fator relevante (SOUZA,
CLEMENTE, 2009). O investimento em empreendimentos imobiliarios segue
também este raciocinio, até porque 0s riscos associados a esses projetos,
geralmente sdo maiores que em outros investimentos, requerendo-se uma analise
prévia com base em informacdes e indicadores que influenciam a analise da
viabilidade econdmico-financeira no processo de decisdo do investimento. Essa
andlise deve oferecer informacfes no sentido de orientar o investidor sobre as
possibilidades de retorno favoravel e riscos associados, conforme as suas
estratégias e objetivos, antes da aplicacao do capital no empreendimento.

Assim, a presente pesquisa, a partir de um estudo multicaso objetiva verificar,
sob a otica do investidor em empreendimentos imobilidrios habitacionais, se a
Metodologia Multi-indice para a avaliagdo de viabilidade econdmico-financeira de

projetos facilita a percepc¢éo do retorno e do risco na avaliagdo desses projetos.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A industria da construcao civil possui caracteristicas que as diferenciam das
demais, pois trabalham com uma variedade de opcdes de obras desde a construcao
de imoveis isolados, empreendimentos comerciais e residenciais, restauragdo e
adequacao de iméveis além de diversas obras publicas. A escolha de cada projeto
esta relacionada principalmente com o total de investimentos, custos e retorno
esperado.

A decisdo de investimento em empreendimentos imobiliarios requer uma

analise cuidadosa com relagdo ao valor investido e o retorno esperado,
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considerando-se as adequacdes as legislagBes locais e nacionais, as obrigacdes
contratuais, aos recursos/tecnologias necessarios, riscos inerentes ao projeto e a
previsdo de vendas. Estes aspectos influenciam na decisdo dos investimentos e
formas de financiamento, assim como 0s custos associados ao padrdo de qualidade
da obra exigida pelo consumidor final.

Para as construtoras a opcéo por determinado tipo de obra possibilita a
manutencdao e diversificacdo do portfélio de negocios. Cada escolha, em funcéo das
caracteristicas da obra a ser executada, representa riscos e retornos distintos.

Na construcdo de empreendimentos imobiliarios habitacionais, objeto de
estudo desta dissertacdo, a empresa é responsavel desde a aquisi¢cao do terreno até
a entrega do imével acabado ao comprador, assumindo toda a responsabilidade e
gerenciamento do projeto. Neste projeto a empresa realiza, em média, investimentos
na construcdo de 50 a 200 unidades residenciais em condominios verticais ou
horizontais, que pelo ponto de vista de custos, proporciona um ganho de escala,
devido ao volume produzido. O cronograma da obra, geralmente varia de 12 a 24
meses, dependendo das caracteristicas dos empreendimentos e disponibilidade de
recursos.

O problema abordado nesta investigagdo pode ser assim descrito: As
construtoras optam por obras visando ao desenvolvimento e sustentagdo do negdécio
a médio e longo prazos, selecionando projetos que proporcionem melhores
resultados econOGmico-financeiros para sua capitalizagdo e formag¢do de um funding
para investir em obras atuais e futuras. Entretanto, caso ndo se realize a projecéo de
custos e de receitas, o empreendimento podera resultar inviavel, causando

prejuizos. Considerando esta caracterizacdo, a pergunta de pesquisa é:

A Metodologia Multi-indice melhora a percepcédo de retorno e de riscos de
projetos de investimentos em empreendimentos imobiliarios habitacionais, sob a

6tica do investidor?

Para responder a este objetivo serdo estudadas duas empresas da
construcéo civil que construirdo trés empreendimentos imobiliarios habitacionais com
linhas de recursos de financiamentos e projetos diferentes, da regido Sul do Brasil. A
primeira empresa serAd denominada Construtora A, irA construir dois

empreendimentos: o primeiro de 101 casas no Programa Minha Casa Minha Vida
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(PMCMYV) vinculada a Companhia Habitacional (COHAB), e o0 segundo de 84 casas
no PMCMV com recursos préprios e financiamento por uma instituicdo financeira ao
comprador final. A segunda construtora, denominada construtora B ira construir um
empreendimento de 84 apartamentos com recursos proprios, com a opcao de
empréstimo bancario direto & empresa. Esta amostra foi escolhida em razdo do
interesse em se avaliar as diversas formas de investimentos e origens de recursos

em empreendimentos imobiliarios habitacionais.

1.2 OBJETIVO GERAL

Avaliar a melhoria da percepcdo de retorno e de riscos de projetos de
investimentos em empreendimentos imobiliarios habitacionais, sob a otica do

investidor, por meio da Metodologia Multi-indice.

1.2.1 Objetivos especificos

a) estimar os retornos e riscos associados aos empreendimentos imobiliarios
habitacionais, por meio da Metodologia Multi-indice;

b) discutir os resultados com os tomadores de decisdo, coletando pontos
fracos e fortes da metodologia;

c) verificar se houve melhora da percepcédo dos investidores do retorno e de

riscos do projeto, por meio da Metodologia Multi-indice.

1.3 JUSTIFICATIVA DO TRABALHO

Ao optarem por investir em empreendimentos imobilirios as construtoras o
fazem em busca de oportunidades para o retorno de seus investimentos e
sustentabilidade da empresa. Considerando estas decisfes de investimento, as
construtoras devem realizar uma cuidadosa avaliagdo sobre 0s riscos e retornos em
empreendimentos imobiliarios. Diversos estudos sobre o0s riscos e retornos
associados a industria da construcdo civil nacional e internacional tém sido
realizados (FLANAGAN; NORMAN, 1993; BALOI; PRICE, 2003; LYONS;
STIKMORE, 2004; CHAN et al., 2011; BARNAITIENE et al., 2011; BRADFORD;
HANNA, 2012). Em entrevistas informais com especialistas do mercado da
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construcdo civil, como engenheiros, proprietarios de construtoras e gestores, assim
como em periédicos do setor como a Revista Mercado e Construgdo, Revista do
SINDUSCONY/PR, entre outros, constatou-se que as médias e pequenas empresas
nao fazem uma analise formal dos riscos e retornos associados a cada projeto.

Assim, a pesquisa justifica-se em termos praticos, em razdo de auxiliar os
investidores na decisdo de investimento em empreendimentos imobiliarios por meio
de uma analise criteriosa em relacdo ao valor investido e ao retorno esperado,
considerando-se as adequacOes as legislacfes locais e nacionais, as obrigacdes
contratuais, aos recursos/tecnologias necessarios e riscos inerentes ao projeto.
Estes aspectos influenciam na analise dos investimentos e estrutura de capital,
assim como os custos associados ao padrdo de qualidade da obra exigida pelo
consumidor final.

As teorias administrativas proporcionam conceitos e métodos que auxiliam
consideravelmente a tomada de decisdo das empresas da construgao civil, em
busca da melhor alternativa estratégica e econdmico-financeira. Na presente
pesquisa sdo abordadas as teorias relacionadas ao planejamento estratégico, aos
rscos e incertezas em projetos, assim como a utilizagdo de metodologias,

ferramentas e métodos para a decisdo e andlise de investimentos.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

No primeiro capitulo sdo abordados a introducdo e o problema de pesquisa,
com a proposta da pesquisa por meio da descricdo dos objetivos do presente
trabalho. Em seguida, o segundo capitulo trata da fundamentacao tedrico-empirica,
com 0s conceitos de estratégia, riscos e incerteza, risco na construcao civil, decisées
de investimento, Metodologia Multi-indice e empreendimentos imobiliarios. Em
complemento a fundamentacdo tedrico-empirica, sdo descritos os indicadores
financeiros utilizados para avaliar o risco e retorno do investimento. O terceiro
capitulo descreve a metodologia de pesquisa, abordando: perguntas de pesquisa,
definicbes constitutivas e operacionais, delineamento da pesquisa, amostra, coleta,
tipo e tratamento de dados. No quarto capitulo sédo apresentados os resultados da
pesquisa, analisados no contexto proposto. O quinto capitulo segue com as

conclusdes, recomendacodes e indicagdes para trabalhos futuros.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

As empresas da construcéao civil optam estrategicamente por determinado tipo
de empreendimento visando resultados conforme objetivos de posicionamento de
mercado, risco e retorno. Os riscos sao inerentes a maioria das decis6es e podem
ser administrados por meio de técnicas e simulacdes. A industria da construcao civil
possui caracteristicas peculiares que a tornam mais propensas a riscos o que
demandam analises mais aprofundadas. A analise de viabilidade de investimento
por meio da Metodologia Multi-indice proporciona uma abordagem multidimensional.

Assim, este capitulo aborda os principais conceitos sobre: (i) estratégia, (i)
risco e incerteza, (iii) riscos na construcao civil; (iv) riscos em projetos da construcao
civil, (v) decisdes de investimentos, (vi) a decisdo em investir, (vii) metodologia multi-

indice, e (viii) empreendimentos imobiliarios.

2.1 ESTRATEGIA

Para Thompson e Strickland (2003), a estratégia é o planejamento do jogo da
geréncia para reforgar a posi¢do da organizagdo no mercado, promover a satisfagéo
dos clientes e atingir os objetivos de desempenho. O estabelecimento da estratégia
traz a tona o problema gerencial critico de como atingir os resultados programados a
luz das circunstancias da organizacdo. Assim, a estratégia € mais bem concebida
quando h&d uma combinacéo de acdes planejadas e reacfes adaptaveis ao ambiente
e circunstancias, principalmente em ambientes competitivos.

A descricdo genérica do que pode ser incluido na estratégia da empresa nao
pode ser necessariamente especifica (THOMPSON; STRICKLAND, 2003). Caso
uma empresa decida se concentrar em um Unico negécio, as condicdes
predominantes do mercado normalmente proporcionam bastante espago para
elaboracdo de estratégia que os concorrentes préximos podem facilmente evitar
copiar. Alguns perseguem a lideranca de custos baixos, outros procuram se
diferenciar reforcando outra combinacdo de atributos do produto/servico, e ainda
existem aqueles que atendam as necessidades especializadas de segmentos
restritos de compradores.

A Figura 1 descreve os tipos de acdes e abordagens que perfazem a

estratégia geral da empresa que pode ser estabelecida desde acfes para melhorar a
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lucratividade, diversificacdo buscando novos negdécios, abrangéncia geogréfica,
reforco na competitividade, novas oportunidades, tecnologias, entre outros. Muitas
estratégias de uma empresa, se ndo a maioria, sao visiveis para os observadores
externos, permitindo assim que a maioria da estratégia da empresa seja deduzida de
suas agles e pronunciamentos publicos. Mesmo assim, 0os observadores externos
podem apenas especular sobre uma parte da estratégia. Frequentemente o0s
gerentes, por motivos Obvios, preferem nao revelar certos elementos de sua

estratégia enquanto ndo chegar o momento certo.

Figura 1 - A estratégia de uma empresa

Mudancas defensivas
contra concorrentes e
ameacas externas

Ac0es para melhorar a
lucratividade a curto
prazo

Gerenciamento das
funcBes chaves

|

Diversificar a base de
receitas com novas
indUstrias ou negécios

Padréo de acdes e
abordagens que
definem a estratégia da

Ampliar/diminuir a linha
de produtos, qualidade
dos servicos

Oportunidades
tecnoldgicas, de

!

inovacdo, mercado, etc.

Responder as variaveis
(regulamentacéo,
globalizacéo, etc)

Reforcar e manter a
vantagem competitiva a
longo prazo

Fonte: adaptado de THOMPSON; STRICKLAND IIlI, 2003.

Para Fan et al. (2008) a estratégia também deve buscar reduzir a
probabilidade de ocorréncia de riscos, por meio de diretrizes para a tomada de
decisdo. Os gestores muitas vezes escolhem uma estratégia de avaliacdo de risco
com base em sua experiéncia ou preferéncia em relacdo ao risco, sem considerar
caracteristicas do projeto e as implicagfes financeiras.

Segundo Kaplan e Mikes (2012), geralmente as organizacbes aceitam
voluntariamente algum risco objetivando a geracdo de retornos superiores a sua
estratégia. Por exemplo, um banco assume o risco de crédito, quando se empresta
dinheiro, enquanto muitas organizacbes assumem riscos por meio de suas
atividades de pesquisa e desenvolvimento. Uma estratégia com retornos esperados
elevados geralmente exige que a empresa assuma riscos significativos. Entdo o

gerenciamento desses riscos € um fator-chave na captura dos ganhos potenciais.
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2.2 RISCO E INCERTEZA

A busca pela diferenciacéo entre risco e incerteza, conforme Simonsen (1988)
partiu da subjetividade, considerada como uma limitagcdo que advém da hipotese de
que cada individuo atribua a cada investimento possivel, certa distribuicdo de
probabilidade. O risco ocorreria quando houvesse uma distribuicdo objetiva de
probabilidade. A incerteza, quando ndo houvesse bases suficientes para o
conhecimento desta distribuicdo. Esta proposta persiste até hoje, onde o conceito de
risco e incerteza se difere basicamente pela: quantidade e/ou qualidade da
informacéo e pela subjetividade (BERNARDI, 2002).

Segundo Souza e Clemente (2009, p. 143), risco e incerteza sao conceitos

distintos assim definidos:

A distingdo, de natureza muito mais académica do que prética, entre risco e
incerteza, esta associada ao grau de conhecimento que se tem sobre o
futuro. O termo incerteza € geralmente utilizado quando a informacédo
disponivel é tdo escassa que ndo se sabe quais 0s eventos possiveis ou se
sabe 0s eventos possiveis, mas ndo consegue atribuir probabilidades a
eles. O termo risco é utilizado quando a informagé&o disponivel é suficiente
para determinar os possiveis eventos e atribuir-lhes probabilidades. As
situagdes de incerteza absoluta sdo raras porque em geral é possivel pelo
menos estabelecer limites para as variaveis de interesse.

Fleischer (1973) e Bernstein (1997) salientam que como o futuro nunca pode
ser conhecido com absoluta certeza, pressupde-se que devam ser desenvolvidos
procedimentos para a analise do risco e da incerteza. Porém, ndo ha técnicas
simples e amplamente aceitas para lidar efetivamente com o risco e a incerteza.
Embora existam alguns métodos, como a aplicacdo do calculo de probabilidade e da
teoria de decisdo. No entanto, segundo Bernstein (1997), a aplicagdo prética para
analisar o risco e incerteza, continua mais uma arte do que uma ciéncia. Entdo, em
condicBes de incerteza, a racionalidade e a medicdo sdo essenciais para a tomada
de deciséo.

Simonsen (1988) relata que a produgé&o cientifica pioneira na corrida a analise
do risco s6 ocorreu em 1921 quando Frank Knight publicou Risk, Uncertainy and
Profit, e entdo, a incerteza e o risco passaram a preocupar 0s economistas. Para
Bernstein (1997) Knight e Keynes em conjunto, definram o risco como

compreendido atualmente. Keynes demonstrou que a incerteza no dinheiro e nos
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contratos, e ndo a probabilidade matematica € o paradigma dominante do mundo
real. O desejo de liquidez e o anseio em consolidar arranjos futuros mediante
acordos com forca legal demonstram o predominio da incerteza na tomada de
decisdes.

Gitman (2007) ressalta que a analise do risco e retorno é importante ao
administrador para entender e saber medir essa relagdo, por meio da analise de
dados fornecidos pela area financeira e traduzindo-os em decisfes que levem a uma
elevacdo do valor da organizacao.

Segundo Bernstein (1997), a esséncia da administracdo de risco estd em
maximizar as areas onde ha certo controle sobre o resultado e minimizar as areas
onde ndo ha controle e onde o vinculo entre efeito e causa esta oculto. Em
condicBes de incerteza, a escolha ndo € entre rejeitar uma alternativa ou aceita-la,
mas, entre rejeicdo e ndo rejeicdo. Para serem validas, as alternativas devem estar
sujeitas a falsificacdo, ou seja, elas devem ser testaveis de modo que a opcéo entre
rejeitar e ndo rejeitar seja clara especifica e as probabilidades sejam mensuraveis.

Para Fan et al. (2008) o objetivo da administracdo de riscos é identificar as
situacbes de risco e desenvolver estratégias para reduzir a probabilidade da
ocorréncia e/ou o impacto negativo de eventos de risco. A andlise do risco requer o
reconhecimento e documentacdo dos riscos associados, a avaliacdo de cada risco
identificado, refinamento e descricdo do risco, assim como o impacto associado ao
risco. Apos a avaliacdo sédo selecionadas e implementadas as estratégias, com a
finalidade de reduzir a probabilidade de ocorréncia de eventos de risco e/ou
reduzirem o impacto negativo desses riscos para um nivel aceitavel. O processo de
administracdo do risco deve documentar quais as acdes serdo tomadas, quando
deverdo ser tomadas, quais 0S responsaveis e 0s custos associados aos projetos.

Os riscos estratégicos devem ser geridos por um sistema de gestdo para
reduzir a probabilidade de que os riscos assumidos realmente se materializem, além
de melhorar a capacidade da empresa em gerenciar ou conter 0s eventos de risco.
Tal sistema pode permitir que as organizagbes assumam risCOsS maiores, 0 que
proporcionaria uma maior recompensa em empreendimentos que concorrentes com
gestéo de risco menos eficaz (KAPLAN; MIKES, 2012).

Nesta pesquisa assumimos que O risco ocorre quando a informacgéo

disponivel é suficiente para determinar os possiveis eventos e atribuir-lhes
probabilidades (SOUZA; CLEMENTE, 2009). A natureza do risco considerada sera
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econdmico-financeira, conforme Metodologia Multi-indice, conceituada no item 2.5.

2.3 RISCOS NA CONSTRUCAO CIVIL

Para Flanagan e Norman (1993), Baloi e Price (2003), Lyons e Stikmore
(2004), Cordeiro (2009), Chan et al. (2011) Barnaitiene et al. (2011) e Bradford e
Hanna (2012), a industria de construcdo esta mais sujeita a riscos e incertezas que
outras industrias. Esta situagdo ocorre uma vez que O processo decisorio de um
projeto, desde o investimento inicial até a conclusdo € complexo, pois geralmente é
anico na execugcdo e acarreta uma formatacdo demorada de processos e de
producdo. Além desses fatores, envolve muitas pessoas com diferentes habilidades
e atividades inter-relacionadas, sendo integrada por uma série de atividades com
diferentes graus de complexidade conectados por uma vasta diversificacdo de
produtos, com processos tecnoldgicos variados, vinculando-se a diferentes tipos de
demanda (MELLO; AMORIM, 2009), agravada por muitos fatores externos
incontrolaveis, como as condicbes macroecondmicas.

Flanagan e Norman (1993) relatam impressionados que as técnicas de gestédo
utilizadas para identificar, analisar e responder ao risco comecgou a ser aplicadas na
industria da construcao civil apenas a partir da década de 1990.

Segundo Cordeiro (2009), os riscos has empresas da construcao civil podem
ser isolados, sistémicos, de mercado e ou operacionais. Os riscos isolados séo
aqueles diretamente ligados ao negdcio, riscos sistémicos sdo aqueles decorrentes
de alteracdes da politica do governo, como inflacdo, recursos para financiamentos,
aumento do custo, reducdo do valor de venda entre outros. Riscos operacionais sédo
agueles ligados ao controle, informacgBes nada confidveis, equipamentos obsoletos,
funcionarios ndo qualificados, morosidade nas informacdes e, consequentemente,
nas decisoes.

Na pesquisa realizada por Lyons e Stikmore (2004), na industria da
construgdo da Austrdlia, verificou-se que as principais préaticas utilizadas pelas

empresas na gestao de risco sao:

1. a gestao do risco varia de moderada a alta, com poucas diferengas entre
os tipos, tamanhos e tolerancia ao risco das organizagfes e experiéncia

dos participantes individuais;
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o planejamento do projeto na execugéo € maior do que nas fases iniciais;
o brainstorming € a técnica de identificacéo de risco mais utilizada;

0s métodos qualitativos sdo usados mais frequentemente;

a 0N

a reducdo do risco € o método de resposta mais utilizado, seguido da

transferéncia eliminagéo e retencdo (por meio de contratos e seguros);

6. as equipes de projeto sdo mais frequentemente utilizadas para a analise
de risco, e;

7. a utilizacdo de computadores para a gestao de risco € baixa em relacéo ao

uso na contabilidade, bancos de dados ou programacéo.

Um dos fatores de risco mais relevantes identificados por Chan et al (2011) e
Flanagan e Norman (1993) foi a qualidade e clareza dos contrato, pois a industria da
construcdo civil € muitas vezes caracterizada pelas relagées contraditérias entre as
partes contratantes, sendo necessario alinhar o interesse de proprietarios e
empreiteiros para o alcance de uma parceria equilibrada entre as partes. Flanagan e
Norman (1993) descrevem que 0 objetivo do contrato € estabelecer os direitos,
deveres, obrigacdes e responsabilidades das partes, assim como alocar o risco. A
aceitacdo de uma obrigacdo ou dever traz consigo a aceitacdo de um risco
proporcional, que é o risco de ndo cumprir a obrigacdo ou dever por causa da sua
prépria inadequacéo, incapacidade, descuido, ou erro, ou por causa da interferéncia
de fontes externas ou eventos. Mas como qualquer acordo, o contrato define apenas
as regras basicas. A execucdo do contrato repousa na intencao, boa vontade e da
relacdo entre as partes. Assim, um contrato de construcédo é um trade-off entre preco
do contratante para a realizacdo da obra e sua disposicdo de aceitar tanto os riscos
controlaveis e incontrolaveis.

Segundo Baloi e Price (2003), os contratantes tém tradicionalmente usado
mark-ups altos para cobrir o risco, mas como as suas margens se tornaram menores
esta abordagem nédo é mais eficaz. Além disso, a industria da construcdo civil tem
testemunhado mudancas significativas principalmente em métodos de avaliacdo de
crédito de clientes, sendo mais rigorosos em relagéo aos riscos de inadimpléncia.

Como em qualquer negadcio, outro risco importante identificado é com relacao
aos clientes da industria da construgdo civil, uma vez que ndo sdo homogéneos,
pois ndo consideram o investimento em imoveis como um fim em si, mas como um

meio para um fim. Na pesquisa realizada por Flanagan e Norman (1993), na maioria
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dos casos o imovel destina-se a moradia, mas o imovel também pode ter fins
comerciais ou industriais, ser considerado como um investimento de um fundo de
pensBes em longo prazo, ou um financiamento de projeto de um consorcio de
bancos internacionais para fins de investimento de locacdo desses imoveis. As
opcdes sao infinitas, mas o que a maioria dos clientes tem em comum é a exposi¢cao
ao risco, eles buscam justamente minimiza-lo.

O setor publico também é um cliente importante e tem influenciado o setor da
construcdo civi. O aumento das obras publicas com consequente aumento de
verbas, além das exigéncias legais licitatérias e contratuais e a burocracia reafirmam
a necessidade desse tipo de cliente em transferir a maior parte do risco a
construtora.

Cordeiro (2009) destaca a importancia de uma técnica de controle de risco
que determine a viabilidade de um negécio, reposicionando o produto quantas vezes
forem necessérias para diminuir ao méximo os riscos de venda, criando alternativas,
relacionando a sensibilidade e identificando o potencial do mercado, para se decidir

em realizar ou ndo o projeto.

2.3.1 Riscos em projetos da construcao civil

A gestao de riscos no contexto de gerenciamento de projetos de construcao &
uma forma abrangente e sistematica de identificar, analisar e responder aos riscos
para atingir os objetivos do projeto (ICE, 2005; PMI, 2007). Esta gestdo pode ser
melhorada por meio da combinacdo de metodologias qualitativas e quantitativas
para a analise de risco, bem como a utlizacdo de decisdo multicritério
(BARNAITIENE et al., 2011).

Segundo Cheng et al. (2010) e Barnaitiene et al. (2011), a analise e
administracdo de riscos é um fator critico para o sucesso do gerenciamento de
projetos de construcdo civil, pois esses projetos tendem a ser mais complexos,
dindmicos, unicos e com alta concorréncia.

Para a gestdo do risco eficaz e eficiente na industria da construgédo civil,
devem-se compreender os riscos, condicdes de eventos de risco, a preferéncia de
risco, e as capacidades de gestado de risco. Neste sentido, Barnaitiene et al. (2011),
descreve que a administracdo do risco proporciona o cumprimento dos objetivos e

minimizam 0s impactos negativos sobre o escopo do projeto de construcdo como:
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custo, cronograma, qualidade e resultados.

Bradford e Hanna (2012) argumentam que cada risco em um projeto deve ser
identificado antes do inicio da construcdo, considerando-se separadamente as
informacdes para uma avaliacdo adequada, com o objetivo de controlar melhor os
custos, e analisar os retornos e riscos caracteristicos de cada projeto. Para
Barnaitiene et al. (2011), os beneficios do processo de administragdo do risco
incluem a identificacdo e analise de riscos e melhoria de processos de
gerenciamento de projetos de construcéo e da utilizacao eficaz dos recursos.

