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RESUMO

A construcdo civil € um segmento da economia brasileira muito importante,
oferecendo grandes possibilidades de ganhos mesmo em momentos mais dificeis da
economia, sendo um importante gerador de empregos e desenvolvimento habitacional
do pais (Dornelas,2016). O governo brasileiro, buscando reduzir o déficit habitacional,
passou a disponibilizar recursos para estimular o mercado imobiliario brasileiro
através do Programa Minha Casa, Minha Vida, a partir do ano de 2009, possibilitando
0 acesso das familias de baixa renda a adquirir sua casa propria (CAIXA, 2019).
Entretanto o investimento na construcédo de imdveis e o0 setor da construcéo civil é de
elevada complexidade. O objetivo desse trabalho € analisar a viabilidade econémica
para uma construtora, cujo o objetivo € investir na constru¢do de casas unifamiliares
que atendam o programa minha casa minha vida no municipio de Pato Branco,
Parana. Para isso, nesse estudo utiliza-se da metodologia Multi-indice, conforme
Souza e Clemente (2012). Com um projeto de investimento de R$ 589.715,92, que ao
final do periodo de 12 meses obteve-se um VPL de R$ 85.104,27, com IBC a R$ 1,14,
ROIA/TMA gue chega a 50,73% e o Payback de 8,11 meses para uma TMA de 1,67%
por més e TIR de 5,62% ao més. Ao final da analise conclui-se através da metodologia
de Multi -indice que é viavel investir-se em uma construtora na constru¢do de casas,
para clientes que financiam seu imével através do Programa Minha Casa Minha Vida.

Palavras-chave: Viabilidade Econdmica. Construcéo Civil. Metodologia Multi-indice.



ABSTRACT

Civil construction is a very important segment of the Brazilian economy, offering great
possibilities for gains even in the most difficult times of the economy, being an
important generator of jobs and housing development in the country (Dornelas, 2016).
The Brazilian government, seeking to reduce housing deficit, started to provide
resources to stimulate the Brazilian Real Estate market through the program Minha
Casa, Minha Vida (My house, My life), which started in 2009, allowing low-income
families to acquire their own home ( CAIXA, 2019). However, investment in Real Estate
construction and the civil construction sector is highly complex. The objective of this
work is to analyze the economic viability for a construction company, whose goal is to
invest in the construction of single-family houses that meet the program my house my
life in the municipality of Pato Branco, Parana. To do it, this study uses the Multi-index
methodology, according to Souza and Clemente (2012). With a project and investment
of R$ 589,715.92, which at the end of a 12-month period obtained a NPV of R$
85,104.27, with an IBC of R$ 1.14, ROIA / TMA that reaches 50.73 % and Payback of
8.11 months for a TMA of 1.67% per month and IRR of 5.62% per month. At the end
of the analysis, it is concluded through the Multi-index methodology that it is feasible
to invest in a construction company in the construction of houses, for clients who
finance their property through the Minha Casa Minha Vida Program.

Keywords: Economic Viability. Construction. Multi-index methodology.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

O déficit habitacional continua sendo um problema para o Brasil. Para tentar
solucionar essa situagéo, o governo e entidades criaram em 2009 o Programa Minha
Casa Minha Vida (PMCMV), com o intuito de tornar a moradia digna e acessivel para
todos as pessoas com renda abaixo de R$ 1.800,00 (CAIXA, 2019).

Conforme a pesquisa nacional por amostra de domicilios (PNAD, 2018) o
Parana esta entre os cinco estados com menor taxa de desocupacdo do Pais, com
516.000 pessoas sem moradia propria, relativa ao 3° trimestre de 2018, realizada pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2018).

Apesar da retracdo da economia vivida no Brasil nos ultimos anos, 0 acesso
facilitado ao programa (PMCMV) pela Caixa Econdmica Federal com os juros
subsidiados pelo governo e a reducéo constante da taxa Selic que no ano de 2017
estava em 7,40% anual oficial, e ja em agosto de 2019 o acumulado anual oficial ficou
em 5,90% (BC, 2019), também se torna um fator positivo, pois impulsiona as pessoas
a investirem em imoveis, tornando um ambiente favoravel para o negdcio imobiliario.

De acordo com Sinduscon Parana (2019) Sindicado da Induastria da
Construcéao, o estado do Parana teve um aumento entre 30% e 40% nos volumes de
lancamentos para 2019, jA o volume de negdcios ficou 30% superior ao de 2017,
puxados por produtos da faixa do MCMV (Minha Casa, Minha Vida), responsaveis por
guase 50% dos lancamentos em 2018.