As ferramentas de software e os métodos estatisticos podem auxiliar na
previsdo e identificacdo de fatores significativos aos gestores de forma continua e
dindmica. Seguindo-se esta abordagem, Cheng et al. (2010), considera que o0s
gerentes de projetos podem usar o modelo desenvolvido para prever o grau de
sucesso provavel a ser atingido em um novo projeto, dado o estado atual de fatores
criticos de sucesso.

Assim, a identificacdo de riscos € uma etapa importante para todas as
principais partes contratantes em todos os projetos de constru¢do e de engenharia
civil, uma vez que os proprietarios podem estar interessados em saber quais os
fatores de risco que irdo gerar impactos significativos sobre os projetos em analise
(CHAN et al., 2011).

Segundo Chapman (2003), as etapas do processo global da gestdo de riscos
em projetos na construcdo civil, € assim descrito: aquisicdo de conhecimentos,
selecdo do grupo de criagcdo do nucleo, processo de apresentacdo, identificacao,
codificacdo e verificacdo. A partir da analise de como estas etapas sédo
implementadas, podera ser verificada como a eficacia global do processo
influenciara a melhor compreensédo. A gestdo de riscos dos projetos da construcao
civil geralmente inclui a identificacdo, analise, a resposta e comunicacao,
monitoramento, avaliag&o do risco, e aprendizagem (ZOU et al., 2010).

Para Abbasianjahromi e Rajaie (2012), os modelos de selecdo de projetos,
considerando o risco podem ser classificados em duas categorias principais: (i) os
modelos que consideram os riscos financeiros, onde as abordagens estocasticas
sdo as ferramentas mais utlizadas, e (ii) os modelos que apenas avaliam e
classificam os riscos considerados nos projetos.

Alguns estudos foram realizados no Brasil sobre a industria da construcao

civil, como a comparagédo entre o mercado brasileiro, o norte-americano e francés
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(MELLO; AMORIM, 2009); a comparacdo entre o mercado de trabalho da
construcéo civil brasileiro e francés em um contexto de flexibilizagdo (COSTA, 2011);
processos e produtos de pequenas e meédias empresas do setor (MELLO et al.,
2008); o gerenciamento de requisitos dos clientes (VASCONCELOS, 2013). No
entanto, pesquisas que tratam de abordagens quantitativas e qualitativas sobre
projetos na construcdo civil de médias e pequenas empresas, com foco econdmico-
financeiro sdo escassos tanto na parte teérica como empirica.

O estudo técnico realizado por Lima Junior (1995) é considerado o pioneiro
em relacdo aos conhecimentos como instrumento bésico para exploracdo dos temas
de planejamento setorial, especialmente nas areas de planejamento estratégico e do
planejamento de empreendimentos, com foco no fluxo de caixa retorno econdémico-
financeiro em projetos de empreendimentos imobiliarios. O artigo de Almeida e
Bezerra (2012) investigou a influéncia do fluxo de caixa operacional na identificagédo
do gerenciamento de resultados em empresas do segmento da construcdo civil
registradas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) no
periodo de 2007 a 2009.

A pesquisa de Almeida e Bezerra (2012) demonstrou evidéncias de que
existia a pratica de gerenciamento de resultados nas empresas do segmento da
construcéo civil nos periodos analisados de 2007 a 2009. Quanto a influéncia do
fluxo de caixa operacional, observou-se que 0 mesmo possui grande importancia na
identificacdo do gerenciamento de resultados e que a manipulacdo da informacéo
contabil pode impactar o fluxo de caixa de forma indireta, por meio de reducéo dos
tributos e pagamento de dividendos. J& a manipulacédo da informacdo contébil por
meio de decisbes operacionais, como antecipar as vendas, adiar despesas,

influencia diretamente o caixa das empresas.

2.4 DECISOES DE INVESTIMENTO

Para Fleischer (1973), muitas oportunidades de investimentos estao
disponiveis, mas, no mundo real e finito os recursos sdo limitados. Embora seja
verdade que o capital disponivel possa ser aumentado por meio de empréstimo ou,
em alguns casos, por meio da realizacdo de uma sociedade, a administracéo se vé
impossibilitada de aproveitar todas as oportunidades disponiveis de investimento

devido as limitacdes de capital. Entdo, o investimento do capital deve ser efetuado
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em propostas competitivas com base em estimativas de consequéncias futuras, por
meio de procedimentos desenvolvidos para analisar o risco e a incerteza nos
problemas de orcamento de capital.

A disponibilidade de recursos financeiros para investimentos de capital afeta
as decisdes da empresa. Se uma empresa possuir recursos ilimitados para
investimento, a tomada de decis&o seria simples: todos 0s projetos independentes
gue oferecerem retorno aceitavel poderéo ser aceitos, ndo haveria a necessidade da
analise de investimento (GITMAN, 2007). Pelo lado do mercado financeiro, o crédito
de cada organizacdo tem certos limites, e ndo basta estar disposto a pagar as taxas
de juros de mercado para obter qualquer volume de empréstimo (SIMONSEN, 1988,
p. 301).

Segundo Assaf Neto (2005), a partir da década de 50, dois importantes
conceitos financeiros foram desenvolvidos em relacdo aos investimentos
empresariais e geragao de riqueza - retorno do investimento e custo de capital -
destacando a interdependéncia das decisfes financeiras. Desde entéo se incluiu em
seu horizonte de estudo teérico e pratico as questdes pertinentes aos ativos e
passivos dos balancos das empresas, assumindo uma definicho bem mais
abrangente.

No inicio da década de 90, a grande evolucao da teoria de finangas priorizou
o estudo da gestdo de risco, tornando as financas corporativas mais
instrumentalizadas para operar no contexto de conflito entre risco e retorno. Assim, o
mercado financeiro desenvolveu metodologias e sofisticados modelos de avaliagao
de risco, logo absorvidos pelas corporacdes em seu processo de gestao e tomada
de decisbes (ASSAF NETO, 2005).

Para Frezatti et al. (2012, p. 3), as decisbes de investimentos sao

estruturadoras dos ativos de uma organizacao, e definidas como:

[...] um conjunto de elementos gerador de beneficios futuros aos agentes
envolvidos. Decisfes desse tipo, especialmente as que visam a alcancar
beneficios em longo prazo, carecem de analises que considerem
ponderadamente o risco inerente a decisdo, a necessidade de
financiamento também a longo prazo, a possivel exigéncia de processo
decisorio integrado na visdo de longo prazo, o envolvimento de niveis
hierarquicos distintos no processo decisério e a vida Util dos ativos. Assim,
tais decisBes integram o processo de planejamento empresarial, tanto no
ambito estratégico quanto orgamentario.
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As decisbes de investimentos estratégicos, normalmente, envolvem um
volume expressivo de recursos e tém impacto significativo na posigdo competitiva da
empresa e no seu desempenho futuro, e, por este motivo, devem ser efetivamente
controladas (SLAGMULDER, 1997 apud FREZATTI et. al., 2012).

Para Ferreira et al. (2009), todas as empresas quando da tomada de decisbes
de investimento de orgcamento, enfrentam o mesmo dilema béasico. Por um lado,
deve fazer investimentos estratégicos pontuais para evitar a concorréncia de rivais.
Por outro lado, deve evitar investir muito capital em projetos de risco, especialmente
em tempos de incerteza do mercado.

Dixit e Pindyck (1995) consideram que a incerteza e a escolha do momento
para alterar a estratégia como decisfes criticas de investimento. Segundo o0s
autores, na maioria dos casos, 0s investimentos séo irreversiveis, mas podem de ser
adiados, afetando profundamente a decisdo de investir. Assim, para a analise de
decisbes de investimento, é preciso estabelecer uma analise mais rica que permitam
aos gestores resolver os problemas de irreversibilidade, incerteza e tempo de forma
efetiva.

Segundo Damordaran (2004), trés principios essenciais de financas

corporativas tém de ser observados para maximizar o valor da empresa:

1. o principio do investimento que determina que as empresas nao devam
investir em ativos que oferecam menos do que a taxa de corte minima
aceitavel, que vai refletir o risco do investimento e o mix de divida e
patrimdnio liquido usado pela empresa,;

2. o principio do financiamento que define como as empresas devem usar um
mix de divida e patrimonio liquido que maximizem seu valor; e

3. o principio dos dividendos que argumenta que as empresas que nao tém
investimentos suficientes para cobrir a taxa de corte devem devolver o

dinheiro para os proprietarios do negocio.

Para Souza e Clemente (2009), a analise da viabilidade de decisdes de
investimentos é uma fase posterior ao delineamento e a escolha da estratégia
decorrente dos cenarios macroeconémicos e das restricdes analisadas no horizonte

do planejamento.
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As organizagdes tém como meta basicamente maximizar seu retorno
financeiro com o menor risco possivel, investindo em projetos que oferecam um
retorno maior do que a taxa minima de corte aceitavel. Por esta raz&o, séo utilizadas
diversas técnicas para apurar as alternativas de investimento, escolhendo aquelas
que oferecam o melhor resultado. Para estas analises sdo utilizados demonstrativos
contabeis projetados, como os fluxos de caixas gerados, considerando tanto os
efeitos colaterais positivos quanto 0s negativos desses projetos (ASSAF NETO,
2005; DUCLOS; SANTANA, 2010).

Em decisbes de investimento, os gestores diferem nas escolhas, mesmo em
ambiente de risco semelhante. Alguns sao tomadores de risco, por natureza,
dispostos a assumir riscos adicionais na expectativa de um retorno maior. Outros
S80 avessos aos riscos, mesmo com expectativa de maior retorno, a ndo ser que o
retorno possa ser calculado para valer a pena o risco. Outros ainda evitam qualquer
tipo de risco, dispostos a sacrificar a possibilidade de um retorno maior ainda que

para um risco relativamente pequeno.

2.4.1 A decisao de investir

Nas economias em desenvolvimento, onde 0s recursos sdo escassos e héa
mais alternativas de aplicacdo do que em economias desenvolvidas, a analise de
projetos de investimentos é um instrumento que pode evitar aplicacées ineficientes
dos recursos disponiveis (NEVES 1982 apud BERNARDI, 2002).

Para Souza e Clemente (2009), quanto melhor for o nivel de informacéo do
decisor no projeto de investimento, menor sera o nivel do risco a que estara sujeito.
Por outro lado, se fosse possivel prever com seguranca o futuro, a partir do
conhecimento perfeito das forcas que atuam no ambiente interno e externo, a
decisé@o do projeto seria tomada sem risco. Assim, 0 projeto de investimento, pode
ser interpretado como um esforco para elevar o nivel de informacéo a respeito de
todas as implicacbes, por meio de estudos, pesquisas, andlises e avaliacdes no

intuito de diminuir o nivel dos riscos, conforme verificado na Figura 2.
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Figura 2 - Projeto de investimento

PROJETO
- ESTUDOS
- PESQUISAS —_ DECISAO
- ANALISES
- AVALIACOES

OPORTUNIDADES

Fonte: adaptado de SOUZA; CLEMENTE, p. 9, 2009.

O objetivo principal da analise do risco € calcular as chances do projeto se
tornar viavel. Para Damodaran (2004), a ideia de que risco constitui um negativo e
precisa ser recompensado é incontestavel, embora o modelo exato para estimar o
risco seja assunto para debate. Risco € normalmente definido como o grau estimado
de incerteza, com respeito a realizacédo de resultados futuros desejados.

Em pesquisa realizada em grandes empresas brasileiras, Saul (1995),
verificou que as alternativas mais utilizadas em relacdo ao risco quando néo se
mensura 0 mesmo nas decisfes de investimentos em projetos, sédo: (i) o tempo
minimo de recuperacdo do investimento (payback) é reduzido; (i) a taxa de
rentabilidade minima exigida do projeto € aumentada; (iii) os fluxos de caixa do
projeto sdo ajustados quantitativamente, e; (iv) os fluxos de caixa do projeto séao
ajustados subjetivamente.

Para Weston e Brignam (2000), pode-se utilizar uma técnica quantitativa
como uma simulacéo para auxiliar na decisdo de investimento, mas, na analise final,
a avaliacdo do risco do investimento constitui um processo subjetivo, por iSso a
mensuracgao do risco e o investimento de recursos envolvem discernimento.

Segundo Abbasianjahromi e Rajaie (2012), existem varios riscos na industria
da construcédo civil, mas trabalhar com todos eles, ndo é possivel e aplicavel.
Geralmente, ndo é uma aproximacao realistica desenvolver um conjunto de riscos
definidos que dependem diretamente da condicdo de paises ou projetos. Entao,
cada empresa deve preparar um conjunto de riscos, 0s quais sao derivados de
pesquisa académica, da experiéncia dos especialistas e registros historicos

anteriores.


http://go.galegroup.com/ps/advancedSearch.do?inputFieldName(0)=AU&prodId=AONE&userGroupName=capes58&method=doSearch&inputFieldValue(0)=%22Hamidreza+Abbasianjahromi%22&searchType=AdvancedSearchForm
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2.5 METODOLOGIA MULTI-INDICE PARA ANALISE DE PROJETO

A Metodologia Multi-indice desenvolvida por Souza e Clemente (2009) aborda
0 risco como um processo multidimensional, utilizando dois grupos de indicadores
distintos, um grupo analisa o retorno e o outro o risco do projeto, conforme
demonstrado na Figura 3. A utilizagcdo conjunta dos indicadores resulta informacdes
mais consistentes do que o uso isolado de qualquer um deles ou de um subconjunto
deles, aprofundando a avaliagdo do risco e a expectativa de retorno (SOUZA;
CLEMENTE, 2009).
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Figura 3 - Esquematizacdo da Metodologia Multi-indice

ESTUDO DE MERCADO, PREVISAO DE VENDAS E ESTRATEGIA DE
COMERCIALIZACAO.
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.
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-
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CUSTEIO DIRETO :> CUSTEIO DIRETO
FLUXO DE FLUXO DE
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INDICADORES DE

Valor Presente
Valor Presente Liquido
Valor Presente Liquido Anualizado
indice Beneficio/Custo
Retorno Adicional sobre o Investimento
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Taxa Interna de Retorno
indice TMA/TIR
Pay-Back Descontado/N
Grau de Comprometimento da Receita
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5 FORCAS DE PORTER
ANALISE SWOT
ANALISE CUSTO-VOLUME-LUCRO

CONCLUSAO SOBRE A VIABILDADE DO PROJETO
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Fonte: SOUZA; CLEMENTE, 20'09, p. 131.

Para Harzer et al. (2013), a Metodologia Multi-indice, diferencia-se da

Metodologia Classica, basicamente pelos seguintes motivos:
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a) a base para elaboracdo do fluxo de caixa do empreendimento é uma
demonstracao de resultados apurada pelo custeio direto;

b) leva em consideracdo a mensuracdo dos riscos envolvidos no
investimento;

c) a andlise dos riscos ndo se limita apenas a mensuracdo dos riscos
financeiros. Risco operacionais, de gestdo e de negdcio também sédo
considerados;

d) a TMA a ser utilizada ndo contempla o fator de risco () e, portanto, deve
refletir a melhor alternativa de investimento disponivel no momento com
baixo nivel de risco;

e) nao utiliza de forma isolada um Unico indicador para recomendar o aceite
do projeto. O conjunto de todos os indicadores, de risco e de retorno, que
subsidiam a decisédo de investir;

f) incorpora o ROIA como medida de retorno acima da TMA;

g) os indicadores classicos TIR e Pay-back ndo sao considerados indicadores
de retorno, mas de risco, com as respectivas associacdes a TMA e ao
periodo (n) do investimento;

h) incorpora o indicador Grau de Comprometimento da Receita — GCR,
cldssico da andlise das demonstracdes financeiras, como indicador de
risco operacional;

i) a mensuracdo dos riscos financeiros deve ser acompanhada de suas

respectivas probabilidades de ocorréncia.

Além dos indicadores de retorno, risco operacional, risco de gestao e risco de
negocio também sdo contemplados na Metodologia Multi-indice e se caracterizam
pela analise minuciosa de diversos fatores. Cada um desses indicadores de risco é
composto por algumas variaveis e cada variavel possui seus itens de mensuracao.
Cada item deve ser pontuado isoladamente, seja pelo analista de projetos ou por
especialistas em analise organizacional, e atribuida a média da variavel. A média de
cada variavel representa o escore do indicador. A escala do risco de gestédo oscila
de zero a um, onde um representa ampla competéncia da equipe gestora na
conducgdo do negécio. A escala do risco de negécio também varia de zero a um,
sendo zero auséncia de risco e um risco maximo (HARZER et al., 2013). O Quadro

um demonstra uma comparacao entre a metodologia classica e a multi-indice.



Quadro 1 - Comparativo da Metodologia Classica e Multi-indice
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Metodologia Classica

Metodologia Multi-indice

Comentarios

A Demonstracéo de
Resultado, base para a
elaboracdo do fluxo de
caixa, é apurada na forma

contabil classica sem
separar 0S custos e
despesas entre fixos e

variaveis.

A Demonstracao de
Resultado é elaborada pelo
custeio direto.

Portanto, segrega os custos
e despesas entre fixos e
variaveis.

A separacdo dos custos e despesas
entre fixos e variaveis proporciona

uma melhor compreensdo da
estrutura de custos do
empreendimento e fornece uma

visdo mais clara sobre a variacédo
nos resultados em fungéo do volume
de atividade.

O risco é limitado a um
spread adicionado a TMA
que subsidiara a tomada de
deciséo.

A TMA é a taxa quase livre
de risco. Corresponde a
melhor alternativa de
investimento com baixo nivel
de risco.

Na metodologia multi-indice o risco é
analisado com um conjunto proprio
de indicadores. Isso elimina boa
parte da subjetividade que o spread
incorpora e proporciona um valor
presente dos fluxos de beneficios
mais condizentes com as diferentes
alternativas de investimentos
disponiveis no mercado.

N&o separa 0s riscos em

Os riscos sdo separados em

A segregacdo dos riscos clarifica a

suas diferentes classes, | suas diferentes classes | compreensdo dos diferentes fatores
pois, como descrito acima, | entre: risco de ndo recuperar | que afetam o negécio e que podem
€ apenas um spread | o capital investido; risco | comprometer a sua sobrevivéncia.
adicionado a taxa de | operacional, risco de gestdo | Contudo, embora a metodologia
desconto. e risco de negodcios, que | multi-indice alerte para os diferentes
aliados aos indicadores de | tipos de riscos envolvidos no projeto,
retorno, fundamentam a | sua aplicacdo préatica ainda carece
deciséo de investir. de estudos mais profundos de forma
a tornar seu uso mais prético.
A decisdo de investir | A decisdo de investir se | Um VPL positivo indica apenas que a
basicamente é restrita ao | baseia em varios | analise do projeto de investimento

VPL e/ou a TIR. Um VPL
positvo e/ou uma TIR
superior a TMA indica o
aceite do investimento. O
indice de Lucratividade e o
Pay-back podem
complementar a analise,
mas, nhormalmente, nao
sao decisivos ou
analisados de forma
conjunta com os demais.

indicadores. Além do VP,
VPL e TIR, a analise é
ampliada com o VPLa, IBC,
ROI, ROIA, Pay-back,
indicadores de risco de
gestéo e risco de negdcio.

pode prosseguir, mas nao diz que
ele deve ser aceito apenas com base
nesse indicador.

So6 a utilizag@o de vérios indicadores
em conjunto é capaz de fornecer
uma visdo mais ampliada sobre o
investimento.
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A TIR e o Pay-back séo
considerados indicadores
de retorno.

A TIR comparada com a
TMA e o Pay-back sao
considerados indicadores de
risco. @] retorno do
investimento é medido pelo
ROIA.

A TIR ndo pode ser considerada
indicador de retorno, pois, os fluxos
de beneficios do projeto ndo sao
reinvestidos a propria TIR, mas a
uma taxa muito mais préxima a TMA.
O Pay-back nada diz sobre o retorno
do investimento. Contudo, sua
proximidade com o ciclo final de vida
do investimento fornece uma visdo
do risco de ndo se recuperar 0O
capital investido.

Quanto mais perto do ciclo de vida
final do projeto, maior o risco
assumido.

Fonte: HARZER; SOUZA; DUCLOS, 2013.

Os riscos de gestdo e de negdcio também sdo mensurados na metodologia

multi-indice analisando-se diversos fatores. Os indicadores de desempenho para

analises de projecdo e dos resultados, conforme metodologia multi-indice podem ser

verificados no Quadro 2:
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Quadro 2 - Indicadores da Metodologia Multi-indice

INDICADORES DE RETORNO

VPL

Valor Presente Liquido: concentragdo de todos os valores de um fluxo de caixa,
descontados para a data “zero” (presente) usando-se como taxa de desconto a TMA
(taxa minima de atratividade). Representa em valores monetarios de hoje, a
diferenca entre os recebimentos e os pagamentos de todo o projeto. Se o VPL for
positivo, significa que foram recuperados o investimento inicial e a parcela que se
teria se esse capital tivesse sido aplicado a TMA. O valor do VPL deve ser suficiente
para cobrir os riscos do projeto e atrair o investidor.

VPLa

Valor Presente Liquido Anualizado: tem o mesmo significado do VPL, porém,
interpretado por ano. Em resumo, é o excesso de caixa por periodo. E um indicador
muito utilizado para analisar projetos com horizontes de planejamento longos ou com
diferentes horizontes de planejamento.

IBC

indice Beneficio/Custo: representa, para todo o horizonte de planejamento (N), o
ganho por unidade capital investido no projeto depois de expurgado o efeito da TMA.

ROIA

Retorno sobre Investimento Adicionado: representa a melhor estimativa de
rentabilidade, j& expurgado o efeito da TMA, do projeto em analise. E anélogo ao
percentual do EVA.

INDICADORES DE RISCO

TMA/TIR

Taxa Interna de Retorno: é a taxa que anula o Valor Presente Liquido de um fluxo
de caixa. Representa um limite para a variabilidade da TMA. O risco do projeto
aumenta na medida em gue a TMA se aproxima da TIR.

Payback/N

Periodo de Recuperacdo do Investimento: representa 0o tempo necessario para
que os beneficios do projeto recuperem o valor investido. Pode ser interpretado
como uma medida de risco do projeto. Projetos, cujos Payback se aproximem do
final de sua vida econdmica, apresentam alto grau de risco.

GCR

Grau de Comprometimento da Receita: pode ser interpretada como uma medida
de risco operacional do projeto. Quanto mais proximo de 1 estiver o GCR, maior sera
0 risco operacional do projeto.

Risco de
Gestao

Risco de Gestdo: esta associado ao grau de conhecimento e de competéncia do
grupo gestor em projetos similares. O conhecimento e experiéncia acumulados no
processo produtivo, de comercializagdo, canais de distribuicdo e, principalmente, na
conducdo de negociagbes, auxiiam a empresa em periodos turbulentos e
desfavoraveis. Essas competéncias e habilidades podem ser inferidas, numa escala
de 0 a 1, por meio de coleta de opinibes de especialistas.

Risco de
Negdcio

Risco de Negocio: esta associado a fatores conjunturais e ndo controlaveis que
afetam o ambiente do projeto, como: o grau de concorréncia, as barreiras a entrada
e a saida, as tendéncias da economia e do setor de atividade. Utilizam-se as
ferramentas SWOT (pontos fortes e fracos, oportunidades e ameacas), PEST
(fatores politicos, econémicos, sociais e tecnoldgicos) e cinco forcas de PORTER
(entrantes, produtos substitutos, fornecedores, clientes e concorrentes) para anélise
das informagdes.

Fonte: adaptado de SOUZA; CLEMENTE, 2009.

2.6 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

Os

empreendimentos

imobiliarios  caracterizam-se pela concepcao,

organizacdo, construcdo e comercializagdo de um projeto por uma empresa de
construcgédo civil, sendo unicos e de longa duracdo. O produto imobiliario € o proprio
empreendimento regido pela Lei 4.591/1964 da Incorporacdo Imobilidria e Lei
10.931/2004 do patrimonio de afetacdo, que regulamentam a construcdo de
empreendimentos residenciais multifamiliares e comerciais. A Lei 4.591/64, da
Incorporacdo Imobiliaria determinadas

regulamenta responsabilidades ao
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empresario/incorporador como: vender as unidades imobiliarias num certo preco,
concluir e entregar a obra no prazo determinado, sem a alteracéo do valor acordado
inicialmente. A Lei 10.931/2004, conforme a Camara Brasileira da Industria da
Construgcdo — CBIC (2004) determina que o patrimdnio de afetacdo ndo se
comunique com o0s demais bens, direitos e obrigacbes do patrimbnio geral da
empresa incorporadora e responde tdo somente pelas dividas e obrigacbes
vinculadas aquela incorporacéo imobiliaria. E um sistema de proteciio aos credores
vinculados a uma incorporacéao imobiliaria, dentro do qual os consumidores tém seus
direitos priorizados.