Quanto ao cenario do mercado imobiliario segundo estimativa do IBGE (2017),
0 municipio de Pato Branco tem 81.893 habitantes e esta entre 0s municipios mais
desenvolvidos do Brasil. Conforme publicacdo do jornal de Francisco Beltrdo em 12
de julho de 2019, Pato Branco estd em quarto lugar no Parana no indice Firjan de
desenvolvimento municipal, ganhando o reconhecimento da ONU como melhor cidade
em qualidade de vida para a terceira idade. Também disponibiliza espacos publicos
para todas as faixas etarias, tornando-se assim um municipio promissor para
investimentos em construcgdo civil, além do municipio estar em pleno desenvolvimento
com construcao de shopping, consta com diversas universidades sendo uma delas

universidade federal.
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Com base no exposto, mesmo o municipio sendo um ambiente favoravel para
0 investimento na construcdo de imoveis, o setor da construcdo civil é de elevada
complexidade, e por isso nessa pesquisa é verificado o retorno do investimento para
uma construtora que deseja investir na construcdo de casa que atendam clientes
enquadrados no programa minha casa minha vida, para isso, esse estudo utiliza-se
da metodologia Multi-indice.

Souza e Clemente (2009), foram os pioneiros em propor a metodologia de
analise de investimentos de capital, de forma que possibilite avaliar, de forma
simultanea, tanto o retorno como os riscos do projeto, 0s autores também procuraram
mecanismos capazes de avaliar o risco operacional, o risco de gestdo e o risco de
negocio, que convergem em um conjunto de indicadores que visam medir o grau de
exposicao ao risco, em confronto com a expectativa de retorno. Argumentam que um
conjunto de varios indicadores resulta em informac¢des mais consistentes do que o

uso isolado de qualguer um deles, o que ajuda a esclarecer o processo decisorio.

1.2 Tema e Problema

O tema dessa pesquisa é analisar a viabilidade econémica de um investimento
para uma construtora de casas unifamiliares, tendo como problema de pesquisa a
seguinte questao: E viavel economicamente para a construtora, o investimento focado
na construgao de casas unifamiliares destinados a clientes enquadrados no programa
minha casa minha vida? Para responder a esse problema esta pesquisa propde-se o

estudo dos objetivos apresentados a seguir.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral
Analisar a viabilidade econdmica para uma construtora, cujo o objetivo é investir

na construcao de casas unifamiliares que atendam clientes do Programa Minha Casa

Minha Vida no municipio de Pato Branco, Parana.
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1.3.2 Obijetivos Especificos

a) Definir os requisitos necessarios para os estudos de viabilidade econémica do
empreendimento;

b) Selecionar e avaliar os indicadores utilizados nas andlises de viabilidade
econdmica, por meio da Metodologia Multi-indice (MMI);

c) Apresentar a analise de viabilidade econdmica para a construcdo de casas.

1.4 Justificativa

O presente estudo no setor da construcao civil, no qual ha uma necessidade
de avaliar viabilidade de investimento de recursos, tendo em vista 0s constantes
aumentos da concorréncia, e verificando a probabilidade de se obter o retorno
desejado em um investimento.

Dentro desse cenario do mundo atual, frente as necessidades ilimitadas,
depara-se cada vez mais com escassez de recursos, exigindo assim
aperfeicoamentos em solugbes eficazes para maximizacdo de retornos sobre os
investimentos realizados.

O Programa Minha Casa Minha Vida, tem aquecido a economia brasileira,
principalmente com a geracdo de empregos nas areas envolvidas, sendo que teve 2%
de aumento do PIB (Produto Interno Bruto) em relagdo ao ano de 2018
(ANDRETTA,2019). Com a facilitagdo do acesso a financiamentos, planos com maior
caréncia e maior quantidade de tempo para serem pagos, podendo ser financiados
em até 360 meses com juros de 5% ao ano, proporcionado assim um conjunto de
fatores favoraveis para o crescimento constante do mercado, criando dessa forma
oportunidades para novas empresas e crescimento de outras.

Diante do exposto, faz-se necessario avaliar a viabilidade do empreendimento
feito pela construtora, além disso, esse trabalho justifica-se uma vez que a sua
metodologia pode contribuir na eficiéncia da analise econémica dos empreendimentos
desenvolvidos pelas construtoras da cidade, contribuindo assim para o aumento do
desempenho das atividades comerciais das construtoras da cidade de Pato Branco -

PR e do desenvolvimento regional.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV)

O Programa Minha Casa Minha Vida foi desenvolvido pelo Governo Federal
com a finalidade de oferecer juros mais baixos e melhores condi¢des de financiamento
para as familias de baixa renda adquirirem um imovel proprio, de acordo com a lei n®
11.977, de 07 de julho de 2009. Os sorteios das familias contempladas séo feitos
periodicamente pela Caixa Econdmica Federal (CEF), entidade financiadora do
programa. “Poderao se inscrever no programa qualquer pessoa fisica que tenha um
rendimento familiar de R$ 6.500,00 para os iméveis urbanos ou renda familiar bruta
de até R$ 78.000,00 para os imoveis rurais” (CAIXA, 2019).

A inscricdo para o programa (PMCMV) para as familias que tenham
rendimentos de até R$ 1.800,00, acontecem direto nas sedes das prefeituras ou nas
secretarias ou diretorias de habitacdo do governo do estado. Ja as familias que tem
rendimentos de até R$ 6.500,00 poderdo acessar outras faixas de financiamentos que

tenham juros mais baixos que o mercado (CAIXA,2019).

O processo de escolha das familias deve ser transparente, sendo obrigatéria
a publicacdo dos critérios de selecdo nos meios de comunicacdo do
Municipio. Para participar do Programa, a entidade precisa estar previamente
habilitada pelo Ministério das cidades e a proposta deve ser selecionada,
apos a andlise e aprovacao dos projetos pela CAIXA (2019).

O programa Minha Casa Minha Vida movimenta a economia gerando empregos
diretos e indiretos para o estado ou municipio. A CEF disponibiliza linha de crédito
destinada a constru¢do de empreendimentos habitacionais em parceria com o poder
publico. Séo recursos do FAR - Fundo de Arrendamento Residencial e do FGTS
(fundo de garantia por tempo de servico).

A CEF também disponibiliza financiamentos para construcdo de
empreendimentos habitacionais em areas urbanas, para o pessoal da area da

construcgdo civil, tornando 0 acesso uma grande oportunidade de negocios.
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2.2 Estudos Anteriores e suas Aplicacdes de Andalise Econdmica—Financeira

De acordo com Nishimura et al. (2018), o déficit habitacional sempre foi um
problema social para diversos paises no mundo. A falta de moradia leva as pessoas
a apresentarem baixos niveis de qualidade de vida, provocando a deterioracdo da
condi¢cdo humana. Diante desse conflito o Brasil buscando solucionar esse problema
criou acdes voltadas a politica habitacional ao longo dos anos.

Em torno de 1946, foi criado a instituicdo "Fundacdo Casa Popular” que visava,
de forma especifica, diminuir as populacbes moradoras das favelas no Distrito
Federal. Atualmente existe no pais o programa "Minha Casa, Minha Vida" que
objetiva, essencialmente, a reducao do déficit habitacional dos moradores de baixa
renda no Brasil, com reflexos no crescimento econémico nacional.

Essas ac¢bes foram criadas com o intuito de amortizar o déficit habitacional,
porém, mesmo com tais medidas ainda persiste, em grau elevado, a questédo da falta
de moradia e suas consequéncias como falta de seguranca, aumento de doencas e
exclusédo social.

Segundo Menezes, et al. (2017), a participacdo ao programa MCMV promove
uma ampliagdo da percepcao de qualidade de vida dos participantes do programa.
Visto que entre os ganhos do acesso ao programa habitacional estaria o término do
compromisso com aluguel, sendo que as prestacdes pagas pelo imével adquirido por
meio do programa costumam ser menores.

O aumento de empregos e dos salarios das pessoas empregadas na
construcdo civil € muito benéfico para economia como um todo, pois gera renda,
consumo e aumento do produto interno bruto dos paises, o que, resumindo, leva a um
crescimento econdmico devido a seu efeito multiplicador (TEIXEIRA E CARVALHO,
2005). Alem disso, de acordo com Teixeira e Carvalho (2005), a construcéo civil € uma
atividade que complementa a base produtiva e incentivam as inversdes privadas,
sendo de importancia estratégica para a sustentacdo do desenvolvimento econémico
e social brasileiro.

Existe diversos trabalhos referentes ao tema de analise de viabilidade
econdmico-financeira sdo estudos de caso reais ou ficticio e, pela abrangéncia do
tema, esses estudos podem ser desenvolvidos, por exemplo, na abertura de novos

negocios, na decisdo de expandir um ja existente, na busca de avaliar se € viavel
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realizar a troca de determinado processo produtivo ou realizar a compra de novos
equipamentos.

De acordo com Carvalho Netto (2011), desenvolveu um estudo de analise de
viabilidade econbmico-financeira para abertura de um novo negdécio no ramo de
alimentos, sendo o local do projeto em um aeroporto. Primeiramente, o autor definiu
0 investimento inicial, 0s custos e as receitas previstas para 0 empreendimento e
determinou o ponto de equilibrio, elaborou entdo o fluxo de caixa para um periodo de
dez anos. Entre os resultados obtidos, assumindo uma TMA de 14% a.a., o valor do
VPL foi maior que um, ou seja, positivo, a TIR resultou em 68,67% e o Payback foi de
1,73 anos, classificando o projeto como viavel. Além disso, o autor elabora cenarios
diferentes e realiza a analise de viabilidade econbmica para cada cenario, 0 que
complementa os diversos estudos que realizou, pois, as informacdes assumidas em
um primeiro momento podem variar e ndo se concretizar em um longo periodo.

No estudo de Palhares et al. (2016), a partir de informacBes como receitas,
custos e valor inicial do investimento a ser realizado, levantadas na empresa de
estudo, os autores simularam um fluxo de caixa incremental para um periodo de seis
anos a fim de analisar a viabilidade econémico-financeira da troca de um equipamento
de empacotamento de poupa de frutas através das ferramentas como VPL, TIR e
Payback. Levando em consideracdes fatores técnicos do equipamento, nesse estudo
a TMA ficou em 12%, o VPL retornou positivo, a TIR resultou o valor de 46,58%, sendo
maior que a TMA se tornando assim um investimento atraente. O prazo em que o
investimento sera recuperado foi igual a 2 anos e 8 meses e, apds esse periodo, com
a troca de equipamento, a analise sugere que a empresa ird maximizar seu lucro. Os
autores sugerem que, antes de realizar uma decisao efetiva, € valido analisar o
cenario econémico, politico e o impacto ambiental do investimento.