Para Cordeiro (2009), a atividade de incorporacdo € frenética e altamente
competitiva. Em S&o Paulo, o total de construcdes efetuadas por incorporadores é
de cerca de 40%. E um volume de constru¢ées consideravel. Rio de Janeiro e Belo
Horizonte ndo estdo muito distantes desse percentual. Tal fato leva a crer que a
concorréncia € grande e necessita, cada vez mais, de profissionalismo e
conhecimento profundo do mercado. O foco tem que ser bem definido e, a0 mesmo
tempo, atender as necessidades dos futuros usuarios do imével ou adquirente.

Ainda segundo este mesmo autor, 0s empreendimentos imobilidrios
desenvolvem um grafico de despesas assemelhado a uma curva normal. Sao os
cronogramas fisico-financeiros. Inicia-se com despesas de documentos, advogados,
incorporacdo, registro de imoveis, além daqueles que sdo tapumes, itens de
aguisicdo do terreno, limpeza, projetos de arquitetura, projetos de fundacoes,
preparacdo do terreno, instalacdo do canteiro de obras, contratacdo de pessoal,
construcdo de barracOes; inicia-se a obra de fato com as escavacdes para as
fundacdes.

O empreendimento pode ser realizado com recursos de financiamento
bancéario e/ou do incorporador/construtor. Quando é financiado por um banco, o
empreendimento € monitorado pelo agente financeiro, que mede o andamento da
obra, tendo como referéncia/base o0s cronogramas fisico e financeiro, e o
construtor/incorporador receberd o recurso conforme as etapas do cronograma da
construgéo forem cumpridas.

Desenvolver o empreendimento com base em capital de giro, considerando
vendas futuras, € extremamente perigoso para 0s construtores/incorporadores que
nao tém financiamento bancario para a obra. Um banco suporta problemas ou riscos

sistematicos, mas um construtor/incorporador quando da ocorréncia de uma de
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7

crise, normalmente, ndo suporta e é obrigado a parar as obras ou ter capital
suficiente para sustentar as contingéncias de cada obra.
O fluxo de caixa do empreendimento imobiliario, disponibilizado pelas

entradas e saidas de capital, foco desta dissertacéo, caracteriza-se conforme:

a. desembolsos de aquisicdo de terreno, documentacao legal e cronograma
de construcéo;

b. entradas de liberacdo de parcelas de construcdo do agente financeiro,
conforme 0 caso; recursos proprios da empresa e recebimento de parcelas

de clientes referente a venda direta e com financiamento.

Segundo Lima Junior (1995), em empreendimentos imobiliarios os modelos
de simulacdo devem explorar as relagcdes entre as transac¢des financeiras, no tempo,
com o objetivo de obter fluxos de caixas relativos aos empreendimentos.

As informacdes relacionadas as acfes e decisbes compreendem: orcamento
e prazo de desembolsos; os valores esperados para as variaveis de entrada relativa
ao mercado e comercializacdo; as informacdes relativas a economia, aos
financiamentos e a capacidade de investimentos e endividamento; as informacdes
referentes ao capital proprio da empresa capaz de manter a cobertura dos custos de

administracdo (LIMA JUNIOR, 1995).
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Os principais autores abordados neste estudo sdo demonstrados no resumo

do Quadro trés que foram a base do referencial tedrico da dissertacao.

Quadro 3 - Referencial Tedrico

ASSUNTO

PRINCIPAIS AUTORES

PERIODO

CONCEITOS

Estratégia: Conceito

Thompson e Strickland

2003

As empresas da construcao civil

e Posicionamento | Fan et al. 2008 optam por determinado tipo de
Estratégico. Kaplan e Mikes 2012 empreendimento visando
resultados conforme objetivos
de posicionamento de mercado,
risco e retorno.
Riscos e | Fleischer 1973 Risco e incerteza diferem
Incertezas: Simonsen 1988 basicamente pela: quantidade
Conceitos, Histérico | Bernstein 1997 e/ou qualidade da informacao; e
e Diferengas. Damordaran Gitman | 2004 subjetividade.
Souza e Clemente 2007
2009
Riscos na | Flanagan e Norman 1993 A industria da construgdo civil
Construcdo  Civil: | Baloi e Price 2003 tem caracteristicas peculiares
Conceitos, Principais | Lyons e Stikmore 2004 gue tornam mais propensas a
Riscos e Pesquisas. | Cordeiro 2009 riscos e que necessita de
Chan et al. 2011 analises mais aprofundadas.
Barnaitiene et al Bradford | 2011
e Hanna 2012
Riscos em Projetos | Baloi e Price 2003 O gerenciamento de projetos de
da Construcéo Civil | Cheng et al. 2010 construcdo € uma forma
Conceitos, Gestdo | Barnaitiene et al. 2011 abrangente e sistematica de
do Risco, | CHAN et al. 2011 identificar, analisar e responder
Metodologias e aos riscos para alcancar o0s
Pesquisas. objetivos do projeto.
Decisdes de | Fleischer 1973 Os investimentos de capital
Investimento: Damordaran Assaf | 2004 devem ser aplicados em
Conceitos, Riscos e | Neto Souzae 2005 propostas competitivas, devem
Incertezas na | Clemente 2009 ser desenvolvidos
Construgéo Civil. Frezatti et al. 2012 procedimentos para tratar do
risco e incerteza. Conciliar
retorno e risco, por meio de
ferramentas e técnicas
adequadas para melhor decisédo
de investimento.
Decisdes de | Saul 1995 Cada decisdo de investimento
Investimento em | Damordaran 2004 necessita de uma andlise do
Projetos: Conceitos | Souza e Clemente 2009 conjunto de riscos, que séao
e Riscos na | Abbasianjahromi e Rajaie | 2012 derivados de pesquisa
Construcgéo Civil. académica, da experiéncia dos
especialistas e registros
histéricos anteriores.
Metodologia Multi- | Gitman Souza | 2007 Retorno de investimentos com
indice: Conceito, | e  Clemente Harzer, | 2009 base no retorno do mercado,
indicadores e | Souza e Duclos. 2013 representada pelo TMA e risco
analises. pela perspectiva de gestao e do
negécio.
Empreendimentos Lei 10.931 Cardoso | 2004 Imoveis residenciais construidos
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Imobiliarios:
Conceito, Legislacdo
e Regulamentacdes.

2009

por projetos especificos que
seguem normas e legislacdes.

Fonte: elaborado pela autora, 2014.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Posteriormente a contextualizacdo tedrico-empirica, onde se abordou os
conceitos da pesquisa, foram definidos os procedimentos metodoldgicos utilizados
para responder ao problema de pesquisa, assim estruturados: 3.1 especificacdes do
problema com a descri¢cao das perguntas de pesquisa; 3.2 delimitagbes da pesquisa,
caracterizacdo e amostra; 3.3 coleta e tratamento de dados; 3.4 métodos de analise

dos dados; 3.5 definicdes constitutiva e operacional das variaveis.

3.1 ESPECIFICACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

As empresas de construcdo civil optam por determinado tipo de obra em
busca de retorno econdmico-financeiro, crescimento e sustentabilidade do seu
negécio. Quando escolhem determinado projeto, as empresas realizam
investimentos visando o retorno pretendido, considerando-se 0s riscos associados.
Assim, com a revisao tedrico-empirica, apresentada no capitulo dois, a presente

pesquisa tem como objetivo responder a seguinte pergunta:

A Metodologia Multi-indice melhora a percepcao de retorno e de riscos de
projetos de investimentos em empreendimentos imobiliarios habitacionais sob a
Otica do investidor?

Para responder a esta pergunta de pesquisa, sera utilizada a Metodologia
Multi-indice para verificar a viabilidade de cada empreendimento imobiliario
habitacional das empresas de construcao civil por meio do fluxo de caixa projetado.
3.1.1 Perguntas de pesquisa

Assim, foram elaboradas as seguintes perguntas especificas:

Como as empresas avaliam os retornos esperados e riscos associados aos

empreendimentos imobiliarios habitacionais?
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Quais os indicadores de desempenho utilizados pelas empresas de
construgéo civil, estudadas nesta pesquisa?

A Metodologia Multi-indice € adequada para a avaliacdo de decisdo de
investimentos em empreendimentos imobiliario habitacional sob a dtica do

investidor, desta pesquisa, para as empresas de médio e pequeno porte?

Quiais os pontos fortes e fracos da Metodologia Multi-indice?

3.2 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Para Gil (2008) o delineamento € o planejamento amplo da pesquisa,
envolvendo tanto a diagramacdo quanto a previsao de analise e interpretacdo dos
dados. E considerado o ambiente em que sdo coletados os dados, bem como as

formas de controle das variaveis envolvidas.

3.2.1 Caracterizagdo da pesquisa

A presente pesquisa é considerada aplicada, com o objetivo de gerar
conhecimentos direcionados para a solucao de problemas especificos. A abordagem
€ um estudo multicaso. A analise dos dados é quantitativa, onde as informacdes
foram colhidas, quantificadas e analisadas com base no problema de pesquisa. A
pesquisa também é qualitativa, pois foram colhidas informac¢des sobre a estratégia
e objetivos organizacionais, a percepcdo do risco do negocio e de gestdo. Para
Sampieri, Collado e Lucio (2006) a pesquisa que aborda os enfoques quanti e
qualitativos séo uteis para o desenvolvimento do conhecimento cientifico e nenhum
€ melhor que o outro, pois o enfoque conjunto enriquece o estudo e proporciona
visées complementares.

Quanto aos objetivos, a pesquisa pode ser exploratéria, descritiva,
correlacional ou explicativa (GIL, 1995; SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2006). Para
Sampieri, Collado e Lucio (2006), o conhecimento atual do tema de pesquisa
revelado na reviséo teédrica e o enfoque do pesquisador é que determina a escolha
dos objetivos da pesquisa. Assim, com base nas perguntas de pesquisa

descreveram-se as caracteristicas dos empreendimentos imobiliarios habitacionais,
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estabelecendo rela¢des entre as variaveis abordadas, bem como proporcionar maior
familiaridade com o problema de pesquisa, com o objetivo de torné-lo mais explicito
esta pesquisa é classificada, quanto aos seus objetivos, como uma pesquisa
descritivo-explicativa.

Quanto a dimensdo temporal, esta pesquisa tem uma perspectiva
transversal, pois as analises foram realizadas em 03 projetos em determinado
periodo de tempo. Para Gitman (2007) a analise em corte transversal envolve a
comparacao de indices financeiros de diferentes empresas na mesma data. Com
frequéncia os indices sdo comparados aos da concorréncia, comumente conhecida
como benchmarking. No estudo transversal o pesquisador, define primeiro o
problema de pesquisa, depois a populacdo e a amostra a serem estudadas e, por
altimo, define os fenbmenos e os métodos de medicdo das variaveis de interesse. A
andlise foi organizacional e a amostra composta de trés empreendimentos

imobiliarios habitacionais localizados na regido sul do Brasil.

3.2.2 Caracterizacdo da amostra

A amostra desta pesquisa foi intencional, tendo em vista a facilidade de
obtencdo de dados, em virtude do conhecimento profissional dos sécios das
construtoras. As duas construtoras abrangidas neste estudo sdo empresas que
atuam com diversos tipos de obras desde construcdes residenciais isoladas a
imoveis comerciais, reformas e ampliacdes, dentre as quais o empreendimento
imobilidrio habitacional. Sdo denominadas como Construtoras A e B, com a
finalidade de manter-se o sigilo.

As empresas foram classificadas como de médio e pequeno porte, conforme
critérios adotados pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comercio Exterior,
SEBRAE e IBGE, baseados no numero de empregados e faturamento bruto anual.

Para realizar os empreendimentos imobiliarios habitacionais e atrairem os
recursos, necessitam realizar investimentos no projeto, como: a aquisicdo do
terreno, aquisicdo de material de construcéo, contratacdo de méao de obra, despesas
legais, impostos e taxas. Também precisam atender a legislacdo municipal e
nacional, a satisfacéo do cliente, ao cronograma da obra, entre outros.

Portanto, as construtoras precisam analisar e avaliar os projetos, verificando o

montante do retorno esperado e 0s riscos associados, assim como o0 cumprimento
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das exigéncias do projeto.

3.3 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Na pesquisa do estudo multicaso foi utilizada a pesquisa bibliografica e
documental de dados primarios e secundérios além de entrevistas. A pesquisa
bibliografica foi realizada por meio de informacdes existentes sobre o tema com a
pesquisa em livros, artigos e informacdes disponiveis na internet € no meio
académico. Com base nestas informacgdes, a revisdo teorica abordou 0s conceitos
sobre estratégia, riscos e incertezas, riscos na construcao civil, riscos em projetos da
construcdo civil, decisbes de investimento em projetos, metodologia multi-indice e
empreendimentos imobiliarios habitacionais. A pesquisa documental analisou os
relatérios e projetos fornecidos pelos trés empreendimentos imobiliarios
habitacionais.

Os dados primarios foram coletados por meio de entrevistas estruturadas,
com perguntas abertas e fechadas aos dirigentes das duas organiza¢fes, seguindo
as recomendacdes de Gil (2008). Nas entrevistas foram verificadas informacdes que
caracterizam as construtoras que optaram por construir empreendimentos
imobiliarios habitacionais, bem como identificar as estratégias corporativas. A partir
da aplicacdo do modelo SWOT e PEST, foram verificadas as ameacas e pontos
fracos das construtoras para a elaboracdo de um modelo de percepcao de risco de
gestao e de negocio, seguindo a metodologia descrita por Souza e Clemente (2009).

O modelo de percepcéo de risco de negocio foi elaborado a partir de um
guestionario do assunto considerando-se as informacdes levantadas nas entrevistas
realizadas com os dirigentes das construtoras, detalhado na definicdo constitutiva e
operacional das variaveis.

Os dados secundéarios foram levantados, utilizando-se o procedimento técnico
de pesquisa documental, por meio da verificacdo e analise de relatérios das
empresas, como 0 contrato social, relatérios contdbeis e gerenciais, projetos,
contratos, entre outros. Neste levantamento foram identificadas as informagdes que
caracterizam o0s projetos de empreendimentos imobiliarios habitacionais,
complementando os dados levantados nas entrevistas.

As empresas forneceram as informacgdes financeiras com a finalidade de

apurar os indicadores financeiros para analise de projetos em investimentos,
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utilizando-se o0s conceitos abordados por Souza e Clemente (2009). Estas
informagbes foram obtidas a partir da estruturacdo do fluxo de caixa e
demonstragdes financeiras, utilizando-se indicadores como o VPL, a TIR, o Payback,
comparados a TMA e indicadores de mercado.

Assim, todas as informacdes levantadas foram utilizadas para responder o
problema de pesquisa da dissertacdo, verificando se os resultados apurados
melhoram a percepcdo de riscos dos projetos de empreendimentos imobiliarios
habitacionais e facilitam o processo decisorio dos gestores das construtoras de

médio e pequeno porte.

3.4 METODO DE ANALISE DE DADOS

Apbés o levantamento dos dados primarios e secundarios a partir dos
procedimentos de estudo multicaso e pesquisa documental, os mesmos foram

organizados sistematicamente, conforme abaixo:

a. ajustar as demonstracgdes financeiras (Demonstragéo do Fluxo de Caixa e
Demonstracdo de Resultado do Exercicio) para a estruturacéo do fluxo de
caixa conforme Souza e Clemente (2009);

b. listar os principais aspectos que podem afetar o negdcio das construtoras,
verificando o nivel de habilidades e competéncias do grupo gestor para
conduzir tais aspectos;

c. ajustar os fluxos de caixa, conforme a Metodologia Multi-indice descrita por
Souza e Clemente (2009) para obtencado dos indicadores para analise da
viabilidade de projetos, €;

d. estruturar o modelo SWOT, juntamente com as informacdes a respeito do
posicionamento estratégico contemplado no modelo as cinco Forcas de
Porter e analise PEST numa matriz para a elaboracdo da percepcao de
risco do negocio, conforme metodologia proposta por Souza e Clemente
(2009).

As duas construtoras, objeto do estudo de caso desta dissertagéo, relataram
que utilizam a taxa mensal da poupanca como referéncia da Taxa Minima de

Atratividade (TMA), pois é de facil compreensédo, de baixo risco e isenta de



47

impostos. A taxa utilizada foi a projecdo da remuneragdo mensal da poupanca do
primeiro dia de janeiro de 2014, divulgado pelo BACEN foi de 0,6132% ao més.
Conforme legislacdo, as aplicacbes em poupanca tém juros de 0,5% ao més
mais correcdo monetaria da variacdo da Taxa Referencial (TR) do periodo.
Conforme Resolucdo 4.240, de 28/06/2013, a TR é calculada com base em uma
amostra constituida das 20 maiores instituicbes financeiras do Pais, assim
consideradas em funcéo do volume de captacéo efetuado por meio de certificados e
recibos de deposito bancario (CDB/RDB), com prazos de 30 a 35 dias corridos,
inclusive, e remunerados a taxas prefixadas, entre bancos mudultiplos, bancos

comerciais, bancos de investimento e caixas econémicas (BACEN, 2013).

3.5 DEFINICAO CONSTITUTIVA (DC) E DEFINICAO OPERACIONAL (DO) DAS
VARIAVEIS E DEFINICAO CONSTITUTIVA DOS TERMOS RELEVANTES

Para Sampieri et al. (2006) a variavel é suscetivel a medicédo e a observacéo,
e deve ser considerada na elaboracdo de uma pesquisa cientifica, pois estédo
inseridas no contexto da pesquisa e nos fendmenos estudados, podendo alterar os
mesmos ou serem alteradas por estes.

Nesta pesquisa, as variaveis utilizadas estdo relacionadas ao montante
investido, a quantidade de unidades vendidas no tempo, ao preco de venda e aos
custos das construtoras em empreendimentos imobiliarios residenciais em cada tipo
de projeto. As variaveis utilizadas nesta pesquisa sdo as seguintes: valor investido
em cada projeto, o fluxo de caixa do projeto, o valor presente do fluxo de caixa, 0
retorno sobre o investimento mensal, a taxa interna de retorno, a percepcao de risco
de gestdo, a percepcao de risco do negocio e o resultado operacional. As definicbes

constitutivas e operacionais estao resumidas nas sec¢des que seguem.

Valor Investido nos Empreendimentos Imobiliarios Habitacionais

Definicdo Constitutiva: o valor investido no empreendimento imobiliario
refere-se ao total de capital aportado no projeto.

Definicdo Operacional: sao os valores registrados nos projetos do
cronograma da obra e correspondem aos valores investidos, como: a aquisi¢cao do

terreno, despesas pré-operacionais, mao de obra, materiais de construcdo e
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acabamento, impostos e taxas.

Fluxo de Caixa do Projeto

Definicdo Constitutiva: ferramenta utilizada pelo gestor do projeto com o
objetivo de apurar o valor temporal do dinheiro, permitindo a comparacdo dos
valores recebidos ou pagos em diferentes pontos no tempo e pondera-los com base
em quando eles ocorrem.

Definicdo Operacional: apos a elaboracdo do cronograma/custos da obra e
previsdo de vendas, foram realizados os ajustes necessérios, seguindo-se a

metodologia de Souza e Clemente (2009).
Valor Presente do Fluxo de Beneficios

Definicdo Constitutiva: o VPL do Fluxo de Beneficios refere-se aos valores
de recebimento da venda dos empreendimentos menos a despesa fixa.

Definicdo Operacional: é calculado concentrando-se todos os fluxos de
beneficios gerados pelos empreendimentos no periodo zero. Para o calculo do valor
presente do fluxo de beneficios foi considerada uma TMA de 0,6132% ao més que
corresponde a projecao da rentabilidade da caderneta de poupanca, divulgada pelo
BACEN (2013). Representada pela seguinte formula:

VPL = Z
(I + TMA)J

Valor Presente do Fluxo de Investimento

Definicdo Constitutiva: o VPL do Fluxo de Investimentos refere-se aos
valores desembolsados na construcdo dos empreendimentos, segundo o
cronograma fisico-financeiro pré-estabelecido pelas construtoras.

Definicdo Operacional: é calculado concentrando-se todos os fluxos de
investimentos gerados pelos empreendimentos no periodo zero. Para o calculo do

valor presente do fluxo de beneficios é considerada uma TMA de 0,6132% ao més
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que corresponde a projecdo da rentabilidade da caderneta de poupanca, divulgada
pelo BACEN (2013). Representada pela seguinte férmula:

n

Z b
4 (1+TMAY

Valor Presente Liquido (VPL)

Definicdo Constitutiva: o VPL refere-se a concentracdo de todos os valores
esperados de um fluxo de caixa na data zero, utilizando-se como taxa de desconto a
TMA de uma empresa (SOUZA; CLEMENTE, 2009).

Definicdo Operacional: é calculado deduzindo-se o Valor Presente do Fluxo

de Beneficios do Valor Presente do Fluxo de Investimentos.
Valor Presente Liquido Mensal

Definicdo Constitutiva: o VPL Mensal tem o mesmo significado do VPL,
porém, interpretado por més. Em resumo, é o excesso de caixa por periodo. E um
indicador muito utilizado para analisar projetos com horizontes de planejamento
longos ou com diferentes horizontes de planejamento (SOUZA; CLEMENTE, 2009).

Definicdo Operacional: é calculado concentrando-se todos os fluxos de
caixa gerados pelos empreendimentos no periodo zero, dividindo-se pelo periodo de
duracdo de cada empreendimento. Para o calculo do valor presente do fluxo de
caixa é considerada uma TMA de 0,6132% ao més que corresponde a projecdo da
rentabilidade da caderneta de poupanca, divulgada pelo BACEN (2013).

indice Beneficio/Custo (IBC)

Definicdo Constitutiva: o IBC é uma medida de quanto se espera ganhar por
unidade de capital investido. A hip6tese implicita no calculo do IBC é que os
recursos liberados ao longo da vida util do projeto sejam reinvestidos a TMA
(SOUZA; CLEMENTE, 2009).

Definicdo Operacional: o IBC é calculado dividindo-se o Valor presente do

fluxo de beneficios pelo Valor presente do fluxo de investimentos.
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Retorno Adicional sobre o Investimento (ROIA)

Definicdo Constitutiva: é a taxa de retorno por periodo que é equivalente ao
retorno do projeto em todo o seu horizonte de planejamento (IBC). Para Souza e
Clemente (2009), representa, em termos percentuais, a riqueza gerada pelo projeto,
€ analogo percentual ao conceito do Valor Econédmico Agregado (EVA).

Definicdo Operacional: refere-se a taxa resultante da operacdo em que ha
um investimento inicial de -1; tempo igual ao horizonte do projeto e valor futuro igual
ao IBC.

indice TMA/TIR

Definicdo Constitutiva: indicador que mensura em uma escalade O a1l a
proximidade da TIR em relacdo a TMA, ou seja, o risco do projeto aumenta a medida
gue a TMA se aproxima da TIR.

Definicdo Operacional: Calcula-se dividindo a TMA pela TIR.

Periodo de Recuperacdo do Investimento ou Payback

Definicdo Constitutiva: consiste no numero de periodos necessarios para
qgue o fluxo de beneficios supere o capital investido. Pode ser interpretado como
uma medida de risco do projeto. Projetos, cujos Payback se aproximem do final de
sua vida econOmica, apresentam alto grau de risco. Este indicador assume
importancia no processo de decisfes de investimentos em contextos dinamicos e
em economias globalizadas (SOUZA; CLEMENTE, 2009).

Definicdo Operacional: refere-se ao numero de periodos necessarios para
gue o capital investido das construtoras seja recuperado, considerando o fluxo de
caixa do periodo ajustado ao valor presente, com a taxa de descontada de 0,6132%

ao més.

Risco de Gestao

Definicdo Constitutiva: esta associado ao grau de conhecimento e

competéncia do grupo gestor em projetos similares. Considera que o conhecimento
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e experiéncia acumulados sobre o processo produtivo, processo de comercializagao,
canais de distribuicdo e, principalmente, na conducdo de negociagfes, auxiliam a
empresa em periodos turbulentos e desfavoraveis. (SOUZA; CLEMENTE, 2009).
Definicdo Operacional: para a apuracdo da percepcéo do risco de gestao,
foram selecionados aspectos e situacdes elencadas pelos gestores em relacédo a
construtora e aos empreendimentos em analise. Os critérios e ponderacdes
utilizados para a apuracao do grau de risco foram auferidos numa escaladeOalo
grau de competéncia e habilidade do grupo gestor, onde O significa auséncia de
competéncia e 1 competéncia suficiente para gerenciamento de situacdes que
possam afetar o projeto de investimento. A avaliagcdo sera realizada por trés

pessoas: proprietario(s) da empresa, gerente e pesquisador.

Risco de Negécio

Definicdo Constitutiva: risco associado a fatores conjunturais e nhao
controlaveis que afetam o ambiente do projeto, como o grau de concorréncia, as
barreiras de entrada e a saida, tendéncias da economia e do setor de atividade
(SOUZA; CLEMENTE, 2009).