Os autores Donaduzzi Rigo et al. (2014), realizaram um estudo de viabilidade
econdmico-financeira para produzir arroz por meio de pequenos agricultores. De
acordo com os autores para desenvolver esse trabalho foi necessario utilizar métodos
de engenharia econbmica, tais como, VPL e Payback descontado. Apds o
levantamento do investimento inicial, dos custos e das receitas, 0s autores projetaram
um fluxo de caixa para um periodo de dois anos. Neste estudo de caso, a TMA foi
determinada como sendo igual a taxa de poupanc¢a no ano de 2012 (6,14% a.a.).

Sendo que o resultado do estudo de caso mostrou que para esse tipo de investimento
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nao € viavel. O VPL encontrado ficou negativo, apontando inviabilidade econémica e,
quanto ao retorno do investimento néo teria retorno dentro de um periodo de 25 anos.
Esse estudo apresentou diversas intemperes e desconsiderou alguns fatores
importantes para a producao de arroz, mesmo assim a concluséo foi negativa.

Em sua pesquisa Gularte, et al. (2017), analisa a viabilidade econbémica de
instalacdo de uma usina de reciclagem de residuos da construcdo utilizando-se da
metodologia multi-indice. J& no estudo do autor Edmundas et al. (2004) utilizou a
metodologia multi-indice, para avaliacdo de alternativas de projetos comerciais para
fins de investimento. No estudo Da Silva et al. (2019), em outro setor da industria
estudou a viabilidade econdmica para a automacao do processo de embalagem e
vedacdo em um matadouro de aves, com a finalidade de reduzir os custos com a méo
de obra.

Gabiatti (2016), em sua pesquisa utilizou dos métodos de andlise tradicionais e
aplicou a MM para estudar a viabilidade de comprar uma area de terra para criar aves
de corte. Bauermann (2014), dentro do setor da construcéo civil, utilizou-se do estudo
da viabilidade econémica para avaliar a construcdo de um empreendimento real,
porém ressalva que existe dentro desse setor a dificuldade para a avaliagdo dos
custos. Silva (2007), em um projeto de investimento imobiliario, fez a simulacdo de
viabilidade econdmica calculando a TIR, Payback e o VPL para o projeto.

2.3 Anédlise de Viabilidade Econdmica

De acordo com Ehrlich (1937), € na avaliacdo e selecdo de projetos de
investimentos por critérios quantitativos, onde, estuda-se o melhor modo de efetuar
investimentos. Segundo 0 mesmo na estrutura socioeconémica em que vivemaos, 0
dinheiro ndo tem somente a funcéo facilitar transacgdes, para o autor, o dinheiro serve
de elemento do processo de produgdo dos bens e servicos. E € essa acdo de
participar do processo produtivo que se da através do investimento. O investimento é
a aplicacao do dinheiro em projetos de implantacdo de novas atividades.

Os meétodos para analise de investimentos, dividem-se em dois grandes
grupos, segundo Jodo (2007), sédo eles os métodos tradicionais ou empiricos e 0s
métodos cientificos. No que se refere os métodos cientificos, de acordo com Jodo

(2007), sdo métodos por exceléncia da avaliagdo da rentabilidade de investimento,
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7

nesses critérios, € considerado o fato tempo, através do qual € avaliado num
determinando momento do tempo, os fluxos financeiros da receita ou despesa que se
prevé ocorrer em diferentes periodos temporais.

Segundo Souza e Clemente (2012) a decisdo de investir depende
principalmente do retorno esperado. O processo do investimento é organizado com o
objetivo de multiplicar o capital investido. Segundo Chiavenato (2004), e Souza e
Clemente (2012) na figura 1, os pontos essenciais sao, identificar e potencializar as
oportunidades de mercado, reconhecer e procurar neutralizar as incertezas, descobrir

como criar valor para o cliente e como gerar riqueza para a empresa.

Figura 1. Processo do Investimento

4 I

RECEITAS

RECURSOS -
APLICACAO

CUSTOS

LUCROS

- J

Fonte: Souza e Clemente (2012).

A analise de viabilidade econémica pode ser definida como um diagndstico de
pontos estratégicos do negdcio. Procura determinar as possibilidades de sucesso
econdmico e financeiro, assim fica mais facil descobrir o que € viavel ou ndo e criar
uma forma mais assertiva de atuacéo (GOAKIRA, 2018).

Um estudo de viabilidade econémica se torna um elemento crucial, pois a partir
desse estudo que se verifica como dimensionar as acfes e de que forma elas serdo
realizadas. Além disso, se encaixa perfeitamente na busca por maior seguranca que
esse tipo de analise traz para o empreendedor, incluindo, até mesmo reservas
financeiras para imprevistos e afins.

Para realizar um andlise adequada da viabilidade econémica, Souza e
Clemente (2012), recomendam o uso da Metodologia Multi-indice (MMI),
fundamentado no processo de decisdo por meio da utilizacdo de varios indicadores
de viabilidade econdbmica, os quais podem ser divididos em dois grupos: indicadores
de rentabilidade, representados por Valor Presente Liquido (VPL), Valor presente

Liquido Anualizado (VPLA), indice Beneficio/Custo (IBC), Retorno Adicional sobre o
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Investimento (ROIA), Retorno sobre o Investimento (ROI) e indice ROIA/TMA, e
indicadores de risco do projeto, como a Taxa Interna de Retorno (TIR), o Periodo do
Recuperacgéo do Investimento (Payback) e os indices TMA/TIR e Payback/N.

Quadro 1. Indicadores e dimenséao

METODOLOGIA INDICADORES E DIMENSAO
Metodologia Indicadores: VPL; TIR; Payback
Classica O risco é incorporado sobre a TMA

Indicadores da dimensao Retorno: VPL, VPLA, IBC, ROIA e
Metodologia indice ROIA/TMA
Multi-indice (MMI)

Indicadores da dimens&o Riscos: indices Payback/N, TMA/TIR,
GCR, RN e RG

Indicadores da dimensao Retorno: VPL, VPLA, IBC, ROIA e
. indice ROIA/ITMA
Metodologia

Multi-indice Indicadores da dimens&o Riscos: indices Payback/N, TMA/TIR,
Ampliada (MMIA) | GCR, RN e RG
Indicadores da dimensao sensibilidades: A%TMA, A%FCO,
A%FC,....
Fonte: Lima, J.D. de; Southier, L.F.P (2019) (adaptado pela Autora, 2020).

Quanto aos ganhos e retornos do projeto, Gitman (1992), afirma que os ganhos
de um projeto podem ser representados tanto por entradas de caixa, quanto por
economia obtida em funcdo da implantagéo, por isso vale avaliar o custo beneficio do
projeto de investimento.

Entdo partir desses indicadores torna-se possivel fazer uma analise detalhada
sobre a viabilidade econémica de um projeto, visualizando o impacto sobre diferentes
perspectivas, como o retorno sobre o capital investido, os riscos da aplicacdo e
também qual é a flexibilidade desse investimento, ou seja, quais sao as variacdes nos

parametros que o projeto consegue absorver, sem que este cause prejuizo.

2.4 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

A Taxa minima de atratividade, segundo Galesne et al. (1999) é uma escolha
feita pelos dirigentes da empresa ou por uma pessoa, ou seja, ela representa 0 minimo
de retorno aceito para a alocagédo do capital investido em um empreendimento. De
acordo com Casarotto et al. (2000), dentro das empresas a determinagdo da TMA, é
complexa e dependente de variaveis fatores como por exemplo a complexidade do

projeto, prazo, ou importancia estratégica.
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Segundo o mesmo dentro da mesma empresa a TMA pode variar de acordo
com o tempo de duracdo do investimento, por exemplo, em uma situacao de compra
de matéria prima com desconto ou daqui a cinco dias sem desconto, conforme
Casarotto et al. (2000), poderia ser considerado com TMA o rendimento das contas
do capital de giro. J4 para investimento de longo prazo, a TMA pode ser a taxa de

crescimento do patriménio liquido da empresa no ano.

2.5 Valor Presente Liquido (VPL)

Um dos métodos mais utilizado e vigoroso na analise de investimentos segundo
Souza e Clemente (2012), o valor presente liquido (VPL), é a concentracao dos fluxos
de caixas esperados na data zero, onde para o zero € considerado a TMA. A analise
do VPL é feita a partir da consideracdo da soma de todos os fluxos de caixa
descontado até o instante presente (t=0). Se o valor dessa opera¢do for maior que
zero, pode-se considerar que os retornos do projeto cobrem o valor investido, se o
valor for igual a zero, o projeto de investimento apenas cobrird o capital investido e
nao é vantajoso para o investidor, e se, o valor for menor que zero, significa que ndo

existe o retorno nesse projeto nem do capital investido.

_ \'n FC; _
VPL = Lji (1+i)J 0

(Equacéo 01)

Onde:

VPL: valor presente liquido descontado a uma determinada taxa;
N : horizonte de tempo do projeto;

i : taxa de juros;

j : periodo genérico;

FC; : fluxo de caixa;

FC, : fluxo de caixa no tempo 0.

2.6 Valor Presente Liquido Anualizado (VPLA)

O valor presente liquido anualizado (VPLA) também conhecido como custo
anual uniformemente equivalente €, segundo Rebelatto (2004), o proprio VPL, dividido
pelo numero de periodos utilizados no calculo. De acordo com o mesmo esse indice

traz uma visao detalhada, pois, seu valor corresponde ao respectivo periodo. Segundo
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Souza e Clemente (2012), é um indicador muito utilizado para analisar projetos com

horizontes de planejamento longos, conforme a formula demostrada abaixo.

VPL [TMA.(1+TMA)V]
[(14TMA)N-1]

VPLA = (Equagéao 02)

Onde:

VPLA : valor presente liquido anualizado;
VPL : valor presente liquido;

TMA: taxa minima de atratividade;

N : horizonte de tempo do projeto.