Definicdo Operacional: a percepcdo de Risco do Negocio sera estimada
considerando-se as analises SWOT (Oportunidades, Ameacas, Pontos Fortes e
Fracos) e PEST (Fatores Politicos, econémicos, Sociais e Tecnoldgicos), conforme
metodologia multi-indice. A avaliacdo dos riscos de negdcio foi realizada com base
nas analises do(s) proprietario(s) da empresa, do gerente e do pesquisador,
seguindo-se 0s mesmo critérios e razdes para a ponderacdo dos pesos das
opinides auferidas no risco de gestdo. Com base na analise SWOT de cada
construtora, foram auferidos, na escala de 0 a 1 0s seguintes aspectos: pontos
fracos (fraquezas) e ameacas, onde 0 significa a diluigdo do risco e 1 0 aumento do

risco.
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3.6 ESQUEMA METODOLOGICO

Quadro 4 - Esquema Metodolégico

[
g DECISOES DE INVESTIMENTOS EM EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS HABITACIONAIS: ESTUDO SOB A ABORDAGEM DA METODOLOGIA MULTI-INDICE
fid
(o]
2 & |A decisdo de investimento em empreendimentos imobiliarios habitacionais requer uma analise cuidadosa com relagao ao valor investido, o risco e o retorno esperado,
g g_ considerando-se as adequacdes as legislacdes locais e nacionais, as obrigagdes contratuais, aos recursos/tecnologias necessarios, riscos inerentes ao projeto e a
5 § [previséo de vendas. Estes aspectos influenciam na decis&o dos investimentos e formas de financiamento, assim como os custos associados ao padréo de qualidade da
g & lobra exigida pelo consumidor final.
g 3
c%ﬂ » g_ A metodologia multi-indice melhora a percepgéao de retorno e de riscos de projetos de investimentos em empreendimentos imobiliarios habitacionais sob a ética do
5 © 2 [investidor?
o o
o
2%
%8 Avaliar a percepcéo de retorno e de riscos de projetos de investimentos em empreendimentos imobiliarios habitacionais, por meio da metodologia multi-indice.
[e]
» & |(1) Estimar os retornos e riscos associados aos empreendimentos imobiliarios habitacionais;
[<gRe] S X .
2 % (2) Discutir os resultados com os tomadores de decis&o, coletando pontos fracos e fortes da metodologia.
28
O o
w
" A industria da construcéo civil tem caracteristicas peculiares que a tornam mais propensas a riscos e incertezas.
% «» |As construtoras optam por determinado tipo de empreendimento visando resultados conforme objetivos, risco e retorno.
Q - . . . X ; ) . .
§..g Conciliar retorno e risco, por meio de ferramentas e técnicas adequadas para melhor decisdo de investimento, é essencial.
a ‘E; Empreendimentos Imobiliarios Habitacionais s&o iméveis residenciais construidos por projetos especificos que seguem normas e legislacoes.
&’ Estima-se os valores do projeto, muitas vezes utilizando-se como referéncia projetos anteriores ajustados para projetos futuros.
Retorno de investimentos com base no retorno do mercado, representada pelo TMA e risco pela perspectiva de gestéo.
Estratégia: Thompson e Strickland (2003)
° S Riscos e Incertezas: Fleischer (1973); Simonsen (1988) e Bernstein (1997).
£ o g Quadro de Referéncia Riscos na Construcéo Civil: Flanagan e Norman (1993); Baloi e Price (2003); Cordeiro (2009) e Barnatiene et al (2011).
2 £ =3 L Decisdes de Investimento: Darmodaran (2004) Assaf Neto (2005); Souza e Clemente (2009) e Hazer, Souza e Duclés (2013),
38 8 Assuntos e principais autores Metodologia Multi-indice: Souza e Clemente (2009) e Harzer, Souza e Duclds (2013)
= Empreendimentos Imobilidrios: Lei 10.931/2004 e Cardoso (2009)
. . Explicativa
Objetivo da pesquisa Descritiva
Tipo de Pesquisa /abordagem Estudo Multicaso
Bibliografica
Procedimentos Técnicos de Coleta de Dados|Documental
Entrevista Semi-estruturada
A Trés empreendimentos imobiliarios habitacionais localizados no interior do Parana.
Grau de abrangéncia
Periodicidade Estudo Transversal
Andlise Quantitativa
Andlise de Dados Andlise Qualitativa
DefinicGes dos conceitos utilizados Constitutivo e Operacional
Campo de Aplicacdo Empreendimentos Imobilidrio Habitacional
() Quais as estrateglals e .O.b jetivos das Entrevista semi-estruturada para andlise do contetido.
empresas de construcéo civil?
(=}
(2) Como as empresas avaliam os retornos '%
esperados e riscos associados aos| 2
) ) ; Lo RN 2
Perguntas de Pesquisa, vinculadas aos e;] psendmefnt_c:s |mol:|)|||ar!os hai)ltamc:ney:s.» a Q  |Entrevista semi-estruturada para andlise do contetdo.
objetivos pretendidos e métodos de ( ) omo € elto o panejag_]en 0 estra egl_lc_Q_ e 'E
investigaco |nve_stmr_1ent(_) em empreendimentos imobiliarios|
habitacionais? S
- — g
(4.). Quais os indicadores de dfse.”?pe”“" @ |Entrevista semi-estruturada para andlise do contetdo.
utilizados pelas empresas de construcao civil? s
(5) A metodologia multi-indice é adequada para a|
avaliacdo dos gestores na tomada de deciséo de (5) Elaboracéo do fluxo de caixa, célculo de indicadores pela
empreendimentos imobilidrio para as empresas metodologia multi-indice e entrevista com as construtoras.
de médio e pequeno porte?
é § Confirmacé&o (ou ndo) dos pressupostos tedricos
< . ~ ~ ..
= § Confirmacé&o (ou ndo) do alcance dos objetivos propostos
[}
L 0
o w

Fonte: a autora, 2014.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdo abordadas as principais linhas de financiamentos
imobiliarios  destinadas a construcdo de empreendimentos imobiliarios.
Posteriormente serdo apresentados e analisados os resultados dos indicadores, a
opinido dos investidores em relacdo a percepcédo de retorno e risco dos projetos com

a utilizacdo da Metodologia Multi-indice.

4.1 A INDUSTRIA DA CONSTRUCAO CIVIL E AS INSTITUICOES FINANCEIRAS

A induastria da construcdo civil tem acompanhado as alteracfes legais e
econbmicas do contexto brasileiro, assim como as instituicdes financeiras. Desde
1994, quando da implantacdo do Plano Real, o cenario macroecondmico interno
vem se estabilizando e proporcionando melhores condicbes de planejamento a
meédio e a longos prazos. Os fatores que mais alavancaram o setor da construcao
civil imobiliaria foram: a renda, o emprego, a taxa de juros, desoneracdo de
impostos, alteracdes legais do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) e programas
governamentais como o Minha Casa Minha Vida (MCMV) para a populacdo das
classes D e E (BACEN, 2012).

A Caixa Econdmica Federal (CAIXA) e, mais recentemente o Banco do Brasil,
operacionalizacdo do Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV), conforme
descrito na Tabela um. Este programa contratou na primeira fase 2010-2012 mais de
um milh&o de moradias e até 2014 pretende chegar a dois milhdes (CAIXA, 2013).

Pelo lado das instituicbes financeiras, a reducao do spread devido a maior
concorréncia na oferta de crédito, principalmente por parte dos bancos publicos, os
recursos destinados ao financiamento imobiliario tornou-se um produto interessante
do ponto de vista das instituicdes financeiras pelo retorno e risco dessas operacoes.

Diversas linhas de crédito direcionadas ao financiamento imobiliario foram
criadas com juros e condi¢cdes mais atraentes ao consumidor final e as empresas da
construcdo civil do setor habitacional. As principais linhas de financiamentos
destinadas as empresas s&o: o Financiamento do Imével na Planta e o
Financiamento & Produgédo, descritos nos Quadros cinco e sete.

Segundo a CAIXA, os recursos que lastreiam esses financiamentos sao

oriundos do programa de Fundo de Garantia por tempo de Servico (FGTS) e do
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Sistema Brasileiro de Poupanca (SBPE), em que as instituicdes financeiras,
conforme determinagdes legais devem destinar parte dos recursos depositados em

caderneta de poupanca ao financiamento imobiliario.

4.1.1 Programa Minha Casa Minha Vida Faixa 1 — Recursos FAR

O Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV), tem por objetivo a aquisicao
e requalificacdo de imoveis destinados a alienacéo para familias com renda mensal
de até R$ 1.600,00, pelo FAR — Fundo de Arrendamento Residencial, em parceria
com o Poder Publico (CAIXA, 2013).

A contratacao é realizada pelo valor de custo (limitado pelo programa), com
especificacdes predeterminadas e a demanda estabelecida pelo Municipio e Estado
e parceria com o Municipio para contrapartida para infraestrutura urbana externa a
poligonal e/ou doacéo de area (CAIXA, 2013). As caracteristicas e detalhamentos do

PMCMYV estao descritas no Quadro cinco.

Quadro 5 - PMCMV - FAR

CARACTERISTICAS DETALHAMENTO

Recursos do FAR transferidos do Orgcamento Geral da Unido (OGU), de
acordo com a estimativa do déficit habitacional urbano para as familias
ORIGEM DOS com renda até R$ 1.600,00, considerando os dados da Pesquisa
RECURSOS Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), referente ao ano de 2008.

Distribuicdo orcamentaria realizada nas 27 Unidades Federativas do
Brasil, conforme a Meta Fisica de unidades habitacionais por Unidade da
Federacéo.

Sao selecionados preferencialmente, os projetos que apresentarem as
seguintes caracteristicas:

e Maior contrapartida do setor publico local,

e Promover acbes que facilitem a execucdo de projetos, na forma
disposta no art. 4° do Decreto n°® 7.499, de 16 de junho de 2011;

e Estender sua participacdo no Programa, sob a forma de aportes
financeiros, bens ou servicos economicamente mensuraveis,
necessarios a realizacdo das obras e servicos do
empreendimento;

e Menor valor de aquisi¢do das unidades habitacionais;

e Existéncia prévia de infraestrutura (agua, esgoto e energia);

e Existéncia prévia de equipamentos sociais, compativeis com a
demanda do projeto;

e Implantacdo pelos municipios dos instrumentos da Lei n° 10.257,
de 10 de julho de 2001, voltados ao controle da retencdo das
areas urbanas em ociosidade e implantados em municipios
integrantes de territérios da cidadania, nos casos de municipios
com populagéo entre 20 e 100 mil habitantes.

Serdo priorizados, independente de sua localizacdo ou porte populacional

ORCAMENTO
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do municipio, os projetos destinados a atender demanda habitacional
decorrente de:

e Crescimento demografico resultante do impacto de grandes
empreendimentos.

e Situacdo de emergéncia ou de calamidade publica declarada por
Decreto Municipal e reconhecida por Decreto estadual e Portaria
da Secretaria Nacional de Defesa Civil do Ministério da
Integracdo Nacional.

PARTICIPANTES DO
PROGRAMA

Caixa Econbmica Federal - Instituicdo financeira responsavel pela
definicho dos critérios e expedicdo dos atos necessarios a
operacionalizacdo do Programa, bem como pela definicdo dos critérios
técnicos.

Ministério das Cidades — Responsavel por estabelecer diretrizes, fixar
regras e condicdes, definir a distribuicdo de recursos entre as Unidades
da Federacdo, além de acompanhar e avaliar o desempenho do
Programa.

Ministério da Fazenda e do Planejamento, Orcamento e Gestdo - Em
conjunto com o Ministério das Cidades, podera rever anualmente, 0s
limites de renda familiar dos beneficiarios e, ainda, fixar, a remuneracao
da CAIXA, pelas atividades exercidas no ambito do Programa.

Distrito Federal, Estados e Municipios ou respectivos 6rgdos das
administracdes direta ou indireta, que aderirem ao Programa -
Participacdo por meio de assinatura de Termo de Ades&o com a CAIXA,
visando assegurar a sua colaboracdo nas acBes em prol do
desenvolvimento de fatores facilitadores a implementacdo dos projetos,
destacando-se a indicacdo das &reas priorizadas para implantagdo dos
projetos, isencdo de tributos, aporte de recursos, indicacdo da demanda,
indicacao de solicitantes para a venda dos empreendimentos e execucdo
do Trabalho Técnico Social junto aos beneficiarios dos empreendimentos
implantados.

Empresas do setor da Construcdo Civil - Participam na apresentacao
de propostas e execucdo dos projetos aprovados para aquisicdo de
unidades habitacionais na forma estabelecida pelas normas do Programa
e realiza a guarda dos imoveis pelo prazo de 60 dias apds a conclusao e
legalizag&o das unidades habitacionais.
Para a eleicdo da empresa construtora deve haver um processo formal de
escolha, observado os principios de legalidade, finalidade, razoabilidade,
moralidade administrativa, interesse publico e eficiéncia, o qual podera
ser realizado pelo Poder Publico ou pela CAIXA.

Publico-Alvo - Familias com rendimento bruto mensal de até
R$1.600,00.

DOACAO DE
TERRENO PELO
MUNICIPIO

Quando houver manifestacdo de doacdo de terrenos destinada ao
Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV) por parte do poder publico,
deve ocorrer a referida doagdo ao FAR, que é responsavel pela
construcdo das unidades habitacionais. O processo de doacédo de terreno
pelos municipios deve atender as regras préprias de cada municipio,
orientado por sua assessoria juridica, adequadas as normas legais e
administrativas, com destaque as disposicdes da Lei n° 8.666/93,
10.188/01, 11.977/09 e 12.424/11.

CARACTERISTICAS
DOS

Numero de unidades habitacionais por empreendimento - limitada a
500.
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EMPREENDIMENTOS

Empreendimentos na forma de condominio - maximo de 300
unidades.

Tipologia minima apresentada para casa térrea:
e 02 quartos, sala, cozinha, banheiro e area de servico;
e Transicao: area Gtil minima de 32 m2 (ndo computada area de
Servigo).
e Acessibilidade: area util minima de 36 m2 (ndo computada area
de servico).
Tipologia minima apresentada para apartamento:
e 02 quartos, sala, cozinha, banheiro e area de servico;
e Transicdo: &rea Util minima de 37 m2.
e Acessibilidade: area Gtil minima de 39 m2.

O valor maximo das unidades habitacionais esta estabelecido por
UF/Localidade e por tipologia diferenciada em casa e apartamento e

VALOR disposto na Portaria Ministério das Cidades n° 521, de 22.10.2012.
O preco de aquisi¢éo do terreno é o menor dos valores:
e Da proposta;
e Do valor avaliado pela CAIXA;
e Constante da matricula ou da Ultima transacao efetuada (escritura
VALOR DO . <
TERRENO de compra e venda), desde que realizada até 06 meses antes da
contratacdo da operacéao;
e Da Opcédo ou Promessa de Compra e Venda.
Area equivalente de construcdo — NBR 12.721;
CUSTO DA Parametro Projeto Padrdo SINAPI (R$/m?2).
EDIFICACAO
e O projeto deve demonstrar e detalhar as intervencdes de modo a
CUSTO DE e ; . A
~ possibilitar a estimativa dos itens de maior relevancia;
URBANIZACAO E Tod . q ¢ i
INFRAESTRUTURA o odos os servigos devem constar no orgamento.
Obrigatério para empreendimentos em condominio, com 60 UH ou mais,
devendo prever recursos de no minimo 1% da soma dos custos de
CUSTO DE ; e X ) i
EQUIPAMENTO mfraes_trgtpra e edificagbes, obrigatoriamente Des_ta o.rdem. centro
COMUNITARIO comunitario, espaco descoberto para lazer/recreacdo infantil e quadra de
esportes.
Servigos necesséarios para execu¢do do empreendimento, externos a
x poligonal do terreno. O valor pertinente deve ser caucionado no ato de
CUSTOS NAO ; P
INCIDENTES assinatura do contrato pelo proponente ou pelo Poder Publico e, neste

caso, mediante lei autorizativa e dotagao orgcamentaria.

e Trabalho Técnico Social: 2% do valor de aquisicdo pelo FAR;
e Seguro;
OUTRAS DESPESAS * legalizacao;

e Seguranca (ap0s término de obra);
e |IPTU e outros tributos.

CAPACIDADE e Certiddo de Acervo Técnico (CAT — emitido pelo CREA);

TECNICA DA e Historico de empreendimentos executados;

CONSTRUTORA Podera ser contratado empreendimento com até trés vezes a

area ou 0 nimero de unidades habitacionais apresentado nos
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atestados.

Leis:

Lei n°® 10.188 de 12.02.2001
Lei n° 10.859 de 14.04.2004
Lei n°® 11.474 de 15.05.2007
Lei n°® 11.977 de 07.07.2009
Lei n°® 12.024 de 27.08.2009
Lei n°® 12.424, de 16.06.2011
Lei n° 16.693 de 24.07.2012

Decretos:

Decreto n® 7.499, de 16.06.2011
Decreto n° 7.795 de 24.08.2012
LEGISLACAO
Instrugcdo Normativa:

IN RFB n° 934, de 27.04.2009

Portarias:

Portaria Ministério das Cidades n° 541, de 22.10.2012
Portaria Ministério das Cidades n° 465, de 03.10.2011
Portaria Ministério das Cidades n° 479, de 29.09.2010
Portaria Ministério das Cidades n° 014, de 10.01.2012
Portaria Ministério das Cidades n° 238, de 06.06.2012
Portaria Ministério das Cidades n° 300, de 05.07.2012
Portaria Ministério das Cidades n° 093, de 24.02.2010

Fonte: Caixa Econémica Federal, 2013.

4.1.2 Imoével na planta — recursos FGTS e SBPE

O objetivo desta linha de crédito € conceder financiamento a pessoas fisicas
para viabilizar 0s recursos necessarios a construcdo de empreendimentos
habitacionais ou comerciais. O imovel na planta pode ser adquirido em qualquer fase
da obra por pessoas interessadas, que sdo agrupadas por uma Entidade
Organizadora - empresa que tem a funcdo de organizar o grupo de pessoas
interessadas em comprar um imével. As unidades habitacionais de empreendimento
podem ser financiadas por pessoa fisica, e as unidades comerciais podem ser
financiadas por pessoa fisica ou juridica (CAIXA, 2013).

Por meio da coordenacéao do empreendimento pela Entidade Organizadora, a
construtora executa a obra e os recursos dos financiamentos adquiridos pelas
pessoas fisicas séo liberados pela CAIXA diretamente para a Entidade, conforme a
execucdo do cronograma de obra. Assim, 0sSrecursos para a construgdo do
empreendimento sdo garantidos sem gque a construtora tenha que tomar crédito em

Seu home.


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/fraWeb?OpenFrameSet&Frame=frmWeb2&Src=%2Flegisl%0A%0Aa%2Flegislacao.nsf%2FViw_Identificacao%2Flei%252010.188-2001%3FOpenDocument%26AutoFramed
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/fraWeb?OpenFrameSet&Frame=frmWeb2&Src=%2Flegisl%0A%0Aa%2Flegislacao.nsf%2FViw_Identificacao%2Flei%252010.859-2004%3FOpenDocument%26AutoFramed
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/fraWeb?OpenFrameSet&Frame=frmWeb2&Src=%2Flegisl%0A%0Aa%2Flegislacao.nsf%2FViw_Identificacao%2Flei%252011.474-2007%3FOpenDocument%26AutoFramed
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/fraWeb?OpenFrameSet&Frame=frmWeb2&Src=%2Flegisl%0A%0Aa%2Flegislacao.nsf%2FViw_Identificacao%2Flei%252011.977-2009%3FOpenDocument%26AutoFramed
http://legislacao.planalto.gov.br/LEGISLA/Legislacao.nsf/fraWeb?OpenFrameSet&Frame=frmWeb2&Src=%2FLEGISL%0A%0AA%2FLegislacao.nsf%2FviwTodos%2F023771c6763ad72783257620003f9ebd%3FOpenDocument%26Highlight%3D1%2C%26AutoFrame%0A%0Ad
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/b110756561cd26fd03256ff500612662/3c18606ea447e795832578b20045b9ce?OpenDocument
http://www.planalto.gov.br/CCIVIL_03/_Ato2011-2014/2012/Lei/L12693.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2011-2014/2011/Decreto/D7499.htm
http://www.planalto.gov.br/CCIVIL_03/_Ato2011-2014/2012/Decreto/D7795.htm
http://downloads.caixa.gov.br/_arquivos/habita/mcmv/IN_RFB_934.pdf
http://downloads.caixa.gov.br/_arquivos/habita/mcmv/Portaria_465_2011_FAR.pdf
http://downloads.caixa.gov.br/_arquivos/habita/mcmv/Portaria_465_2011_FAR.pdf
http://downloads.caixa.gov.br/_arquivos/habita/mcmv/Portaria_M_Cidades_n_479.pdf
http://downloads.caixa.gov.br/_arquivos/habita/mcmv/PortariaMCidadaes_14_10012012.pdf
http://downloads.caixa.gov.br/_arquivos/habita/mcmv/Portaria_n_238_6_6_12.pdf
http://downloads.caixa.gov.br/_arquivos/habita/mcmv/Portaria_Min_das_Cidades_N_300.pdf
http://downloads.caixa.gov.br/_arquivos/habita/mcmv/Portaria_93_M_Cidades.pdf
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Quadro 6 - Imével na Planta — SBPE E FGTS

CARACTERISTICAS

DETALHAMENTO

CONDICOES PARA A
CONTRATACAO

e Legalidade de constituicdo, dos regimentos, dos estatutos e da
representacao juridica;

e Situacdo cadastral regular;

e Saude econdmico-financeira e capacidade de pagamento;

e A Construtora deve apresentar nivel de qualificacdo/certificacéo
no PBQP-H;

e Empreendimento localizado em &rea urbana;

e Incorporagdo registrada no Registro de Imobveis (para
contratacao);

e Projeto de arquitetura aprovado pelo Municipio e alvara de
aprovacao;

e Licencas ambientais aplicaveis;

e Declaragdo de viabilidade das concessionarias de energia
elétrica, agua e esgoto;

e Existéncia de infraestrutura interna e externa ao
empreendimento: equipamentos urbanos de escoamento de
aguas pluviais, iluminagdo publica, solu¢cdes de esgotamento
sanitério, abastecimento de agua potavel, energia elétrica publica
e domiciliar, vias de acesso, pavimentacdo, servigcos publicos
como transporte e coleta de lixo;

e Cumprimento de demanda minima para contratacdo do primeiro
grupo de pessoas.

VANTAGENS

e Permite a participacdo de empresas de qualquer porte;

e Os recursos para a construcao do empreendimento séo liberados
para a Construtora sem que ela tenha que tomar crédito em seu
nome;

e O Empreendimento pode ser produzido e contratado em
modulos, o que possibilita a comercializagdo parcial;

¢ Flexibilidade na composi¢cdo da demanda minima a ser cumprida
na contratacdo do primeiro grupo (pode ser composta pela soma
dos valores de financiamento das pessoas na CAIXA + venda a
vista e (ou) autofinanciamento com a Entidade ou Construtora).

REQUISITOS

e Ser média ou grande empresa, cliente da CAIXA, pertencente ao
ramo da construcao civil;

e Apresentar projeto que esteja inserido no ambiente urbano,
dotado de infraestrutura basica;
Ter contratado o0 Seguro Garantia Término de Obra;
Ter realizado a primeira etapa do trabalho social junto aos
proponentes (para Unidade Habitacional avaliada até R$
40.000,00);

e Ter crédito aprovado de, no minimo, 30% dos beneficiarios finais
do total de unidades do empreendimento;

e Deixar sob a gestdo da CAIXA o valor dos recursos necessarios
para a concluséo da obra.

CONTRATACAO E
PAGAMENTO

Serao realizadas uma andlise de risco da construtora e uma analise
juridica e cadastral dos socios e dirigentes. Se elas forem bem sucedidas,
a proposta sera aprovada. Apds a aprovacao da proposta, sera emitida a
Carta de Garantia de Crédito para a comercializacdo das unidades
habitacionais. Os recursos serdo liberados de acordo com o cronograma
fisico-financeiro da obra.

Fonte: CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2013.
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4.1.3 Financiamento a producao de imoveis —recursos do FGTS e do SBPE

Crédito para empresas do setor da construcdo civil que necessitam de

velocidade na producédo de empreendimento imobilidario. Enquanto o cronograma de

obras é executado, a instituicdo financeira também pode financiar a compra das

unidades para pessoas fisicas ou juridicas. Os recursos do financiamento as

pessoas reduzem o saldo devedor da empresa. A instituicdo financeira também faz o

pagamento de obra executada a empresa, na proporcdo que os financiamentos
forem sendo contratados (CAIXA, 2013).