2.7 indice Beneficio Custo (IBC)

Segundo Souza e Clemente (2012) o indice beneficio/custo (IBC) que
representa para todo o horizonte de planejamento (N), o ganho por unidade de capital
investido no projeto apos depurado o efeito da TMA. O IBC é calculado pelo somatorio
do valor presente do fluxo de beneficios sobre o somatorio do valor presente do fluxo
de investimento. De acordo com Ferreira (2007), se o valor do IBC for menor que 1 o
projeto de investimento deve ser desconsiderado pois existe prejuizo na sua
implantacéo, segundo o mesmo, o IBC mede a rentabilidade do projeto durante a sua

vida.

VPL.[TMA.(1+TMA)N]
[(1+TMA)N-1]

IBC = (Equacéo 03)

Onde:

IBC : indice beneficio custo;
VPL : valor presente liquido;
TMA : taxa minima de atratividade;
N : horizonte de tempo do projeto.

2.8 Retorno Sobre o Investimento (ROIA)

Retorno Adicional Sobre Investimento (ROIA) de acordo com Souza e
Clemente (2012) é a rentabilidade do projeto de investimento representada em termos

percentuais, ja apurado o efeito da TMA, do projeto em andlise. E analogo ao
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percentual do EVA (valor econdmico agregado). Pena et al. (2011), cita que o ROIA
faz um paralelo com a TIR, pois sua interpretacdo também é anual, segundo o0s
autores a comparacao direta entre o ROIA e a TIR, traz uma resposta mais realista

sobre o percentual de ganhos. O ROIA é calculado com a seguinte formula:
1
ROIA = (%)(z)‘l (Equacéo 04)
Onde:

ROIA: retorno adicionado sobre o investimento;

FV: fluxos previstos de entradas de caixa na vida do projeto;
PV: fluxos atualizados do projeto;

n: prazo do investimento.

2.9 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Dentre as varias técnicas para avaliacdo de investimento, uma delas é definida
como a Taxa Interna de Retorno (TIR), segundo Ferreira (2007), essa é uma taxa de
desconto que se iguala ao investimento inicial do projeto. Sendo assim para que o
investimento seja aceito a TIR, tera que ter um indice maior ou igual ao custo do capital

ou custo de oportunidade da empresa (TMA). A Figura 2 abaixo ilustra a situagao.

Figura 2. Relagdo TIRXTMA

TMA TIR

VPL

\ VTaxa

Fonte: Souza e Clemente, 2008 apud Maidana, 2017

Segundo Souza e Clemente (2012), a TIR torna o VPL do fluxo de caixa igual
a zero. Conforme os autores, quanto maior a diferenca entre a TIR e a TMA, como
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pode ser observado na Figura 2, € mais lucrativo o investimento. Entretanto se a TMA
for maior que a TIR o VPL do fluxo de caixa sera menor que zero e o investimento ndo
tem lucratividade.

A férmula da TIR apresenta-se da seguinte maneira:

— 1 FCj
0= Zj=0(1+i)f

(Equacéo 05)

Onde:

N : horizonte de planejamento;
j : periodo;

FC;: fluxo de caixa;

i: taxa de retorno, ou TIR.

2.10 Payback

O Payback é calculado de acordo com os autores Souza e Clemente (2012),
para se conhecer em qual periodo o fluxo de beneficios supera o capital investido. O
conhecimento desse tempo de retorno auxilia na definicdo de aceitacao do projeto. O
Payback é calculado de duas maneiras a primeira considerando o fluxo de caixa sem
descontar o valor do dinheiro no tempo, ja na segunda opc¢ao é considerado com base
no fluxo de caixa descontado essa segunda maneira pode ser interpretado como uma
medida de risco do projeto, e sera descapitalizado utilizando-se a TMA. Segundo
Lima, J.D. de; Southier, L.F.P (2019), o Payback é calculado de acordo com a fungéo

abaixo:

Payback = min(j), talque: { {;:1% > |FCyle FCDA,, > 0 paraj <m <
N} (Equacéo 06)
Onde:
j: periodo;

k,m : indices;

FC,, : fluxo de caixa estimado para o periodo k;

FC, : investimento inicial;

FCDA,,: fluxo de caixa descapitalizado e acumulado até o periodo m;
TMA: taxa minima de atratividade;

N : horizonte de planejamento.
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Conforme os mesmos autores, o Payback descontado € uma opc¢éo parecida e
leva em conta o valor temporal do dinheiro. Este método utiliza o fluxo de caixa

descontando a determinada TMA.
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3 METODOLOGIA

O presente trabalho se apresenta como estudo de caso, buscando investigar e
explorar o referido tema seguindo o roteiro, através de coleta de dados e informacgdes
sendo assim possivel estabelecer parametros para a realiza¢do da andlise econémico
financeira do projeto. Conforme Gil: “O estudo de caso consiste no estudo profundo e
exaustivo de um ou poucos objetivos, de maneira que permita seu amplo e
detalhamento conhecimento” (GIL 2010, p. 37).

O estudo de caso é um procedimento que visa o0 esclarecimento do campo da
pesquisa, ou seja, refere-se a uma investigacédo detalhada da real situagao sobre a
pesquisa em estudo. Tendo esse como objetivo, analisar a viabilidade econémica para
uma construtora investir na construcdo de casas unifamiliares que atendam o

programa minha casa minha vida no municipio de Pato Branco, Parana.

3.1 Procedimentos Metodoldgicos

Quanto aos procedimentos metodoldgicos para analise das informacdes
coletadas, foram utilizadas planilhas eletrénicas para calcular os indices de viabilidade
econbmica do empreendimento, assim como cita o autor Ferreira (2007). O objetivo
de utilizar planilhas eletrénicas é para facilitar a demonstracdo dos resultados e a
discusséo dos resultados através de tabelas e graficos. A partir da coleta de dados,
realiza-se o célculo dos indicadores de retorno e riscos da Metodologia Multi-indice
(MMI) proposta por Souza e Clemente (2012).

A Figura 3 representa em ordem sequencial as etapas desenvolvidas dentro do

estudo de caso.
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Figura 3. Roteiro para a Analise de Investimento

/7_1. Identificagéo do Projeto de Investimento (Pl)
2. Coleta, organizagao e tratamento dos dados
3. Estimativa de custo, Receita e a Definicao da TMA

4. Construgéo da projecao dos fluxo de caixa

Analise de

: . * | 5. Definigao dos critérios de retorno e risco
investimento

6. Calculo dos Indicadores de Viabilidade Econdémica
7. Interpretacdo e analise dos calculos

8. Concluséo

Fonte: Adaptado de Lima et al. (2013)

Dentro da etapa 1 a qual refere-se a identificacdo do projeto de investimento, é
caracterizado como é o modelo de negdcio da empresa para construgdo e
comercializacdo das casas.

Na etapa 2, deste estudo de caso, sao levantados os custos para a construtora,
tais como, materiais de construcao necessarios, custo com a mao de obra terceirizada
para a construgdo, impostos, custos com contabilidade, com o profissional de
engenharia responsavel pela obra, e custos para o funcionamento da estrutura da
empresa (agua, luz, internet).

Na etapa 3, tendo conhecimento sobre todos os custos que sdo atrelados a
construcdo e do valor de venda das casas, define-se a TMA do projeto. O critério para
escolha da TMA, é expectativa de crescimento anual para o capital da empresa.

Na etapa 4, compila-se 0s custos que a empresa tem para o empreendimento
planejado e o valor de venda das casas, elabora-se o fluxo de caixa, para ser
compativel com o mesmo periodo de recebimento das medicbes feitas pela Caixa
Econdmica Federal e o cronograma de execugcdo da obra. Dentro da etapa 5, é
selecionado os indicadores da MMI e estabelecido os seus respectivos parametros de
analise.

No procedimento das etapas 6 a 8 seguindo o0 método utilizado por Lima et al.
(2013), é feito o calculo dos indicadores de retorno e risco, as suas respectivas
analises, para por fim, concluir os objetivos dessa pesquisa, utilizando metodologia
Multi-indice, para a andlise de viabilidade econémica do investimento para a

construtora.
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4 ESTUDO DE CASO
4.1 Identificacdo do Projeto de Investimento
Seguindo o processo descrito na metodologia para analise de viabilidade

econdmica proposta nesta pesquisa. Foi elaborado, como pode ser observado na

Figura 4, como € modelo de negdécio da construtora.

Figura 4. Modelo de negdcio da Construtora

Selecdo do terreno/
Elaboracio dos
projetos e
orgamentos/
Aprovacéo de
Projetos/ Venda das
Casas na planta

Envio e
Acompanhamento
de documentacao
para liberacéio do
financiamento para
o cliente/Elaboracdo
de contratos entre o
cliente e a
construtora

Entrega da obra

Inicio dos
recebimentos
conforme
cronograma de
medi¢bes da caixa

Inicio da construcido

Fonte: A Autora (2020)

Portanto, como observa-se na Figura 4, as casas sdo comercializadas pela
empresa direto para o cliente, onde quem contrata o financiamento junto a Caixa
Econdmica Federal € o comprador da casa. Nesse sistema de financiamento para o
cliente da construtora, a Caixa vai pagando a construtora conforme vai ocorrendo o
desenvolvimento da obra.

O empreendimento em andlise, nessa pesquisa, consiste na aquisi¢cdo de dois
terrenos, cada um com area equivalente a 270m2 (duzentos e setenta metros

guadrados), sendo que em cada terreno sé&o construidas duas casas com 55 m2 cada
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uma, assim cumprindo os objetivos da construtora, sdo construidas, quatro casas em
um periodo de 12 meses. Todo o capital do investimento € proprio, ou seja, para
aquisicdo dos dois terrenos e também para a construcdo das casas todo o capital
investido é da construtora.

No que se refere a caracteristicas da edificacdo, as casas sdo compostas de
dois dormitorios, com um banheiro social, sala cozinha e lavanderia, com o padréo de
acabamento baixo.

O bairro escolhido para a construcdo possui uma grande demanda, por ser um
loteamento novo, na zona norte da cidade, contendo uma boa infraestrutura, asfalto,
iluminacao publica, rede de esgoto e também porque sua localizacao é proxima de

supermercado, farmécia, escola e creche, e universidades.