Quadro 7 - Financiamento & Producdo — SBPE e FGTS

CARACTERISTICAS

DETALHAMENTO

CONDICOES PARA A
CONTRATACAO

Legalidade de constituicdo, dos regimentos, dos estatutos e da
representacao juridica;

Situagéo cadastral regular;

Saude econémico-financeira e capacidade de pagamento;

A Construtora deve apresentar nivel de qualificacdo/certificacéo
no PBQP-H;

Empreendimento localizado em area urbana;

Incorporacdo registrada no Registro de Imodveis (para
contratacao);

Projeto de arquitetura aprovado pelo Municipio e alvard de
aprovacao;

Licencas ambientais aplicaveis;

Declaracdo de viabilidade das concessionarias de energia
elétrica, agua e esgoto;

Existéncia de infraestrutura interna e  externa  ao
empreendimento: equipamentos urbanos de escoamento de
aguas pluviais, iluminacdo publica, solugbes de esgotamento
sanitario, abastecimento de agua potavel, energia elétrica publica
e domiciliar, vias de acesso, pavimentacdo, servigos publicos
como transporte e coleta de lixo;

Cumprimento de demanda minima para contratagdo do primeiro
grupo de pessoas.

VANTAGENS

A empresa pode assinar o contrato, iniciar a obra e cumprir
exigéncias contratuais em até 6 meses;

Permite a participac@o de empresas de qualquer porte;

O Plano de Vendas da empresa pode ser considerado na analise
de viabilidade econdmico-financeira e  negocial do
empreendimento;

A marca CAIXA é associada ao empreendimento, 0 que agrega
valor a comercializacdo das unidades;

O Empreendimento pode ser produzido e contratado em
maodulos, o que possibilita a comercializagdo parcial;

Flexibilidade na composi¢cdo da demanda minima a ser cumprida
na contratacdo do primeiro grupo (pode ser composta pela soma
dos valores de financiamento das pessoas na CAIXA + venda a
vista e (ou) autofinanciamento com a empresa);

Durante a fase da obra, a empresa paga juros e atualizacdo
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monetaria sobre o valor do financiamento liberado;

e A empresa pode amortizar o financiamento em qualquer fase da
obra;

e A empresa pode quitar seu financiamento durante a fase de obra
ou, se preferir, pode pagar sua divida em parcelas no prazo de
até 2 anos ap0s a obra concluida.

A empresa apresenta na CAIXA o projeto do empreendimento imobiliario,
e forma grupos de pessoas interessadas em comprar unidades do
PROJETO E empreendimento durante a fase de obra. S&8o feitas analises da

ANALISE viabilidade econdmico-financeira e negocial do empreendimento, assim
como da capacidade de pagamento da empresa.

Depois de aprovado o cadastro das pessoas e verificada a viabilidade do
empreendimento, a CAIXA mostra as condicdes que podem ser
CONTRATACAO contratadas, como o valor de financiamento, a prestacdo e o prazo de
pagamento, e cada pessoa assina seu contrato.

A CAIXA faz o pagamento de obra executada a Entidade, conforme a

necessidade de recursos. O pagamento para a empresa é feito & medida

que os financiamentos forem sendo contratados, reduzindo o saldo

devedor da empresa. Durante a obra e no periodo de até 180 dias apés a

emissdo do Habite-se, os iméveis podem ser financiados na CAIXA ou

comercializados diretamente pela Entidade ou Construtora.

Pagamento

Situacao cadastral regular e saide econdmico-financeira;

O empreendimento deve se localizar em area urbana;

Construtora com nivel de qualificacdo no PBQP-H;

Alvard ou projeto de arquitetura aprovado pelo Municipio;

Declaracéo de viabilidade das concessionéarias de agua, esgoto e

energia elétrica;

e Cumprimento da demanda minima para contratacdo do primeiro
grupo de pessoas;

e Haver infraestrutura interna e externa ao empreendimento.

PAGAMENTO

Fonte: CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2013.

4.2 AVALIACAO DOS PROJETOS/EMPREENDIMENTOS

Nesta pesquisa foram analisados trés projetos de empreendimentos
imobilidrios habitacionais, de duas construtoras localizadas na cidade de Londrina
do Estado do Parana. Esta amostra foi intencional devido ao conhecimento dos
socios das construtoras e da facilidade na coleta de dados. O fato de se tratarem de
projetos com caracteristicas distintas de origem de recursos, formas de
comercializacdo e destinacdo dos imoveis residenciais tornou a pesquisa mais rica e
abrangente.

Foram realizadas oito entrevistas com os representantes de cada construtora,
no periodo de agosto de 2012 a fevereiro de 2014. Inicialmente, apresentaram-se 0s

objetivos e a metodologia do trabalho, quando foi verificado o interesse dos
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empresarios em participar da pesquisa. Em seguida foram coletados os dados dos
empreendimentos (cronograma da obra, investimentos, valores de vendas e prazos)
e 0s critérios utilizados pelas construtoras para mensurar o retorno e o risco dos
projetos para a decisdo de investimento em empreendimentos imobiliarios
habitacionais. Apos o célculo dos indicadores e analise dos resultados, por meio da
Metodologia Multi-indice, foi coletada a percepcado dos empreséarios em relagdo a

Metodologia e ao processo decisorio em investimentos dos projetos estudados.

4.2.1 Construtora “A” - Empreendimento “1” - PMCMV-FAR

A Construtora “A” é uma empresa de pequeno porte que atua em diversos
segmentos como a construcdo de imdveis residenciais e a

construcdo/reforma/ampliacdo de imdveis comerciais e industriais.

4.2.1.1 Caracterizacao da avaliacdo da Construtora “A”

Foi realizada uma entrevista preliminar com a finalidade de conhecer melhor a
estratégia adotada pela construtora em relacdo aos empreendimentos imobilidrios

habitacionais, conforme Quadro 8.

Quadro 8 - Caracterizacdo da avaliacdo da Construtora
ENTREVISTA CONSTRUTORA “A”

INFORMACOES GERAIS

Enquadramento da Empresa Pequena Empresa.

Administrador 02 Saocios, Engenheiros Civis.

Processo de trabalho 90% de mao de obra direta e 10% indireta especializada.
Empreendimentos 01 — Recursos FGTS.

imobiliarios realizados 01 — Recursos SBPE.

PLANEJAMENTO DO
EMPREENDIMENTO

Como é realizado 0]
planejamento de um novo
empreendimento? Quais o0s
cenarios econbmicos
considerados?

Planejamento com base no valor do terreno, custo da obra e
valor de venda. Os cenérios sdo avaliados pelas pesquisas
informais de mercado com corretores, correspondentes
bancarios outras empresas do setor.

Quais séo os itens avaliados? | Lucro, Risco, Recursos necessarios e Know-how.
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Qual o item avaliado mais
profundamente?

Retorno.

Como é avaliado e medido o
retorno do empreendimento?

Preco de Venda menos o Custo Total.

Como é avaliado e medido o
risco?

Avaliado pela experiéncia dos socios.

Em geral, os resultados dos
empreendimentos ja
realizados foram satisfatorios
em relacdo ao esperado? Ha

casos de resultados muito
fora (melhor ou pior) do
esperado?

Sim. O MCMYV foi melhor que o esperado. Venda inicial de 30%,
Na entrega 50% vendido. 18% sem vender.

A empresa tem formalizado o

seu processo de
planejamento do
empreendimento?  Se nédo,

qgual arazao?

Sim é feita uma planilha no Excel. Custo e Receita.

Utiliza algum indicador como:
Valor Presente Liquido (VPL);
Taxa Interna de Retorno (TIR).
Em caso positivo (VPL) Qual a
Taxa Média de Atratividade
(TMA) utilizada?

Compara o resultado com o rendimento da poupan¢a no
periodo.

INFORMACOES ADICIONAIS

Quais sao os pontos fortes da
Empresa?

Qualidade, know-how, honestidade, cumprem o prazo e o
servico, indicacéo de terceiros.

Quais séo os pontos fracos da
Empresa?

Marketing, Administrativo.

Quais sdo as ameacgas para a
Empresa?

Aumento do pre¢o dos materiais e méo-de-obra, burocracia nos
Orgaos publicos para aprovagao de projetos e documentagao,
gue acarretam atrasos nos projetos.

Quais sdo as oportunidades
para a Empresa?

Demanda de casas de 0 a 3 salarios minimos. Interesse do
governo. Demanda por reforma de condominios antigos. Novas
leis de bombeiro, sem concorréncia.

Em uma escala de 0 a 10 qual
a dificuldade para se entrar
nesse ramo de negocio?

5 pela burocracia.

Fonte: dados da pesquisa, 2013.

A Construtora “A” construirA os Empreendimentos, denominados “1” e “2”,

conforme descrito na Figura 4.

Figura 4 - Empreendimento 1 e 2




CONSTRUTORA A
f / N i \ N
EMPREENDIMENTO 1 EMPREENDIMENTO 2
RS 4.720.960,98 RS 4.770.552,00

> <

-PMCMV -0a3SM - PMCMYV - ACIMA DE 3 SM

- 101 CASAS - 84 CASAS

- RECURSOS: FAR L - RECURSOS: FGTS
. J »

Fonte: dados da pesquisa, Construtora “A”, 2013.

4.2.1.2 Caracterizagao do Empreendimento “1”
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O Empreendimento “1” sera realizado em um distrito de uma cidade com mais
de 500 mil habitantes. Seréo construidas 101 casas no PMCMV-FAR. Esta linha de

financiamento consiste em um contrato entre a construtora, a CAIXA e 6rgaos

publicos municipais, estaduais e federais para atender a demanda de habitacdo da

populacao de renda de 0 a 3 salarios minimos, com recursos subsidiados, conforme

verificado no Quadro 9.

Nesse tipo de empreendimento a venda é realizada diretamente pela entidade

organizadora, no caso desta pesquisa, pela Companhia Habitacional de Londrina

gue seleciona os adquirentes de acordo com critérios pré-estabelecidos. Assim, a

construtora ndo necessita realizar a venda aos adquirentes finais.

Quadro 9 - Empreendimento “1”

CARACTERISTICAS DETALHAMENTO
ESPECIFICACAO/PADRAO 101 casas

DO IMOVEL

PRAZO DE CONSTRUGAO | 12 MESES

AQUISICAO DO TERRENO

R$ 200.000,00 pagos em 08/2012

TMA

0,6132% a.m.

RECEITA TOTAL

101 x R$ 60.000,00 = R$ 6.060.000,00

CUSTO/INVESTIMENTO

Trabalho técnico Social 2% do valor liberado pela CAIXA
Custo total da construcdo = R$ 4.720.960,98

DESPESAS

15 mil ao més a partir do inicio da construcdo

IMPOSTO DE RENDA

1%

LUCRO ESTIMADO DO
PROJETO
(CONSTRUTORA)

R$ 1.164.991,08

Fonte: Construtora “A” e Caixa Econdtmica Federal, 2013.
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4.2.1.3 Demonstracao do resultado do exercicio e fluxo de caixa

Apés a formalizacdo do contrato, inicia-se a construcdo dos imoveis
residenciais, seguindo um cronograma de execucao do empreendimento, conforme
verificado na Demonstracdo de Resultado do Exercicio e Fluxo de Caixa, nos
Quadros 10 e 11, respectivamente, elaborados conforme dados fornecidos pela
Construtora “A” e adaptados & Metodologia Multi-indice. A medida que as etapas do

cronograma sao executadas, 0s recursos sao repassados a construtora pela CAIXA.



Quadro 10 - Demonstracao do resultado do exercicio — Empreendimento “1”
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2.014

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO SET out NOV DEZ JAN TOTAL
Volume de Vendas 101 - % Cronogra 2,54% 1,22%  3,67% 7,62% 12,63% 1509% 14,63% 13,16% 11,29% 9,62% 6,49%  2,04% 0 1
RepasseCAIXA 0 153.846 74163 222574 461.825 765.220 914509 886.693 797.194 684.209 583.055 393.158 123.554
Faturamento 0 153846 74.163 222574 461.825 765.220 914509 886.693 797.194 684.209 583.055 393.158 123.554 6.060.000
Faturamento Bruto Y 153846 74163 222574 461.825 765220 914509 886.693 797.194 684209 583.055 393.158 123.554 6.060.000
-) Taxa Vistoria CAIXA (2%) 3077 1483 4451  9.236 15304 18.290 17.734 15944 13.684 11.661  7.863 2471  121.200
()
Receita Bruta 150.769 72.680 218.122 452588 749.916 896.219 868.959 781.250 670.525 571.394 385.295 121.083 5.938.800
(-) ICMS
(-) PIS/COFINS - - - - - - - - - - - -
Receita Liquida de Vendas - " 150769 72680 218122 452588 749.916 896219 868.959 781250 670525 571.394 385.295 121.083  5.938.800
(-) Custo da Construgdo 106.103  51.148 153503 318507 527.751 630.711 611.527 549.802 471.879 402.116 271.150 85.212 4.179.408
(=) Margem Bruta (106.103)  99.621 (80.823) (100.385) (75.162) 119.205 284.692 319.157 309.371 268.408 300.244 300.083 121.083 " 1.759.392
(-) Despesas Varidveis ! - - - - - - - - - - - - -
(=) Margem Liquida (106.103)  99.621 (80.823) (100.385) (75.162) 119.205 284.692 319.157 309.371 268.408 300.244 300.083 121.083 " 1.759.392
(-) Custos Fixos ! - - - - - - - - - - - - -
-) Despesas Fixas (exclusive 'uros)‘ 15.000 15.000 15.000  15.000 15.000 15.000 15.000  15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000  195.000
(-) Despr j
(=) Resultado antes de Juros, IRe Ct (121.103)  84.621 (95.823) (115.385) (90.162) 104.205 269.692 304.157 294.371 253.408 285.244 285.083 106.083 1.564.392
(-) Despesas Fixas de Juros - - - - - - - - - - - - ! -
(=) Resultado antes IR e CSL (121.103)  84.621 (95.823) (115.385) (90.162) 104.205 269.692 304.157 294.371 253.408 285.244 285.083 106.083 1.564.392
(-) Imposto de Renda Pessoa Juridic 0 846 0 0 0 1.042 2.697 3.042 2944 2534 2852 2851 1.061 15.644
-) Contribuicdo Social sobre o Lucrc 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00'
() ¢
= Resultado Liqudo do Exercicio (121.103) 83.775 (95.823) (115.385) (90.162) 103.163 266.995 301116 291.427 250.874 282.392 282232 105.022 1.544.523

Fonte: dados da pesquisa fornecidos pela Construtora “A”, 2013.
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Quadro 11 - Fluxo de Caixa do Empreendimento “1”

NOV Faturamento(IR 1% |Lucro Liquido |Investimento |Desp. Fixa |Total de Invest. |Total de Benef|Resultado |Liquido
2012|AGO 0 0 0 0 0 0 0| -200.000 -200.000
SET 0 0 0 0 0 0 0 0 -200.000
ouT 0 0 0 0 0 0 0 0| -200.000
NOV 0 0 0 0 0 0 0 0 -200.000
DEZ 0 0 0 0 0 0 0 0 -200.000
2013|JAN 0 0 0 0 0 0 0 0 -200.000
FEV 0 0 0 0 0 0 0| -25.000[ -225.000
MAR 0 0 0 0 0 0 0 0| -225.000
ABR 0 0 0 0 0 0 0 0| -225.000
MA 0 0 0 0 0 0 0| -30.000 -255.000
JUN 0 0 0 0 0 0 0 0| -255.000
JUL 0 0 0 0 0 0 0 0| -255.000
AGO 0 0 0 0 0 0 0 0| -255.000
SET 0 0 0 0 0 0 0 0| -255.000
ouT 0 0 0 0 0 0 0 0| -255.000
NOV 0 0 0 0 0 0 0 0| -255.000
DEZ 0 0 0 0 0 0 0 0| -255.000
2014|JAN 0 0 0| 106.103| 15.000 121.103 -15.000{ -121.103| -376.103
FEV 150.769| 846 149.923 51.148|  15.000 66.148 134.923|  83.775| -292.328
MAR 72.680 0 72.680|  153.503|  15.000 168.503 57.680| -95.823| -388.151
ABR 218.122 0 218.122| 318507  15.000 333.507 203.122| -115.385| -503.536
MA 452.588 0 452.588|  527.751|  15.000 542.751 437588 -90.162| -593.699
JUN 749.916| 1.042 748.874]  630.711|  15.000 645.711 733.874| 103.163| -490.535
JUL 896.219| 2.697 893.522|  611.527|  15.000 626.527 878.522| 266.995| -223.540
AGO 868.959| 3.042 865.917|  549.802|  15.000 564.802 850.917| 301.116| 77576
SET 781.250| 2.944 778.306)  471.879|  15.000 486.879 763.306| 291.427| 369.003
ouT 670.525| 2.534 667.991|  402.116|  15.000 417.116 652.991| 250.874| 619.877
NOV 571.394| 2.852 568.542|  271.150|  15.000 286.150 553.542| 282.392| 902.269
DEZ 385.295| 2.851 382.444 85.212 15.000 100.212 367.444| 282.232| 1.184.501
2015 121.083( 1.061 120.022 0 15.000 15.000 105.022| 105.022| 1.289.523
5.938.800{19.869| 5.918.931| 4.179.408| 195.000 4.374.408|  5.723.931

Fonte: dados da pesquisa, Construtora “A”, 2013.

4.2.1.4 Indicadores de Retorno e Risco

Neste item foram analisados os indicadores de retorno e risco do
empreendimento “1”, executado pela construtora “A”, por meio da Metodologia Multi-
indice.

Em relagdo ao indicador GCR, o mesmo nao foi calculado nos

Empreendimentos “17, “2” e “3”, em razdo das caracteristicas dos mesmos.
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Quadro 12 - Indicadores de Risco e Retorno do Empreendimento “1”

INDICADORES 101 CASAS
RETORNO |Valor Presente do Fluxo de Beneficios 5.111.458
Valor Presenta do Fluxo de Investimentos 3.977.592
Valor Presente Liquido 1.133.866
Valor Presente Liquido Mensal 41.494
IBC 1,29
ROIA mensal 0,840%
RISCO TIR MENSAL 7,23%
TMA/TIR 0,08
P(VPL < 0) = P(TMA/TIR > 1) 0
P.BACK (em meses) 25
P.BACK/N 0,83
Risco de Gestdo 0,48
Risco de Negocio 0,30

Fonte: dados da pesquisa, 2013.

Os indicadores calculados no Quadro 12 foram assim analisados:

a) Valor Presente Liquido: O Construtor, quando da decisdo de investir no

b)

empreendimento  imobiliario  habitacional, espera recuperar 0s
investimentos acrescidos de uma TMA. Nos Empreendimentos “1”7, “2” e
‘3", a TMA utilizada como referéncia foi de 0,6132% ao més. No
Empreendimento “1” o VPL resultou em R$ 1.133.866,00. O VPL positivo
indica que a analise do projeto pode prosseguir, ndo implicando que o
projeto deva ser aceito apenas com base nesse indicador;

Valor Presente Liquido Mensal: Tem a mesma interpretacdo do VPL e
representa o0 ganho do empreendimento distribuido em valores
equivalentes mensais. A vantagem do VPLm em relacdo ao VPL é que
permite a comparacdo para projetos com horizontes de planejamento
distintos. O valor de R$ 41.494,00 representa o ganho mensal do
investimento, considerando-se um periodo de 30 meses, desde a
aquisicdo do terreno até o fim da obra;

IBC: Refere-se ao valor monetario do retorno do investimento, ou seja, a
cada R$ 1,00 investido a construtora tem um retorno de R$ 0,29, em um
horizonte de 30 meses. O IBC, assim como o VPL, ndo deve ser usado
para comparar projetos com horizontes de planejamento distintos, pois ele

mede a rentabilidade do projeto para todo o seu horizonte de



d)

f)

9)

h)
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planejamento. Em sintese, o IBC aponta para uma rentabilidade esperada
de 29% em 30 meses;

ROIA MENSAL: Refere-se a taxa de retorno mensal do investimento, ou
seja, no Empreendimento “1” a taxa de retorno acima da TMA (0,6132%) é
de 0,84% ao més, considerado um indice atrativo ao investidor;

TIR: Embora muitos autores usem a TIR como medida de retorno, na
Metodologia Multi-indice é utilizada como medida de risco, pois os fluxos
de beneficios do projeto ndo sao reinvestidos a propria TIR, mas a uma
taxa muito mais préxima a TMA. No Empreendimento “1” a taxa foi de
7,25% ao més, ou seja, acima da TMA (0,6132%), indicando que h& mais
ganho investindo no projeto do que em uma aplicacdo que tenha como
base o rendimento esperado da poupanca,;

TIR/TMA: Este coeficiente possibilita uma melhor visualizagéo do risco de
se obter um retorno menor do que a TMA, representado em uma escala de
0 (baixo risco) a 1 (alto risco). No Empreendimento “1” o indice foi de 0,08,
0 que representa um baixo risco de se obter um retorno menor que a
poupanca;

PAYBACK: O prazo para recuperagdao do valor investido, no
Empreendimento “1” foi de 25 meses, ou seja, a recuperagao do
investimento ocorrera quase no final do projeto, que tem um prazo total de
30 meses;

PAYBACK/N: O coeficiente do prazo de recuperacdo do investimento foi
de 0,83 no Empreendimento “1”, que em uma escala de 0O (baixo risco) a 1
(alto risco), representa um alto risco. Neste tipo de atividade € natural um
payback proximo de 1, pois é uma caracteristica da industria da
construcéo civil;

Risco de Gestdo: Para esta analise foram consideradas as competéncias
gerenciais dos socios da construtora em relacdo aos aspectos que possam
afetar a empresa como: aspectos econdmicos, segmento de negbcio,
processo produtivo/inovacdo, negociacdo com stakeholders e estratégias
de posicionamento. Estes itens foram analisados considerando-se a
avaliacdo dos socios e de um especialista, sendo que a avaliagcdo seguiu
os critérios descritos na Metodologia, os resultados foram descritos no
Quadro 13.
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Quadro 13 - Risco de Gestéo — Construtora “A”

Risco de Gestéo - Construtora A Avaliadores

Competéncia Socio 1 Sécio 2 Especialista Média
Aspectos Econdmicos 0,60 0,50 0,30 0,47
Tendéncias da Industria ou segmento 0,70 0,80 0,90 0,80
Processo Produtivo e Inovagao 0,70 0,90 0,70 0,77
Negociacdo com stakeholders 0,40 0,60 0,30 0,43
Estratégias de Posicionamento 0,40 0,30 0,30 0,33
Média por avaliador 0,56 0,50 0,50 0,52
Risco de Gestdo Percebido 0,48

Fonte: dados da pesquisa, 2013. Adaptado de SOUZA; CLEMENTE, 2009.

Os resultados apurados consideram uma escala de 0 a 1, onde 1 significa
competéncia suficiente e 0 auséncia de competéncia para gerenciar situacées de
crise, conforme descrito na Metodologia. Com base nessa escala, o risco de gestao
percebido é calculado subtraindo-se de 1 das competéncias gerenciais dos sécios.
Assim, a meédia dos riscos de gestdo da construtora “A”, representou 0,48,

considerado de médio risco.

a) Risco do Negocio: Este risco € calculado considerando-se fatores
conjunturais e ndo controlaveis que podem afetar os negdcios da empresa,
conforme demonstrado no Quadro 14. Para esta avaliacdo foram
consideradas as andlises SWOT e PEST identificadas na construtora que
pudessem ser associadas a um fator de risco, seja para aumentar ou diluir

o risco do negécio.

Quadro 14 - Risco de Negécio — Construtora “A”

Risco do Negdcio Construtora "A"
PEST SWOT
Aspecto Séciol SOcio2  Especialista ~ Média  |Aspecto Séciol  S6cio2  Especialista  Média
Politico-legal 0,40 0,30 0,30 0,33 Entrantes 0,20 0,20 030 0,23
Econdmico 0,50 0,50 0,50 0,50 Substitutos 0,10 0,20 0,10 0,13
Séciocultural 0,10 0,00 0,20 0,10 Fornecedores 0,70 0,60 0,70 0,67
Tecnoldgico 0,50 050 050 0,50 |Clientes 0,20 0,10 020 017
Concorrentes 0,00 0,10 0,00 0,03
Média 0,36  Média 0,25
Risco de Negdcio Percebido = 0,30

Fonte: dados da pesquisa, 2013. Adaptado de Souza e Clemente, 2009.

A percepcdo de risco do negocio considerando os fatores politicos,

econdbmicos, sociais e culturais (PEST) apresentou um risco moderado, pois
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segundo 0s sOcios e pesquisador, tais eventos devem ser analisados de uma forma
sistémica e nao isolada. Assim, se ocorrer uma situagcdo negativa nos aspectos
considerados para analise, toda a industria da construcao civil seria afetada. Para os
avaliadores, o atual cenario econdémico e social brasileiro, ndo apresenta indicios de
grandes alteracdes que representem um alto risco a construtora.

Os pontos fracos e ameacas levantadas na analise SWOT representam um
risco moderado a construtora, uma vez que, no projeto especifico, hA demanda
confirmada pela COHAB e nao ha entrantes ou concorrentes. O evento com maior
grau de risco é com relacdo aos fornecedores de material de construgdo e mao-de-
obra, devido as oscila¢des dos precos e custos.

Por esta razdo, a ponderacdo destes dois quesitos foi mais baixa e por
consequéncia, a percepcao de risco também. Devido as caracteristicas dos
empreendimentos imobiliarios habitacionais, ha seguranca no projeto, em razdo da

demanda e disponibilidade de recursos financeiros.

4.2.1.5 Sintese dos Indicadores de Risco

Seguindo a Metodologia Multi-indice para a avaliagdo de projetos de
investimentos, o Grafico 1 demonstra a sintese dos riscos enquanto o Quadro 15
apresenta os indicadores de risco referente ao Empreendimento “1”, comparados ao

retorno medido pelo ROIA.

Gréfico 1 - Sintese dos Riscos — Empreendimento “1”

TMA /TIR
1

08
0,6
0,4
0,2
Risco de Negdcio 0 Pay Back / N

Risco de Gestao

Fonte: dados da pesquisa, 2013. Adaptado de SOUZA; CLEMENTE, 2009.
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Analisando-se 0 Quadro 15, onde se compara o ROIA e o0s riscos do
Empreendimento “1”, verifica-se que o Risco de N&o Recuperacdo de Capital
(Payback/N) € o que representa maior risco, uma vez que 0S investimentos serdo
recuperados quase no final do projeto. No entanto, os outros indicadores de risco
variaram de baixo a médio, destacando-se o Risco Financeiro, considerado baixo.
Sob o ponto de vista do retorno (ROIA), o resultado foi considerado alto,
representando um investimento interessante no aspecto econémico-financeiro.

O Risco de Gestdo apresentou um indice meédio, pois conforme o0s
avaliadores, a Construtora “‘A” possui algumas deficiéncias
operacionais/administrativas, estratégicas e de negocia¢cdo com os stakeholders.

O Risco de Negdcio da Construtora “A” foi considerado de baixo a médio, pois
segundo o0s gestores e especialista, caso ocorra uma situacdo negativa nos
aspectos considerados para analise, toda a industria da construcdo civil seria
afetada.

Quadro 15 - Confronto Retorno versus Risco — Empreendimento “1”
Baixo B/M Médio M/A

pa

Retorno (ROIA) <

Risco Financeiro (TMA/TIR) -

Risco de Nao recuperagéo do Capital (Payback/N)
Risco de Gestdo
Risco de Negdcio

\Z

0,0a02(02a04(04a06|06a08|08a1,0
Fonte: dados da pesquisa, 2014. Adaptado de Souza e Clemente, 2009.

O Quadro 15 demonstra que 0s riscos percebidos sdo compativeis com o
retorno esperado, apontando para a aceitacdo do projeto. Assim, analisando-se
conjuntamente os indicadores, conclui-se que o Empreendimento “1”, apesar do
longo periodo de recuperacdo, é interessante do ponto de vista da Metodologia
Multi-inidice, devido ao alto retorno e ao baixo risco do coeficiente TMA/TIR.

4.2.2 Construtora “A” - Empreendimento “2” — PMCMV - imével na planta
O Empreendimento “2” sera construido no mesmo local do Empreendimento

“1” em um distrito de uma cidade com mais de 500 mil habitantes. Serao construidas

84 casas no PMCMV-FGTS, com renda familiar acima de 3 salarios minimos.
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4.2.2.1 Caracterizagdo do Empreendimento “2”

Neste empreendimento, partiu-se do pressuposto de que todas as residéncias
foram vendidas no inicio da obra, uma vez que, segundo 0s 0rgdos municipais e
estaduais, ha demanda suficiente para a aquisicdo dos imoveis. A caracterizacdo do
Empreendimento segue detalhado no Quadro 16.

Quadro 16 - Empreendimento “2”

CARACTERISTICAS DETALHAMENTO

ESPECIFICACAO/PADRAO DO IMOVEL 84 casas

PRAZO DE CONSTRUCAO 12 MESES

AQUISICAO DO TERRENO R$ 200.000,00 pagos em 08/2012
TMA 0,6132% a.m.

RECEITA 84 x R$ 85.000,00 = R$ 7.225.000,00

Taxa de vistoria = 3% do valor liberado pela CAIXA

CUSTO/INVESTIMENTO TOTAL Custo unitario x 84 = R$ 4.770.552,00

DESPESAS R$ 15.000,00 ao més a partir do inicio da construcao
IMPOSTO DE RENDA 6%
LUCRO ESTIMADO (CONSTRUTORA) R$ 1.476.947,94

Fonte: Construtora “A” e Caixa Econdémica Federal, 2013.

4.2.2.2 Demonstracao do resultado do exercicio e fluxo de caixa

Assim como no Empreendimento “1”, no Empreendimento “2”, inicia-se a
construcdo dos imoveis residenciais, seguindo um cronograma de execuc¢do do
empreendimento, conforme verificado na Demonstracdo de Resultado do Exercicio e
Fluxo de Caixa, nos Quadros 17 e 18, elaborados conforme dados fornecidos pela
Construtora “A” e adaptados & Metodologia Multi-indice. A medida que as etapas do

cronograma sao executadas, 0s recursos sao repassados a construtora pela CAIXA.
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2.014

JAN FEV MAR ABR MA JUN JUL AGO SET OUT  NOV DEZ JAN TOTAL

Volume de Vendas 84 - % Cronograr 2,54% 1,22% 3,67% 762% 12,63% 1509%  1463%  13,16% 1129% 9,62% 649% 2,04% 0
RepasseCAIXA 0 181264 87380 262.240 544.130 901.596 1.077.491 1.044.717 939.268 806.147 686.966 463.226 145.574
Faturamento 0 181264 87.380 262.240 544.130 90159 1.077.491 1.044.717 939.268 806.147 686.966 463.226 145574 7.140.000
Faturamento Bruto - 181264  87.380 262240 544.130 901596 1.077.491 1044717 939.268 806.147 686.966 463.226 145574 7.140.000
() Taxa Vistoria CAIXA (3%) - 5.438 2.621 7.867 16.324  27.048 32.325 31342 28178 24184 20609 13.897 4367  214.200
Receita Bruta - 175.826  84.759  254.373 527.806 874.548 1.045.166 1.013.376 911.090 781.963 666.357 449.329 141.207 6.925.800
(-) ICMS
(-) PISICOFINS - - - - - - - - - - - - -
Receita Liquida de Vendas - " 175826 84750 254373 527.806 874548 1045166 1013.376 911.000 781963 666357 449.329 141.207 ~ 6.925.800
() Custo da Construcéo Y11111 58382 175215 363558 602397 719920  698.022  627.567 538.623 458.993 309.502  97.264 4.770.552
(=) Margem Bruta (121.111) 117.444  (90.456) (109.184) (74.590) 154.629  347.144  385.809 372.467 322.970 356.855 352.064 141.207 " 2.155.248
() Despesas Varidveis ! - 289.000 . . . . . . . . . . 289.000
(=) Margem Liquida (121.111) (171.556) (90.456) (109.184) (74.590) 154.629  347.144  385.809 372.467 322.970 356.855 352.064 141.207 " 1.866.248
() Custos Fixos ! - - - - - - - - - - - - -

-) Despesas Fixas (exclusive juros ' 15000 15000 15000 15000 15000  15.000 15.000 15000 15000 15000 15.000 15.000 15.000  195.000
()D Fixas (excl )
(=) Resuttado antes de Juros, IRe C: (136.111) (186.556) (105.456) (124.184) (89.590) 139.629  332.144  370.809 357.467 307.970 341.855 337.064 126.207 1.671.248
(-) Despesas Fixas de Juros - - - - - - - - - - - - ’ -
(=) Resuttado antes IR e CSL (136.111) (186.556) (105.456) (124.184) (89.590) 139.629  332.144  370.809 357.467 307.970 341.855 337.064 126.207 1.671.248
-) Imposto de Renda Pessoa Juridic : : : : : . : : :
(-) Imposto de Renda P Juridi 0 0 0 0 0 8378 19.929 22249 21448 18478 20511 20224 7572  138.789
-) Contribuico Social sobre o Lucrc , , , , , , : , : s , : : ’
() Contrib Social sobre o L 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

= Resultado Ligudo do Exercicio . . . . . : : : : : : : : 532,

Resultado Liqudo do Exercici (136.111) (186.556) (105.456) (124.184) (89.590) 131.251 312215 348561 336.019 289.492 321.344 316.841 118.634 1.532.459

Fonte: dados da pesquisa, Construtora “A”, 2013.
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NOV  |Faturamento [IR 6% |Lucro Liquido|Investimento |Desp. Fixa |Comissdo |Total Invest. |Total Benef. |Resultado |Liquido
2012|AGO 0 0 0 0 0 0 0 0|  -200.000( -200.000
SET 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -200.000
ouT 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -200.000
NOV 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -200.000
DEZ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -200.000
2013)JAN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -200.000
FEV 0 0 0 0 0 0 0 0  -25.000( -225.000
MAR 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -225.000
ABR 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -225.000
MAI 0 0 0 0 0 0 0 0  -30.000( -255.000
JUN 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -255.000
JUL 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -255.000
AGO 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -255.000
SET 0 0 0 0 0 0 0 0 0] -255.000
ouT 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -255.000
NOV 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -255.000
DEZ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -255.000
2014JAN 0 0 0 121111  15.000 0] 136.111] -15000 -136.111] -391.111
FEV 175.826 0 175826  58.382| 15.000{ 289.000] 362.382| -128.174|  -186.556| -577.667
MAR 84.759 0 84.759| 175215  15.000 0] 190215  69.759| -105.456| -683.123
ABR 254,373 0 254.373| 363558  15.000 0 378558| 239.373| -124.184 -807.307
MAI 527.806 0]  527.806| 602.397] 15.000 0 617.397] 512806  -89.590| -896.898
JUN 874548 8318]  866.171] 719.920]  15.000 0 734920 8&1171]  131.251] -765.646
JUL 1045166 19.929| 1.025.237|  698.022|  15.000 0 713022| 1010237  312.215| -453431
AGO 1013.376| 22.249]  991.127|  627.567| 15.000 0 642567| 976.127|  348.561| -104.871
SET 911090 21.448|  889.642| 538.623]  15.000 0 553623| 874642  336.019| 231148
ouT 781.963| 18478 763485  458.993| 15,000 0 473993] 748485  289.492| 520.640
NOV 666.357| 20511 645.846]  309.502|  15.000 0 324502) 630.846]  321.344| 841.984
DEZ 449329 20224 429105 97.264)  15.000 0| 112264 414105  316.841| 1.158.825
2015 141.201| 7572 133.634 0 15.000 0] 15000 118634  118.634 1.277.459
6.925.800 138.789]  6.787.011| 4.770.552| 195.000{ 289.000| 5.254.552| 6.303.011

Fonte: dados da pesquisa, Construtora “A”, 2013.

4.2.2.3 Indicadores de Retorno e Risco

indicadores de

demonstrados no Quadro 19.

retorno e

risco do empreendimento “2” seguem
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Quadro 19 - Indicadores de Risco e Retorno do Empreendimento “2”

INDICADORES 84 CASAS
RETORNO |Valor Presente do Fluxo de Beneficios 5.433.676
Valor Presenta do Fluxo de Investimentos | 4.321.843
Valor Presente Liquido 1.111.833
Valor Presente Liquido Mensal 40.688
IBC 1,26
ROIA mensal 0,766%
RISCO TIR MENSAL 6,64%
TMA/TIR 0,09
P(VPL < 0) = P(TMA/TIR > 1) 0
P.BACK (em meses) 26
P.BACK/N 0,87
Risco de Gestao 0,48
Risco de Nego6cio 0,30

Fonte: dados da pesquisa, 2013.

Os indicadores calculados no Quadro 19 foram assim analisados:

a)

b)

d)

f)

Valor Presente Liquido: No Empreendimento “2” o VPL ja se
descontando a TMA, foi de R$ 1.111.833,00. O VPL positivo indica que a
analise do projeto pode prosseguir, ndo implicando que o projeto deva ser
aceito apenas com base nesse indicador.

Valor Presente Liquido Mensal: O valor de R$ 40.688,00 representa o
retorno mensal do investimento, considerando-se um periodo de 30
meses, desde a aquisi¢do do terreno até o fim da obra.

IBC: Refere-se ao valor monetéario do retorno do investimento, ou seja, a
cada R$ 1,00 investido a construtora tem um retorno de R$ 0,26, ou seja,
uma rentabilidade de 26% em 30 meses.

ROIA MENSAL: Refere-se a taxa de retorno mensal do investimento, ou
seja, no Empreendimento “2” a taxa de retorno acima da TMA (0,6132%) é
de 0,766% ao més, considerado um indice atrativo ao investidor.

TIR: No empreendimento “2” a taxa foi de 6,64%, ou seja, bem acima da
TMA, o que representa um baixo risco dos projetos, indicando que ha mais
ganho investindo-se no projeto do que em uma aplicacdo que tem como
base a TMA;

TIR/TMA: No empreendimento “2” o indice foi de 0,09, que na escala de 0
(baixo risco) a 1 (alto risco), representa um baixo risco de se obter um

retorno inferior ao da poupanca.
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g) PAYBACK: O prazo para recuperagdo do valor investido, no
Empreendimento “2” foi de 26 meses, ou seja, a recuperagdo do
investimento ocorrera quase no final do projeto, representando sob o ponto
de vista do investidor um alto risco.

h) PAYBACK/N: O indice do prazo de recuperacdo do investimento foi de
0,87 no Empreendimento “2”, que em uma escala de 0 (baixo risco) a 1
(alto risco), representa um alto risco. Neste tipo de atividade € natural um
payback proximo de 1, pois é uma caracteristica da industria da
construcéo civil.

i) Risco de Gestdo: Por se tratar da mesma construtora do
Empreendimento “1”, este indicador foi analisado, no item 4.2.1.4,
considerando-se a avaliacdo dos sécios e do pesquisador, descritos no
Quadro 13.

j) Risco do Nego6cio: Por se tratar da mesma construtora do
Empreendimento “1”, este indicador foi analisado, no item 4.2.1.4.,

demonstrado no Quadro 14.

4.2.2.4 Sintese dos Indicadores de Risco

Seguindo a Metodologia Multi-indice para a avaliagdo de projetos de
investimentos, o Grafico 2 demonstra a sintese do risco, enquanto o Quadro 19
apresenta os indicadores de risco referente ao Empreendimento “2”, comparados ao

retorno mensurado pelo ROIA.

Gréfico 2 - Sintese dos Riscos — Empreendimento “2”

TMA /TIR
1

Risco de Negdcio Pay Back/ N

Risco de Gestdo

Fonte: Adaptado de SOUZA; CLEMENTE, 2009.
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Conforme o Gréfico 2 verifica-se que, assim como o Empreendimento “1”, o
Risco de Nao Recuperacdo de Capital (Payback/N) representa o maior risco no
empreendimento. Por outro lado, outros indicadores de risco variaram de baixo a
meédio, destacando-se o Risco Financeiro (TMA/TIR) que apresentou um baixo risco.
Sob o ponto de vista do retorno (ROIA), o resultado foi considerado alto,
representando um investimento interessante no aspecto econémico-financeiro.

Os Riscos de Gestao e de Negocio foram analisados no item 4.2.1.5, por se
tratar da mesma Construtora e pelo fato de que os Empreendimentos “17e “2” tém a

mesma localizacéo.

Quadro 20 - Confronto Retorno versus Risco — Empreendimento “2”
Baixo B/IM Médio M/A Alto

Retorno (ROIA) <

Risco Financeiro (TMA/TIR) -

Risco de N&o recuperacéo do Capital (Payback / N)
Risco de Gestéo
Risco de Negécio

00a02|02a04|04a06]|06a08]|08a1,0

Fonte: adaptado de SOUZA; CLEMENTE, 2009.

O Quadro 20 demonstra que 0s riscos percebidos sdo compativeis com o
retorno esperado, apontando para a aceitagcdo do projeto. Assim, analisando-se
conjuntamente os indicadores, conclui-se que o Empreendimento “1”, apesar do
longo periodo de recuperacao, é interessante devido ao alto retorno e ao baixo risco
do indice TMA/TIR.

4.2.2.5 Percepcao dos empresarios

Os empresarios da Construtora “A” aprovaram as ferramentas disponiveis
para o planejamento do orgcamento do projeto dos Empreendimentos “1” e “2”. Um
deles comentou: “Nos nunca utilizamos um Fluxo de Caixa para organizar as
entradas e saidas de recursos, esta planilha serA muito U(til para o nosso
planejamento financeiro”.

Em relacdo a percepcéao de retorno do investimento, por meio da Metodologia
Multi-indice, segundo um dos socios: “Melhorou a percepcdo do retorno, pois o

retorno era calculado sem considerar a TMA como referéncia”. Para outro sécio: “A
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Metodologia detalhou uma analise prévia que a construtora fazia, mas com uma
visdo mais completa do retorno do investimento”.

Quanto a percepcdo de risco os socios declararam que: “A Metodologia
clarificou a percepcdo do risco, pois nGS mensuramos O risco pela experiéncia e
conhecimento”. “Nao temos nenhuma ferramenta para avaliar o risco.” A construtora
analisa os riscos de maneira informal, por meio de brainstorming, conforme citacao
de um dos socios: “O risco € avaliado pela experiéncia dos soécios, corretores
imobiliarios, correspondentes bancarios e engenheiros”.

Os Riscos de Gestédo e de Negocio, segundo os sécios: “Esta de acordo com
a realidade do projeto, devido as caracteristicas e destinacdo dos
Empreendimentos”.

Os socios relataram que a analise do projeto poderia ser mais bem adequada
as necessidades da empresa: “Ficaria completa se houvessem analises de mercado,
demanda, politicas-sociais, técnicas e de crédito.” Para um dos soécios: “Ja vi
analises de grandes construtoras e nenhuma é tdo completa, geralmente utilizam sé
aVPLeaTIR".

Os empresarios consideraram a Metodologia Multi-indice adequadas as
necessidades de analise de viabilidade de investimentos em empreendimentos
imobilidrios  habitacionais, principalmente em relacdo a formalizagdo e
profissionalizacdo. Segundo os mesmos: “No célculo do lucro final do investimento,
a construtora considera a receita menos os custos, sem considerar a TMA no célculo
do lucro”. O que refor¢a a necessidade de uma metodologia para uma analise mais
realista.

4.2.3 Construtora “B” - Empreendimento “3”- Financiamento a producdo de

imoéveis —recursos do FGTS e do SBPE

A Construtora “B” € uma empresa familiar de médio porte e faz parte de um
conglomerado de empresas que atuam em diversos segmentos. Possui experiéncia
de cinco anos na construcdo de empreendimentos imobiliarios residenciais, sendo,
no momento, o seu principal foco de atuacdo. Os investimentos em
empreendimentos imobiliarios habitacionais sdo realizados com recursos préprios,
uma vez que a construtora ndo considera vantajoso, sob o0 ponto de vista

burocratico, os empréstimos e financiamentos bancéarios.
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4.2.3.1 Caracterizacao da avaliacado da Construtora “B”

Foi realizada uma entrevista preliminar com a finalidade de conhecer melhor a
estratégia adotada pela construtora em relagdo aos empreendimentos imobiliarios

habitacionais, conforme Quadro 21.

Quadro 21 - Caracterizacéo da avaliacdo da Construtora “B”
ENTREVISTA EMPRESA B

INFORMACOES GERAIS

Enquadramento da Empresa Lucro Presumido.

Administrador Sécio, Engenheiro Civil e Gerente.
Processo de trabalho Direta e Terceirizada.

Empreendimentos 03 empreendimentos com recursos proprios.
imobiliarios realizados

PLANEJAMENTO DO

EMPREENDIMENTO
Como é realizado o | Oferta e disponibilidade de terreno, analise de demanda da
planejamento de um novo | regido.

empreendimento? Quais o0s
cenarios econdémicos
considerados?

Quais sdo os itens avaliados? | Quantidade de langamentos na regido e demanda.
Produto mais adequado;

Custos;

Margem de lucro.

Como é avaliado e medido o | Comparagéo da planilha de custo e o realizado.
retorno do empreendimento?
Como € avaliado e medido o | Pesquisa de mercado.

Qual o item avaliado mais
profundamente?

risco?
Em geral, os resultados dos | Resultados considerados medianos e ndo foram diferentes do
empreendimentos j& | esperado.

realizados foram satisfatérios
em relacdo ao esperado? Ha
casos de resultados muito
fora (melhor ou pior) do

esperado?

A empresa tem formalizado o | Sim.
seu processo de
planejamento do

empreendimento?  Se nédo,
qual arazédo?

Utiliza algum indicador | Nao.
abaixo? Valor Presente
Liquido (VPL); Taxa Interna
de Retorno (TIR). Em caso
positivo (VPL) Qual a Taxa
Média de Atratividade (TMA)
utilizada?

INFORMACOES ADICIONAIS

Quais sdo os pontos fortes da | Autofinanciamento;
Empresa? Estoque de terrenos bem localizados.
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Quais sdo os pontos fracos

da Empresa?

Quais s@o as ameacas para a

Empresa?

Quais sao as oportunidades

para a Empresa?

Em uma escala de 0 a 10 qual

a dificuldade para se entrar

nesse ramo de negocio?
Fonte: dados da pesquisa, 2013.

Estrutura administrativa pequena.

Reducdo no volume de financiamentos
habitacionais.

Projetos para novos langamentos; locacdo e loteamento.

recursos para

8

O Empreendimento “3”, executado pela Construtora “B”, descrito na Figura 5,
€ destinado ao programa Imével na Planta, com recursos do FGTS ou SBPE, de
acordo com o valor de avaliagdo do imoével. Conforme citado anteriormente, o

construtor solicitou que fossem realizadas cinco simulacfes de estratégias.

Figura 5 - Empreendimento “3”

CONSTRUTORA B

|

[ EMPREENDIMENTO 3

R$ 5.369.146,00

.

- IMOVEL NA PLANTA
- 84 APARTAMENTOS .
- RECURSOS: PROPRIOS/EMPRESTIMOS

J
ESTRATEGIA 1 | ESTRATEGIA 2 | ESTRATEGIA 3| ESTRATEGIA 4 | ESTRATEGIA 5
— N\
-RECURSOS -EEOGES%CJSS - RECURSOS -PEE,)CF:,LFJ‘?C)SSCJS
PROPRIOS PROPRIOS
_VENDA DE - VENODA DE - VENDA DE éXOENNDS\ DE jESTRATEGIA
o lﬁ%@fn?mm ACAM LAI\;'(}AMENTO
LANGAMENTO )
HANGANENTO ¢ E DE 50% AO + EMPRESTIMO
-EMPRESTIMO | - EMPRESTIMO LONGO DE 12 BANCARIO DE
BANCARIO DE| BANCARIO DE MESES, COM R$ 3,1
; R$ 3,1 R$ 5,0 MILHOES REAJUSTE DO MILHOES
MILHOES VALOR DO
IMOVEL EM
\_, 20%.

Fonte: dados da pesquisa, Construtora “B”, 2013.

As cinco estratégias simuladas sdo assim descritas:

1. venda de todos os apartamentos no lancamento em 04/2013 (conforme
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tabela de precos), construidos com recursos proprios;

. venda de todos os apartamentos no langcamento em 04/2013 (conforme
tabela de precos), construidos com recursos proprios e empréstimo
bancario de R$ 3.100.000,00;

. venda de todos os apartamentos no lancamento em 04/2013 (conforme
tabela de precgos), construidos com recursos proprios e empréstimo
bancario de R$ 5.000.000,00;

. venda de 50% dos apartamentos no langcamento em 04/2013 e o restante
durante o periodo de 12 meses com reajuste de 20% no valor de venda,
construidos com recursos proprios, €;

. venda de 50% dos apartamentos no langamento em 04/2013 e o restante
durante o periodo de 12 meses com reajuste de 20% no valor de venda,

construidos com recursos proprios e empréstimo bancéario no valor de R$

3.100.000,00.

4.2.3.2 Caracterizagao do Empreendimento “3”

O Empreendimento “3” esta sendo executado em uma cidade do interior do
Parana, com mais de 500 mil habitantes. Foram construidos 84 apartamentos,
divididos em 03 torres, conforme descrito no Quadro 22. Neste empreendimento a
construtora é responsavel pela venda ao consumidor final. Os apartamentos foram

todos vendidos no lancamento em 04/2013 e construidos com recursos proprios da

construtora.

Quadro 22 - Empreendimento “3”

CARACTERISTICAS

DETALHAMENTO

ESPECIFICACAO/PADRAO
DO IMOVEL

84 apartamentos

PRAZO DE CONSTRUCAO

24 meses

AQUISICAO DO TERRENO

R$ 800.000,00 pagos a vista em 12/2011

TMA

0,6132% a.m.

RECEITA TOTAL 84 x R$ 144.304,76 = R$ 12.121.600,00
INVESTIMENTO TOTAL R$ 5.369.146,00

DESPESAS R$ 56.755 mil ao més a partir do inicio da construcéo
IMPOSTO DE RENDA 6% do valor da venda

LUCRO ESTIMADO | R$ 2.638.074,06 — Estratégia 1.

(CONSTRUTORA)

TAXA DE JUROS | 8% ao ano + variacdo da TR (Caixa Econdmica Federal)
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| EMPRESTIMO
Fonte: Construtora “B” e CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2013.

4.2.3.3 Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Fluxo de Caixa

A construgdo dos apartamentos segue um cronograma de execucdo do
empreendimento, conforme verificados nas Demonstracbes de Resultado do
Exercicio e nos Fluxos de Caixa, nos Quadros 23 e 24, elaborados conforme dados
fornecidos pela Construtora “B” e adaptados a Metodologia Multi-indice. Neste
projeto a construtora recebe os maiores valores quando da entrega do apartamento

ao mutuario final.
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Ruadro 23 - Demonstragdo do Resultado de Exercicio — Empreendimento “3” — Base para as Estratégias “17, “2” e “3”

TORRE 1 213 2014 200
BV MR AR MW L A0 SET T NvODEZOUW RV MR OAROMA N L A0 ST O NV DEZOJW RV OMROAR WA TOTA
\okme de Vendas ¢ 0 ®» ® ® % % % % ¥ B B B B B B B B B B B 8 0 0 0 0 0 0 8
Preca de venda 0 0 0 4 & & & L & 4 54 & & & & & & & & & & ww 0 0 0 0 0 0
Fluraneni 0 0 B0 B B B BI BIN BI BIN 1340 1IN BN B B4 BIN BI B B B B oo 0 0 0 0 O 0 3790
TORRE? 203 214 205
V- MR AR M JN L A SET O v DEZOUW RV MR AROW U L A0 ST T NV DEZUN REVOMR AR M TOTA
\Vokame de Vendas 0 0 ® X ® % % % ¥ % B ¥ B ¥ B ¥ B B ¥ B B 5 ® 83 B B B 8 i
Preca de venda 0 0 00 4 4 & L L9 49 9 54 & & & L L & 4 & & & 0 0 & & & & 0B
Fluraneni 0 0 B0 B B B4 BIN B BI B90 139 BOn BIN BI B9 BN B9 BN BN BN BN B 134 BN B9 B9 197 264781 310
TORRE 3 203 2014 205
V- MR AR M JN L A SET O v DEZOUW RV MR AROWA DN L A0 ST T NV DEZUN FEVOMR AR MM TOTA
\Volame de Vendas 0 0 % % » % % % ¥ B B ¥ B ¥ B ¥ B B ¥ B B 5 B 8% B 8 B 8
Preca de venda 0 0 1000 69 6% 69 69 G99 699 699 569 69 69 69 69 69 69 60 6 69 69 60 960 69 69 69 69 1605
Fluramento 0 0 2000 1957 1957 10572 10572 10572 10572 1957 15T 1957 10572 1057 10572 10572 1957 1957 1957 1057 10570 19572 15T 19572 10572 10572 19572 359472 45020
Faturanenio Bruo MO0 WS 456 486 56 456 056 455 @56 456 456 056 456 G5 455 456 056 f55 056 345 35U B B B B BUTM QLA
(-/Imoost de Renca P) 00 40 28 280 2%l 2®0 2@ 281 281 2806l 2880 2%l 2%l 281 281 281 280 280 280 2860 16640 18813 2003 2003 203 208 ML %
= Resulad 0o Exercci < - TN M6 W MR MR UKD UGH 46D B040 WHD U6 UKD UKD URH 465 WK WK WK WK 28T 4T LKL 3L 3N 31N 60308 1133

Custo da Constucéo U B ML MQ 200 RO DVE LB B0 AT B MO K00K MG MO B MG M0 DB W0% BM 5 0% 3w - - - - 0K

) Ciso

(- Desp. Vaidies (comisles N - : - - : . - : - - - - - - R V21
(' Desp. Fis (echsivejuos) 56766 %6765 %6766 56765 %6766 %6766 6766 %6766 %6766 56766 %6766 ST %6766 %6766 SN %6766 %6766 %676 N6 %766 K76 U6 K676 B BB 620 XMW 8K UM
(- Toelc Deserbokos 205530 2035 028 098 8676 06H 1624 165 AL 265 570 M66% MGG AL MATT MLGN0 620 BT MOTE 268 1250 LG 1T G570 %50 A0 %% 520 62530
(7)-Resutado (X553 (ML35) 230D (23440 (230160) (LY (MBT) (14B730) (LA06RS) (08037 15LTID (30.179) (360.346) (A (07.281) (364344) (STBA%6) (76.270) (28260 (199346) (U5034) 296367 13 (G 7124 T2 T2 GML0M 503U

Fonte: dados da pesquisa, Construtora “B”, 2013.

e~




Quadro 24T6RREE)1emonstra(;éo do Resultazlg? de Exercicio — Empreendimento “3” — Base para as IZEU%tratégias “4” ¢ “5”.
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2015
FEV  MAR]  ABR[  MA[ W] wul]  Aco]  seml  outl  Novf Dzl N[ PV MAR]  ABR[  MA[  JUN]  Jul[ Aco]  Se  out[  Nov| Dzl N[ FEV  MAR]  ABR[  MA[  TOTAL
Volume de Vendas 0 0 14 0 0 ] 0 0 4 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Preco de venda 0 0 10000 10000] 10000] 10466] 10466 10466] 10954 10954 10954 11465 11465 11465 11465 11465 11465 11465 11465 11465 11465 0 0 0 0 0 0 0
Quant. Parcelas 1 0 0 14 14] 14 14| 14] 14] 14 14 14 14 14| 14 14 14 14 14 14 14 14] 14 0 0 0 0 0 0
Valor das parcelas 1 0 o[ 10000] 40| 499 400l 40| 499  400] 40| 5499 400 40| 499 400 40| 499 400  4g0] 499  4o0] 105989 0 0 0 0 0 0
Quant Parcelas 2 0 0 0 0 0 7] 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 1 7 7
Valor das parcelas 2 0 0 0 0 o o4e6] 52| 5o s sl  smo] sl sl s s s sl s 5w 520 5o 14894
Quant Parcelas 3 0 0 0 0 0 0 0 0 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Valor das parcelas 3 0 0 0 0 0 0 0 of toes| o] eare|  saf| e sar]  sa| s sar]  sar| sar 1] 541 149674
Quant, Parcelas 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Valor das parcelas 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 1465 52l 2] st 57l 2] sm| 51 12l 672 156817
Faturamento 0 o 10000 6986| 6986] 80248 10642 10642] 48| 12828 142281] 47203 145a5| 14545] 14545]  14545] 14545] 14545] 14545] 14545] 14545 3506.3% 0 0 0 0 0 0] 4238593
2013 2014 2015
TORRE 2 2013 2014 2015
Fv]  wAR]  MBR[  MA[  WN[ ] Aco]  sET]  ourl  Nov  DEzZl [ FEV[  MAR[  ABR[  MA[  JuN[  wul] Aco]  Sel our]  Nov] DEZl  JAN]  FEV]  MAR[  ABR[  MA[  TOTAY
Volume de Vendas 0 0 14 0 0 1 0 0 4 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 %
Preco de venda 0 o 10000 10000 10000] 10466] 10466] 10466] 10954 10954 10954 11465] 11465 11465 11465 11465 11465 11465 11465 11.465] 11465 11465] 11465 11465 11465] 11465 11465 11465 0
Quant, Parcelas 1 0 0 14 14] 14 14] 14] 14] 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 1 14 14 2
Valor das parcelas 1 0 o 10000 40| 409 400l o] 409 400  4go] 5490 400 40| 499 400 40| 499 400l  4g0| 499 400  4c0] 5490 400  4g0] 499  4o9] 10338 0
Quant, Parcelas 2 0 0 0 0 0) il 7 7 1 i 7 1 i 7 1 i T 1 i T 7 7 ] T 7 1 7 il
Valor das parcelas 2 0 0 0 0 o 106 522 s sl s smo] sl sl sl sl sl sl sl sl sl sl swl eswl sl sl s 52 120480
Quant Parcelas 3 0 0 0 0 0 0 0 0 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Valor das parcelas 3 0 0 0 0 0 0 0 of toes| s eard|  sw| e s sw| s s sw| s s sa| sar]  esar|  s47| a1 41| 547 12961
Quant Parcelas 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Valor das parcelas 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 of 14 sl sl s sl sl sl sl sl sml st esta]  sml s 12l 12 136.00)
Faturamenio 0 o 140000 6986| 6986] 80248 10642 10642] 4dse| 12828 142281 47203 14sas| t4s4s| 14545]  145as| 1445|1454 145a5|  t4s4s|  14545] 14545 160545] 14545 14545 14545] 14545 3277.084 4161520
TORRE 3 2013 2014 2015
FEV  MAR]  ABR[  MA[  JN]  Jul[  Aco]  SET out[  Novf  DEzl [ FEV  MAR]  ABR[  MA[  JN] W] Aco]  SET] out[  Nov  DEz  JAN  FEV  MAR[  ABR|  MA[  TOTAl
Volume de Vendas 0 0 14 0 0 T 0 0 4 0 0 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2|
Prego de venda 0 0| 10000] 10.000] 10000] 10466] 10466] 10466] 10954 10954 10954 11465 11465 11465 11465 11465 11465 11465 11465 11465 11465 0 0 0 0 0 0 0 0]
Quant Parcelas 1 0 0 14 14 14 14| 14] 14] 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 1% 14 14 %
Valor das parcelas 1 0 o[ 0000] 99| 699 699 99| 699 699 69| 5699 699 69| 699 699 69| 699 699 69| 699 699 69| 5699 699 69| 699 699 126083 0
Quant, Parcelas 2 0 0 0 0 0 7] 7 7 7 7 7 7 7] 7 7 7 7 7 7 ] 1 7 ] 1 7 7 1 7
Valor das parcelas 2 0 0 0 0 of to4ee] a2l ot s eded ol el ot ol el w7l ot e el erel g el 1l 13 15782
Quant, Parcelas 3 0 0 0 0 0 0 0 0 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Valor das parcelas 3 0 0 0 0 0 0 0 0| 10954 766 6498|  7ee  7e6]  7e6| 7o  7e6| 76| 766  766| 766|766 766  6766] 766 766  766] 766 156925
Quant Parcelas 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Valor das parcelas 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 11465 ot o Y o 8of 801 o1 8 801 6801 81 801 01 801] 165.908
Faturamento 0 o 140000 o7ee[  o7e6[ e3048] 1407 14007 se7as| 1rgno| 1s1028] s2365]  20374]  20374]  20374]  20374] 20374 20374 20374 20374 20374 20374 174374 20374 20374 20374 20374 4002983 5015120
Faturamenio Bruo - 40000 3758 23758 24354 36191 36191 167630 43627 43501 146812 40464 49464 49464 40464 40464 49464 40464 40464 49464 3630315 342919 34919 34910 34919 34919 780038 13415233
() Imposto de Renda P 0 0 25200 1425 145 14613 2171 2171 10058 2618 26135 8809 2968 2960 2968 2968 2960 2068 2068 2960 2068 217819 20575 2095 2095 2095 2095 436802 604914
=ResufadodoExercic - - 34800 2233 2233 28931 34020 34020 167581 41000 409455 138003 46496 46496 46496 46496 46496 46406 46496 46496 46496 3412496 320344 3284 3824 384 32824 6843235 12610319
()CusodaConstugac 148764 184559 209122 214192 24910 262119 139488 130488 180435 198767 250031 329929 350096 335685 388031 355004 36943 267022 229013 190096 165784 118115 60955 26994 - - - 5.369.146
() Despesas Varidveis - - 151200 - <793 - - B - - B - - - - - - - - - - - - - - 208532
()DespesasFisas (exc 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 56766 26250 26250 26250 26250 1.467.381
(=) Total de Desembols 205530 241325 417088 270958 281676 398016 196254 196254 280548 255553 316797 411549 40862 392451 444797 411860 426200 323788 285778 246862 222550 174881 137721 85760 26250 26250 26250 26250 7136088
(=) -Resulado (05530) (241325) (22.280) (248625) (259.344) (169.085) (162234) (162234) (122967) (214543) 93650 (273546) (360.366) (345.955) (398.301) (365364 (379.706) (277.292) (239.282) (200366) (176.054) 3237615 184623 (529%6) 6574 6574 6574 6816985 5475260

Fonte: dados da pesquisa, Construtora “B”, 2013.



adro 25 - Fluxo de Caixa — Empreendimento “3”- Estratégia “1”
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u
Faturamento |Faturamento | Faturamento | Total |(-) IR 6%|Resu|tado |Invest. |Comisséd Desp. Fixa|TotaI Desp. |Resu|tado Fluxo
DEZ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -800.000
2012|JAN 0
FEV 0
R 0
ABR 0
VAL 0
JIN 0
w 0
A0 0
SET 0
or 0
NOV. 0
DEZ 0
2013}JAN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FEV 0 0 0 0 0 0] 148.764 0] 56.766f  56.766] -56.766| -856.766
MAR 0 0 0 0 0 0] 184.559 0] 56.766] 56.766] -56.766| -913.532
ABR 280.000]  280.000]  280.000]  840.000{ 50.400f 789.600{209.122| 302.400] 56.766] 359.166] 430.434| -483.098
MAI 13972) 139720 19572 47516 2.851f 44.665(214.192 0] 56.766] 56.766] -12.101| -495.199
JUN 13972) 139720 19572| 47516 2.851) 44.665| 224910 0] 56.766] 56.766] -12.101| -507.300
JUL 139712) 139720 19572| 47516 2.851] 44,665 262.119 0] 56.766] 56.766] -12.101| -519.401
AGO 13972) 139720 19572  47516| 2.851f 44.665]139.488 0| 56.766| 56.766 -12.101| -531.502
SET 13972) 139720 19572| 47516 2.851] 44,665 139.488 0] 56.766] 56.766] -12.101| -543.603
out 139712) 139720 19572] 47516 2.851] 44,665 180435 0] 56.766f 56.766] -12.101| -555.704
NOV 13972) 139720 19572 47516 2.851f 44665/ 198.787 0| 56.766| 56.766] -12.101| -567.80
DEZ 153972]  153972)  159.572f  467.516] 28.051| 439.465(259.031 0] 56.766] 56.766] 382.699 -185.106
!JAN 13972) 13972}  19572| 47516 2851) 44.665/329.929 0] 56.766| 56.766] -12.101| -197.207
FEV 13972) 139720 19572)  47516] 2.851f 44.665)350.09 0] 56.766] 56.766] -12.101{ -209.308
MAR 13972) 139720 19572| 47516 2.851] 44.665] 335.685 0] 56.766] 56.766] -12.101| -221.409
ABR 139712) 139720 19572| 47516 2.851] 44.665]388.031 0] 56.766f 56.766] -12.101| -233.510
MAI 13972) 139720 19572  47516] 2.851f 44.665]355.094 0] 56.766| 56.766] -12.101| -245.610
JUN 13972) 139720 19572] 47516 2.851) 44,665 369.436 0] 56.766] 56.766] -12.101| -257.711
JUL 139712) 139720 19572] 47516 2.851) 44.665) 267.022 0] 56.766] 56.766] -12.101| -269.812
AGO 13972) 139720 19572| 47516 2.851] 44,665 229.013 0] 56.766] 56.766] -12.101| -281.913
SET 139712) 139720 19572| 47516 2.851] 44,665 190.09% 0] 56.766] 56.766] -12.101| -294.014
out 13972) 139720 19572  47516| 2.851 44.665]165.784 0| 56.766| 56.766] -12.101| -306.115
NOV 3107704]  13972) 19572 3.141.248) 188.475|2.952.713] 118.115 0] 56.766]  56.766]2.896.007|2.589.892
DEZ 153972 150.572] 313544 18.813 294.731f 80.955 0] 56.766] 56.766] 237.965|2.827.857
13972]  19572| 33544 2013 31531 28.994 0] 56.766f 56.766] -25.235(2.802.623
13972 19572 33544 2013 31531 0 0| 262501 26250 5.281|2.807.904
13972] 19572 33544 2013f 31531 0 0] 2625 26250 5.281{2813.185
13972] 19572 33544 2013 31531 0 0] 2625| 26250 5.281|2.818.467
6.417.34] 385.041]6.032.303 0 0] 26.250]  26.250]6.006.053|8.824.520

Fonte: dados da pesquisa, Construtora “B”, 2013.




Quadro 26 - Fluxo de Caixa — Empreendimento “3”- Estratégia “2”
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Faturamento | Faturamento | Faturamento | Tota |(-) IR6%|Resurtado|Empréslimo||nvest. |ComissédDesp. Fixa|Juros |Tota| Desp.|Resu|tado Fluxo
DEZ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -800.000
2012(JAN 0
FEV 0
R 0
ABR 0
AL 0
N 0
w 0
0 0
SET 0
or 0
NV 0
DEZ 0
013N 0 0 0 of o0 0 0 0 0 0 0
FEV 0 0 0 o o0 0 148764 Of 56.766 56.766] -56.766| -856.766
IMAR 0 0 0 of o0 0 14559 0] 56766 56.766] -56.766| -913.532
ABR 2000000 2800000  280.000{  840.000] 50.400f 789,600 209.122} 302.400]  56.766 359.166| 430434 -483.08
VA Bl B9 19572 47516 2.851) 44665 24190 0] 56766 56.766] -12.101] -4%.199
JUN B9 13977 19572]  A75i6| 2851 44665 24900 0] 56766 56.766] -12.101] -507.300
UL B9 1397 19572f  A7516[ 2851 44665 262,119 0] 56.766 96.766] -12.101] -519.401
AGO 13977 1397 19572] 475l 2851 44665 10488] 0] 56.766 56.766] -12.101] -531.502
SET B9l B9 19572) 47516 2851) 44665 130488  Of 56.766 56.766] -12.101| -543.603
our B9 1397 19572]  A7Sl6| 2851 44665 180435 0] 56766 56.766] -12.101] -555.704
iNov B9 1397 19572]  A7Si6| 2851 44665 1400.000{198.787] 0] 56.766 56.766] 1.367.899] 832,195
DEZ 1539720 13972 159572]  467516) 28.051f 439465 25003 0] 56766 10.080] 66846 372.619]1.204814
!JAN B9l 19} 19572| 47516 2851) 44665 3999 0] 56.766) 10.080 66.846) -22.181)1182.633
FEV B3977] 1397 1957|475l 2851 44665 3B00% 0] 56766 10080 66.846] -22.181{1160452
IMAR B9 13977 1957|475l 2851 44665 35680 0] 56766 10080 66.846] -22.181{1138.271
ABR B9l B9 19572|  47516| 2851 44665 1700.000/368.03L] 0] 56.766] 10.080  66.846]1677.819|2.816.090
(VA B9 1397 19572]  A75l6| 2851 44665 30504 0 56766 223200 79086 -34421|2.78L670
JN Bl B9 19572) 47516 2851) 44665 3694360 0 56766 2230 79.086 -34421{2.747.049
JUL B3977] 1397 19572]  A75i6| 2851 44665 26102] 0] 56766 22.320]  79.086] -34.421|2.7112.828
AGO B9 13977 19572]  A75i6| 2851 44665 20180 0] 56766 2230  79.086] -34421{2678407
SET Bl B9 19572) 47516 2.851) 44665 19009  OF 56.766] 22.320] 79.086 -34421]2.643986
ouT B9 13977 19572] A7l 2851 44665 165784 O] 56.766] 22.320]  79.086 -34421|2.609.565
IOV | 3M077040 1397 19572] 3141248 1884752962113 15| O] 56.766] 22.320]  79.086|2.873,687|5483.252
DEZ 153972 159572 313544 18813 294731 80955 O 56.766) 22.30[ 79,086 215.645(5.698.897
B 957 354 2013f 31531 8994 0 56766 22.320{ 79,086 -47.555(5.650.343
B 957f 54 2013f 31531 Of 0] 2620 2300 48510 -17.039(5.634.304
B 1957 5 2013 3153l Of 0] 2620 2300 48510 -17.039|5617.265
Bl 1957 5 2013f 3153l OF 0] 262500 230 48570] -17.030(5600.227
6.417.344{ 385.04116.082.303 0f 0] 26250 3122.320] 3.148570{2.883.733|8.483.960

Fonte: dados da pesquisa, Construtora “B”, 2013.



Quadro 27 - Empreendimento “3” — Estratégia “3”
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Faturamento|Faturamento Faturamento Total |(-) |R6%|Resu|tad0|Emprésﬁmo|lnvest. |ComissédDesp. Fixa|Juros |TotaJ Desp.|Resu|rad0 Fluo
DEZ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -800.000
2012(JAN 0
FEV 0
e !
AR 0
AL 0
N 0
o 0
b0 0
SET 0
or 0
NV 0
DEZ 0
2013{0AN 0 0 0 o0 0 0 0| 0 0 0 0
FEV 0 0 0 o 0 0 gt o] 56766 56.766] -56.766] -856.766
IMAR 0 0 0 of 0 0 184559 0] 56766 56.766] -56.766| -913.532
ABR 260000, 260.000f  280.000[  840.000) 50.400f 789,600 209.122f 302.400]  56.766 360.166[ 430434 -483.098
(VA 1397) 13970 19572) 47516 2.851) 44665 24190 0] 56766 56.766) -12.101| -495.199
JUN B9 1By 19572) 47516 2.851) 44665 249100 0] 56766 56.766] -12.101] -507.300
JUL 13970 1397 1957  47516( 2.851) 44665 021190 0] 56766 56.766] -12.101] -519.401
AGO B9 1397 1957 47516 2.851) 44665 130488] 0] 56766 56.766] -12.101] -531.502
SET 1397)) 1397 10572) 47516 2851) 44665 130488 O] 56.766 56.766] -12.101| -543.603
our 13970 13972 19572 47516 2.851) 4466 180435 0] 56766 56.766] -12.101] -555.104
INov 13970 13972 1957 47516 2.851) 44665[ 5.000000)19 767 0 56766 56.766[ 4.987.899]4432.1%5
DEZ 153972 153972 150572  467.516) 28.051f 439465 20031 0 56.766] 36.000] 92766 346.699]4.778.8%
!JAN B 1397 1957)] 47516 2.851) 44665 39990 0] 56766 36.000[ 92766] -48.101/4.730.193
FEV 1397 1B9)  19572) 47516 2.851) 44665 3009 0] 56766] 36.000[ 92766 -48.101/4.682.692
[MAR 13970 1397] 1957  47516( 2.851) 4466 330685 0] 56.766] 36.000[ 92766 -48.101(4.634501
ABR 139 1397 1957 47516 2.851) 4466 36031 0] 56766) 36.000[ 92766] -48.1014.5864%0
(VA B9 13972] 1957 47516 2.851) 44665 35094 0] 56766 36.000] 92766) -48.101)4.538.3%0
JUN 1397 1397)  19572) 47516 2.851) 44665 3943%) 0] 56766 36.000] 92766] -48.101)4490.289
JUL 13970 1397) 19572 47516 2.851) 4466 67022) 0] 56766] 36.000[ 92766 -48.101[4442.188
AGO 13970 1397) 1957  47516( 2.851) 44665 290130 0] 56766] 36.000[ 92766 -48.101(4.394.067
SET B9 1397] 1957 47516 2.851) 44665 190096 0] 56.766] 36,000 92766 -48.101/4.345.986
our 1397)) 13970 10572) 47516 2.851) 44665 165784 OF 56.766] 36.000) 92766 -48.1014.207.885
IOV | 3107704  13972) 19572 3141248 188475\ 2952113 181150 Of 56.766] 36.000]  92766[2860.007)7.157.892
DEZ 153972 159572 313544 18813 294731 80955 0| 56766 36.000[ 92766] 201.965|7.359.857
13972 1957 3354 2013 31831 2894 0 56766 36.000] 92766) -61.235/7.298.623
13972|  19572| 33544 2013 31531 OF O 26250 36000 62250 -30.719|7.267.904
13972]  19572] 33544 2013 31531 O O 26250 360000 62250[ -30.719|7.237.185
13972]  19572f 33544 2013 31531 O O 2250[ 36000 62250 -30.719]7.206.467
6.417.344{ 385.041]6.032.303 Of 0] 26.250(5.036.000( 5:062.250 970.053|8.176.520

Fonte: dados da pesquisa, Construtora “B”, 2013.
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Quadro 28 - Fluxo de Caixa - Empreendimento “3” — Estratégia “4”.

NOV_ |Faturamer{FaturameryFaturamerf Total |(-) |R6%|Resuttado |Invest. ||C0miss510|Desp. Fixe ResultadolTotaI Dedequo

DEZ o 0 0 0 0 0 0 0 08000 0 -800000
20120 0
FEV 0
AR 0
MR 0
WA 0
N 0
w o 0
A0 0
SET 0
or 0
Nov 0
DEZ 0
2013 o of o o o o0 o o o 0 0
FEV of of o o o 0 weres] o s6766] -2055%0] 56766 56766
VAR of of o o o 0 184569) o 56766 241325 56766 -56.766
aeR | wo000| 140000] s40000| 420000 os00f  304g00] 200.22] 151200] S6.766| -22.288] 207966 186834
VA 608 6986 ome| 2378 1425 230 24199]  of so766] -4862] 56766 34438
N oo8s| 696 976 ;7 145 238 240100 o sees] -2503u] SoTee| 3443
o | eoou| soxs| eaoue| asgsmf waers| 288 262.110] 70131] 56.766| -160.084] 135807 93035
a0 | e w060 wgor] st oan 3020 130468 0| 56766 -162235] 56766 22746
SeT | o e weor] s oan 3020| 120488  of o766 -1620%] s6766] 22746

out 54.458) 54.458] 58.723| 167.639] 10.058 157.581] 180435) 43347] 56.766| -122.967| 100.113]  57.468

NOV 12.88) 12828 17.970| 43621] 2618 41.009] 198.787 0] 56.766| -214543| 56.766] -15.757

DEZ 142.281) 142.281) 151.029] 435591f 26135 409.455( 259.031 0] 56.766| 93.659| 56.766f 352.689
!JAN 412231 41.223] 52.365| 146812 8.809 138,003 329.929) 24.854] 56.766| -273.546| 8L620[  56.383

FEV 145451 145451 20374 49464  2.968 46.49| 350.096 0] 56.766| -360.366| 56.766| -10.270
MAR 145451 145451 20374 49464  2.968 46.496] 335.685 0] 56.766| -345.955| 56.766| -10.270
ABR 145450 14545 20374 49.464] 2.968 46.496] 388.031 0] 56.766] -398.301| 56.766| -10.270
MAI 145450 14545 20374 49.464] 2.968 46.496] 355.094 0] 56.766] -365.364| S6.766] -10.270
JUN 145451 145451 20374 49464  2.968 46.49| 369.436 0] 56.766| -379.706| 56.766| -10.270
JUL 14545 145451 20374 49464  2.968 46.496] 267.022 0] 56.766| -277.292| 56.766| -10.270
AGO 145450 14545 20374 49.464] 2.968 46.496] 229.013 0] 56.766] -239.283| 56.766| -10.270
SET 145450 145451 20374 49.464] 2.968 46.496] 190.096 0] 56.766] -200.366] 56.766] -10.270
out 145451 145451 20374 49464  2.968 46.49| 165.784 0] 56.766| -176.054| 56.766| -10.270
14545 20.374{3.630.315| 217.819 3412.4%| 118.115 0] 56.766/3.237.615| 56.766| 3.355.730

168.545) 174.374) 342919] 20.575 322.344)  80.955 0] 56.766| 184.623| 56.766| 265.578

14545 20374 34919  2.09% 32.824( 28.994 0] 56.766| -52.936| S6.766f -23.942

14545 20374 34919  2.09% 32.824 0 0f 26250, 6574 26250[  6.574

14545 20374 34.919] 2.0% 32.824 0 0] 26250 6574 26250f  6.574

145450 20374) 34919  2.09% 32.824 0 0] 26250] 6574 26250f  6.574

7.280.038] 436.802 6.843.235 0 0] 26.250|6.816.985 26.250f 6.816.985

Fonte: dados da pesquisa, Construtora “B”, 2013.
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Quadro 29 - Fluxo de Caixa — Empreendimento “3” — Estratégia “5”.

NOV  [Faturamen|Faturamer{Faturamen{ Total |(-)IR6%|ResuItado||nvest. |Comissé0|Desp. Fixa Empréstimo Juros |Total Dedequo
DEZ 0 0 0 0 0 0 -800.000 0 0 0 -800.000
2012|JAN 0
FEV 0
IMAR 0
ABR 0
VA 0
N 0
- 0
AGO 0
SET 0
or 0
NoV- 0
DEZ 0
2013|JAN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FEV 0 0 0 0 0 0 148.764 0] 56.766 56.766]  -56.766
IMAR 0 0 0 0 0 0 184559 0] 56.766 56.766  -56.766
ABR 140.000| 140.000 140.000| 420.000f 25.200f 394.800f 209.122] 151.200]  56.766 207.966] 186.834
IMAI 6.986] 6.986] 9.786] 23.758| L1425 22.333| 214.192 0] 56.766 56.766] -34.433
JUN 6.986] 6.986] 9.786] 23.758] L1425 22.333| 224.910 0] 56.766 56.766  -34.433
JUL 80.248 80.248] 83.048| 243544| 14613 228931 262.119) 79.131)  56.766 135.897|  93.035
AGO 10642) 106421 14.907( 36191 2171} 34.020 139.488 0] 56.766 56.766]  -22.746
SET 10.642] 106421 14907) 36.191) 2171) 34.020] 139.488 0] 56.766 56.766  -22.746
ouT 54458 54458 58.723| 167.639| 10.058| 157.581( 1804350 43.347)  56.766 100013 57.468
INov 12.808) 12828 17.970[ 43627 2.618 41009 198.787 0] 56766 1.400.000 56.766| 1.384.243
DEZ 142.281) 142.281) 151.029| 435501 26.135( 409485 259.031 0] 56.766 1009 66.856] 342599
!JAN 47.223] 47.223] 52365 146812 8.809| 138.003 329.929] 24.854] 56.766 100907 9L710]  46.293
FEV 14545 145451 20374 49464  2.968] 46.49] 350.096 0] 56.766 1009 66.856] -20.360
[MAR 145450 145451 20374 49.464] 2.968) 4649 335.685 0| 56.766| 1.700.000,  10.090  66.856| 1.679.640
ABR 14545 145451 20374 49464 2968 46.49)| 388.031 0] 56.766 22,343 79109 -32.613
[MAI 14545 145451 20374 49464 2968 46.496] 355.094 0] 56.766 22343 19109 -32.613
JUN 145450 145451 20374 49.464] 2.968) 4649 369.436 0] 56.766 2343 19109 -32.613
JUL 14545 145451 20374 49464  2.968] 46.49%)| 267.022 0] 56.766 22,343 79109 -32.613
AGO 145450 145451 20374 49464 2968 46.496) 229.013 0] 56.766 2.343 79109 -32613
SET 145450 145451 20374 49.464] 2.968) 4649 190.09 0] 56.766 2343 19109 -32.613
ouT 14545 145451 20374 49464 2968 46.496| 165.784 0] 56.766 2343 79109 -32.613
INOV- 13595.396) 14.545] 20.374{3.630.315 217.819|3412.496| 118.115 0] 56.766 22.343 79.109| 3.333.387
DEZ 168545 174.374| 342919 20575 322.344| 80.955 0] 56.766 22,343 79109 243235
145450 20374 34919 2005 32824 28.994 0] 56.766 2.343 79109 -46.285
14545 20374 34919 2095 32824 0 0 26250 22,343 43593 -15.769
145450 20374 34919 2095 32824 0 0] 26250 22343 48593 -15.769
14545 20374 34919  2.095[ 32824 0 0] 26250 22,343 43593  -15.769
7.280.038| 436.802|6.843.235 0 0] 26250 3.122.343'3.148.593] 3.694.643

Fonte: dados da pesquisa, Construtora “B”, 2013.
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4.2.3.4 Indicadores de Retorno e Risco

Os indicadores de retorno e risco do empreendimento “3”, executado pela

construtora “B”, estdo demonstrados no Quadro 29, com as cinco estratégias

simuladas.

Quadro 29 - Indicadores — Empreendimento “3”

ESTRATEGIA
INDICADORES 1 2 3 4 5
RETORNO |Valor Presente do Fluxo de Beneficios 7.636.868| 7.595.731| 7.558.028| 8.740.604 8.540.479
Valor Presenta do Fluxo de Investimentos | 5.403.809( 5.403.809 5.403.809| 5.458.937| 5.403.809
Valor Presente Liquido 2.233.058| 2.191.922| 2.154.219| 3.281.667| 3.136.670
Valor Presente Liquido Mensal 61.764 60.626 59.583 89.901 86.757
IBC 1,41 1,41 1,40 1,60 1,58
ROIA mensal 0,847% 0,834% 0,822% 1,155% 1,123%
RISCO TIR MENSAL 2,65% 2,65% 2,65% 3,79% 3,79%
TMA/TIR 0,23 0,23 0,21 0,15 0,15
P(VPL < 0)) = P(TMA/TIR > 1) 0 0 0 0 0
P.BACK (em meses) 41 41 41 41 41
P.BACK/N 1 1 1 1 1
Risco de Gestdo 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34
Risco de Negoécio 0,42 0,42 0,42 0,42 0,42

Fonte: dados da pesquisa, 2013.

Os indicadores calculados no Quadro 29 foram assim analisados:

a)

b)

d)

e)

Valor Presente Liquido: No Empreendimento “3” o VPL ja descontado da
TMA, variou de R$ 2.154.219,00 a R$ 3.281.667,00, conforme a estratégia
simulada.

Valor Presente Liquido Mensal: O retorno mensal variou de R$
59.583,00 a R$ 89.901,00, considerando-se um periodo de 41 meses,
desde a aquisicéo do terreno até o fim da obra.

IBC: Refere-se ao valor monetéario do retorno do investimento, ou seja, a
cada R$ 1,00 investido a construtora tem um retorno que variou de R$
0,40 a R$ 0,60, o que torna o investimento atraente, independente da
estratégia adotada.

ROIA MENSAL: Refere-se a taxa de retorno mensal do investimento, ou
seja, a taxa de retorno acima da TMA (0,6132%) que variou de 0,822% a
1,155% ao més, considerado um indice atrativo ao investidor.

TIR: No Empreendimento “3” a taxa variou de 2,65% a 3,79%, ou seja,
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bem acima da TMA, o que representa um baixo risco dos projetos,
indicando que h& mais ganho investindo-se no projeto do que em uma
aplicacao que tem como base de rendimento a TMA;

f) TIR/TMA: Este indice € considerado como proxy da probabilidade de
obter-se um retorno maior em aplicagdes financeiras de baixo risco. No
empreendimento “3” variou de 0,15 a 0,23, que em uma escala de 0 (baixo
risco) a 1 (alto risco) representa um baixo risco de se obter uma taxa
menor que a TMA;

g) PAYBACK: O prazo para recuperagdo do valor investido, no
Empreendimento “3” foi de 41 meses, ou seja, a recuperagdo do
investimento ocorrera somente no final do projeto. Este prazo é tipico da
industria da construcao civil, pois o volume de recursos € maior quando da
entrega dos imoveis.

h) PAYBACK/N: O indice do prazo de recuperacdo do investimento foi de 1
no Empreendimento “3”, que em uma escala de 0 (baixo risco) a 1 (alto
risco) é considerado de alto risco.

i) Risco de Gestado: Para esta analise foram consideradas as competéncias
gerenciais do proprietario da construtora e do gerente em relacdo aos
aspectos que possam afetar a empresa como: aspectos econémicos,
segmento de negdcio, processo produtivo e inovagdo, negociacdo com
stakeholders e estratégias de posicionamento. Estes itens foram
analisados considerando-se a avaliagdo dos gestores e do pesquisador,
sendo que a avaliacdo seguiu os critérios descritos na Metodologia Multi-

indice e os resultados descritos no Quadro 30.

Quadro 30 - Risco de Gestado Construtora “B”

Risco de Gestdo - Construtora "B" | Avaliadores

Competéncia S6cio  Gerente Especialista Média
Aspectos Econbmicos 0,50 0,50 0,70 0,57
Tendéncias da Industria ou segmento 0,90 0,90 0,90 0,90
Processo Produtivo e Inovacao 0,80 0,80 0,70 0,77
Negociacdo com stakeholders 0,80 0,80 0,70 0,77
Estratégias de Posicionamento 0,80 0,90 0,80 0,83
Média por avaliador 0,76 0,50 0,76 0,67
Risco de Gestio Percebido 0,33

Fonte: adaptado de SOUZA; CLEMENTE, 2009.
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Os resultados apurados consideram uma escala de 0 a 1, onde 1 significa
competéncia suficiente e 0 auséncia de competéncia para gerenciar situagcoes de
crise, conforme descrito na Metodologia. Com base nessa escala, o risco de gestao
percebido é calculado subtraindo-se de 1 as competéncias gerenciais dos socios. A
meédia do Risco de Gestdo da construtora “B” representou 0,34, considerado
baixo/médio. A Construtora possui experiéncia gerencial e conhecimento do
mercado/regido em que atua o que beneficia o processo de gestdo dos projetos de

empreendimentos imobiliarios habitacionais.

J) Risco do Negocio: Este risco é calculado considerando fatores
conjunturais e ndo controlaveis que podem afetar os negocios da empresa.
Para esta avaliacdo foram consideradas as analises SWOT e PEST, bem
como uma avaliacdo das vantagens competitivas identificada na
Construtora que pudessem ser associadas a um fator de risco, seja para

aumentar ou diluir o Risco do Negdcio.

Quadro 31 - Risco de Negécio — Construtora “B”

Risco de Negdécio - Construtora "B"

PEST SWOT

Aspecto Socio  Gerente  Especialista ~ Média  |Aspecto Sdcio Gerente  Especialista ~ Média

Politico-legal 0,50 0,40 0,30 0,40 Entrantes 0,20 0,20 0,30 0,23

Econdmico 0,80 0,70 0,50 0,67 Substitutos 0,10 0,20 0,10 0,13

Sociocultural 0,50 030 020 0,33  |Fornecedores 0,50 0,40 050 047

Tecnoldgico 0,50 050 0,50 0,50 |Clientes 0,50 0,30 050 043
Concorrentes 0,50 0,50 0,60 0,53

Média 048  Média 0,36

Risco de Negécio Percebido 0,42

Fonte: adaptado de SOUZA; CLEMENTE, 2009.

O Risco do Negécio considerando os fatores politicos, econémicos, sociais e
culturais (PEST) apresentou um risco moderado, pois segundo 0s gestores e
pesquisador, tais eventos devem ser analisados de uma forma sistémica e nao
isolada. Assim, se ocorrer uma situacado negativa nos aspectos considerados para
andlise, toda a industria da construcdo civil seria afetada de forma generalizada.
Para os avaliadores, o atual cenario econdmico e social brasileiro, ndo apresenta
indicios de grandes alteracdes que representem um alto risco a construtora.

Os pontos fracos e ameacas levantadas na analise SWOT representam um

risco médio a Construtora “B”, pela concorréncia de iméveis similares na regido onde
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o empreendimento se localiza. O evento com maior grau de risco é com relagdo ao
aspecto econdmico, pois conforme relatado pelo proprietario da construtora: “A
maior ameaca para a empresa seria a reducao no volume de recursos destinados a

financiamentos habitacionais”.

4.2.3.5 Sintese dos Indicadores de Risco

Seguindo-se a Metodologia Multi-indice para a avaliagdo de projetos de
investimentos, foram analisados neste item os indicadores de risco referentes as
estratégias do Empreendimento “3”. O Gréfico 3 apresenta a sintese dos indicadores
de risco. Com base na Metodologia, foram apurados os indices provenientes de
cada um dos indicadores comparados com o retorno medido pelo ROIA que estédo

demonstrados nos Quadros 32 e 33, respectivamente.

Graéfico 3 - Sintese dos Riscos — Empreendimento “2”

TMA /TIR
1

Risco de Negdcio - PayBack /N

Risco de Gestdo

Fonte: adaptado de SOUZA; CLEMENTE, 2009.

Nos Quadros 30 e 31, onde foi comparado o retorno e o risco percebido pela
construtora “B”, verificou-se que o Risco de N&o Recuperagdo de Capital € o que
representa 0 maior risco em todas as estratégias, pois 0s investimentos serao
recuperados somente no final do projeto. No entanto, os outros indicadores de risco
variaram de baixo a médio, destacando o Risco Financeiro que apresentou um risco
baixo. Sob o ponto de vista do retorno (ROIA), o resultado foi considerado alto em

todas as estratégias.
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O Risco de Gestdo apresentou um indice baixo/médio, pois conforme os
avaliadores, a Construtora “B” conhece bem o mercado e tem experiéncia em trés
projetos executados de forma satisfatoria do ponto de vista econdmico-financeiro. O
que foi relatado pelo proprietario como um fator critico de sucesso foi a estrutura
administrativa reduzida.

O Risco de Negocio foi considerado, pela Construtora “B” como médio, pois
segundo o0s gestores e pesquisador, caso ocorra uma situacdo negativa nos
aspectos considerados para analise, toda a indastria da construcdo civil seria
afetada. Para os avaliadores, o atual cenario econdmico e social brasileiro, néo
apresenta indicios de grandes alteragcbes que representem um alto risco a

construtora.

Quadro 32 - Confronto Retorno versus Risco — Empreendimento “3”- Estratégias 1, 2 e 3.
Baixo B/M Médio MA Alto

Retorno (ROIA) < ,
Risco Financeiro (TMA/TIR)

Risco de Nao recuperagdo do Capital (Payback / N)
Risco de Gestao

Risco de Negdcio

00a02({02a04{04a06|06a08|08al,0

Fonte: adaptado de SOUZA; CLEMENTE, 2009.

Quadro 33 - Confronto Retorno versus Risco — Empreendimento “3”- Estratégias 4 e 5.

Baixo B/M Medio M/A Alto
Retorno (ROIA) <
Risco Financeiro (TMA/TIR)

Risco de N&o recuperacao do Capital (Payback/N)
Risco de Gestao

Risco de Negocio

02a04|04a06[06a08|08al0

Fonte: adaptado de SOUZA; CLEMENTE, 2009.

Assim, analisando-se conjuntamente os indicadores, conclui-se que o
Empreendimento “3”, apesar do longo periodo de recuperagdo, € viavel sob a
analise da Metodologia Multi-indice. Em relacdo as cinco estratégias analisadas do
empreendimento imobilidrio habitacional, a estratégia quatro apresentou O0s

melhores resultados, conforme verificado no Quadro 33.
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4.2.3.6 Percepcao do empresério

Segundo o empresario da Construtora “B”, o planejamento de cada
empreendimento € realizado por meio de andlise da demanda, oferta e
disponibilidade de terrenos na regiao onde se pretende construir.

A percepcéo do retorno do investimento do Empreendimento “3”, por meio da
Metodologia Multi-indice, segundo o empresario: “Ratificou o que eu ja tinha como
experiéncia”. Ressaltou ainda que: “O calculo do retorno pode ser feito de tras pra
frente. Com base no preco do produto final do imével (preco de mercado e/ou valor
do teto maximo do PMCMV), conforme as caracteristicas do empreendimento.
Depois verificar a variavel terreno, ou seja, quanto posso pagar no terreno”. Lembrou
ainda que: “As grandes construtoras que abriram capital na bolsa e foram para
outros mercados onde nao tém experiéncia e conhecimento local, pagaram caro no
terreno e quebraram”.

Conforme o empresario, a percepcdo de risco do investimento do
Empreendimento “3”: “Melhorou a percepcdo de risco porque demonstrou
matematicamente os riscos envolvidos”. “A minha sugestdo para melhorar e
complementar a andlise do Risco de Negdcio é fazer uma pesquisa através de uma
empresa independente, para ter outras percepcdes de pessoas nao ligadas ao
ramo”.

Com relacédo ao Risco de Gestdo e Risco de Negbécio, o empresario afirmou:
“Eu concordo que o Risco de Gestdo esta condizente com a realidade”. “O de
negocio ndo, pois de acordo com a minha visdo, ndo ha a possibilidade de quebra,
porque se eu ndo vender os apartamentos, posso ter uma renda de aluguéis”.
Ressaltou ainda que: “Além disso, eu fago um empreendimento de cada vez, com
seguranca, entao nao ha possibilidade de quebra da construtora”.

Para o empresario as situacées ou eventos, por meio da Metodologia Multi-
indice, que melhoraram a sua percepcao da viabilidade do projeto: “Do meu ponto
de vista, a percepcdo de viabilidade melhorou porque mostrou varios indicadores
gue eu ndo conhecia. Indiretamente conhecia, mas diretamente ndo. Pontuou cada
indicador matematicamente”.

Como sugestéo para a melhoria da andlise de projeto em empreendimentos
imobiliarios habitacionais, as necessidades da empresa, declarou: “Eu n&o considero

0 terreno como um custo, mas sim como um investimento, pois posso vendé-lo
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guando quiser e com alguma valorizagdo. Compro o terreno com antecedéncia, para
ter estoque e maior poder de negociacao”.

“‘Eu acho que daqui para frente, antes de lancar um produto vou simular as
estratégias”. “Hoje eu faria sabendo, eu analisaria o risco e depois 0 retorno para
lancar o produto no mercado”. “O risco de negocio € muito especifico de produto
para produto, de regido para regido, por isso eu acho necessaria uma pesquisa de
mercado independente”.

Em relacdo as estratégias, declarou que: “Trabalho ha muito tempo conforme
a Estratégia “4”. A Estratégia “1” foi adotada neste empreendimento, porque preferi
ganhar menos e reduzir o risco de ndo vender todos 0s apartamentos. Foi o primeiro
empreendimento na Zona Norte da cidade, queria que fosse o cartdo de visita da
construtora”.

O empresario finaliza declarando que: “Se a empresa quiser crescer tem que
ter planejamento e profissionalizagdo para ganhar mais e trabalhar menos, além de
maximizar os resultados e minimizar os riscos”. Esta declaragao ressalta a realidade
da indastria da construcdo civil, pois conforme verificado neste mercado, mesmo
sem um planejamento formal os resultados sdo satisfatorios. Assim, se for adotado
um planejamento e a melhor estratégia para cada projeto os resultados poderao ser

mais satisfatorios.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Para Fleischer (1973), “Muitas oportunidades de investimentos estédo
disponiveis, mas, no mundo real e finito os recursos sao limitados”. Entao, o capital
disponivel deve ser aplicado em propostas competitivas com base em estimativas e
consequéncias futuras, por meio de procedimentos a serem utilizados pelo investidor
ao analisar o retorno e o risco do projeto de investimento.

Sob esta 6tica, buscou-se verificar nesta pesquisa como os investidores de
duas construtoras da regido sul do Brasil avaliam os retornos e os riscos associados
a trés projetos de empreendimentos imobiliarios habitacionais e quais os indicadores
de desempenho utilizados. A pesquisa objetivou investigar se a Metodologia Multi-
indice (SOUZA; CLEMENTE, 2009) melhora a percep¢do dos investidores em
relacdo ao retorno e ao risco, na decisao de investimentos dos projetos e quais 0s
pontos fortes e fracos da Metodologia.

Segundo os investidores, a Metodologia contribuiu de forma positiva na
percepcao do retorno e do risco dos projetos avaliados, uma vez que os indicadores
de retorno formalizou um orgcamento que era executado de maneira simplificada,
pois ndo eram utilizados indicadores ou metodologias para a analise do retorno. Os
indicadores de risco da Metodologia Multi-indice clarificaram e aprofundaram o
conhecimento dos diversos riscos envolvidos nos projetos.

Os resultados apresentados demonstraram a importancia da andlise formal e
profissional dos investimentos em projetos de empreendimentos imobiliarios
habitacionais, devido a complexidade e recursos investidos, conforme demonstrado
ao longo da pesquisa. Nos trés empreendimentos analisados, 0s investimentos
foram considerados atrativos, conforme Metodologia Multi-indice, devido ao alto
retorno, apesar do payback ser um indicador de alto risco. Este fato ndo afetou de
maneira significativa a decisdo do investidor, uma vez que o longo periodo de
retorno é caracteristico do projeto.

Cada projeto analisado tem suas caracteristicas especificas de
projetos/orcamentos/recursos de construcao, especificacées técnicas, diferenciacao
de renda/mercado, entre outros fatores que influenciam os gestores na decisao de
investir. Esta decisdo também deve estar vinculada a estratégia, perfil e
disponibilidade de recursos de cada construtora, analisando-se cada projeto de

forma individual. Esta situacdo pode ser evidenciada nas cinco estratégias
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simuladas no Empreendimento “3” que forneceu um comparativo das diversas
alternativas de estrutura de capital, de vendas (no lancamento ou fracionadas
durante um periodo) e alteracéo no valor de venda.

Como limitacbes desta pesquisa, para uma analise mais completa de
viabilidade de projetos em empreendimentos imobiliarios habitacionais, seria
interessante abordar os riscos de contrato, de crédito e de clientes. Outro ponto a se
considerar é que este estudo foi especifico em trés projetos de empreendimentos
habitacionais de uma regido, ndo abrangeu de forma nacional a industria da
construcéo civil brasileira, o que pode alterar o resultado de acordo com a realidade
de cada regido.

Com base nessas consideracdes, recomenda se a pesquisa em outros
projetos da industria da construcdo civil, como obras publicas, comerciais e
industriais. Outra sugestao a ser considerada em trabalhos futuros é a realizacdo de
estudos em projetos de outras industrias, utilizando-se a Metodologia Multi-indice.
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