4.2 Coleta e Organizacao dos Dados

Para coleta de dados foi desenvolvido o levantamento de materiais a partir do
projeto arquiteténico do Anexo 1 dessa pesquisa. Com o conhecimento da lista de
materiais. Foi solicitado para lojas de materiais de construcéo da cidade orcamentos
para o fornecimento e entrega dos materiais de construcao.

Para e execucdo do servico de construcdo, o processo também é similar, o
projeto arquitetbnico € apresentado para orcamento com pedreiros terceirizados e
esses fornecem o valor para o fornecimento de méao de obra.

Quanto ao levantamento das despesas para o funcionamento da construtora,
levantou-se com o contador da empresa qual o valor por més, para as despesas com
o pagamento do Engenheiro Civil prestando servigo de vinte horas semanais, com 0
escritério de contabilidade, 4gua, luz, internet e demais despesas que podem ocorrer,

as quais sdo apresentadas na sequéncia.
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4.2.1 Investimento do Projeto

Seguindo na etapa de coleta de dados, observa-se na Tabela 1, as despesas

de funcionamento da construtora, mensal e o total anual.

Tabela 1. Despesas de funcionamento da construtora
Despesas de Funcionamento

Despesas Em Reais
Contabilidade R$700,00
Agua e esgoto R$95,00
Energia elétrica R$100,00
Internet R$140,00
Combustivel R$250,00
Saléario do engenheiro 20hrs R$2.500,00
semanais
Despesas Total/més R$3.785,00
Despesas Total/ano R$45.420,00

Fonte: A Autora (2020)

Observa-se na Tabela 1, que existe uma despesa estimada para despesas com
combustivel por més, esse valor é estimado para cobrir deslocamento do engenheiro
para vistorias de acompanhamento da obra. Outro ponto € que néo existe despesa
com aluguel de ponto comercial, isso porque a construtora funciona na casa do
proprietario.

Como pode ser observado, para o funcionamento da construtora existe uma
despesa mensal de aproximadamente R$ 3.785,00, durante o ano isso € equivalente
a R$ 45.420,00.

Dentro do plano de negécio da empresa, existe ainda o investimento para
aquisicdo de dois terrenos de 270 m2 no valor de R$ 75.000,00 (terreno e
documentacéo), por terreno, totalizando um investimento de R$ 150.000,00. A compra
de exatamente dois terrenos € porque com essa dimensdo de 270 m2 é possivel
construir duas casas, com 55 m? cada uma, e a quantidade de dois terrenos por ano,
é relacionado ao tempo de construgdo de cada casa que € de aproximadamente 3
meses, Ou seja, em um ano a construtora tem a capacidade para executar a
construcéo de 4 casas.

Quanto ao custo da méo de obra para construcdo das casas apresentado na

Tabela 2; conforme os orgamentos recebidos dos construtores terceirizados, para os



31

quais, foi apresentado o projeto arquitetbnico, para que fosse possivel para os
mesmos apresentar um orgamento de execugdo compativel com as necessidades do

projeto. Sendo assim, apresenta-se na Tabela 2 os custos de méo de obra.

Tabela 2. Valores para a prestacado de servico da méo de obra por casa

Servico Custo (R9$)

Pedreiro R$25.000,00
Eletricista R$3.000,00
Pintor R$4.000,00
Instalador hidraulico R$1.000,00
Total R$33.000,00

Fonte: A Autor, 2020

Os valores apresentados na Tabela 2, sdo custos para o fornecimento de mao
de obra, separados por area de especialidade, o critério para escolha dos profissionais
foi o preco, para cada tipo de servico, foi escolhido o menor preco. Por exemplo, para
a execucéo dos servicos elétricos, foi escolhido o profissional que executa o servigco
pelo menor preco, essa regra é aplicada para todos os servicos de méo de obra.

Verifica-se que para a construcdo de uma casa o0 custo da construtora é de
aproximadamente R$ 33.000,00 e, portanto, para a constru¢cdo das quatro casas o
custo é de R$132.000,00.

Os materiais que sao utilizados (Tabela 3) na constru¢do foram or¢cados nas
lojas de materiais de construcéo, concreteiras, lojas de esquadrias, metalurgicas, no
municipio de Pato Branco/PR em marco de 2019, através de pesquisa de preco. O
valor para a construcao de uma casa é observado na Tabela 3, de valores para os

materiais de construcéao.

Tabela 3.Valores dos Materiais na Constru¢cdo do Empreendimento

Material Custo
Materiais em geral R$ 23.460,98
Concreto usinado R$ 2.268,00
Aberturas e vidros R$ 2.710,00
Ceramica R$ 3.600,00
Marmore / granito R$ 3.700,00
Calha R$ 600,00
Total R$ 36.338,98

Fonte: A autora, 2020.
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Os valores demonstrados na Tabela 3, referentes a construgdo de uma
habitacdo, foram escolhidos, considerando um custo mais vantajoso. Observa-se na
Tabela 3, no item materiais em geral de R$ 23.460,98 estéo inclusos materiais como
cimento, areia, ago, blocos ceramicos, materiais elétricos e hidraulicos, loucas
sanitarias, impermeabilizantes, telhas, madeiras para formas e cobertura e demais
materiais usados na construgao.

No total de R$ 36.338,98 os custos dos materiais para a construgdo de uma
unidade com 55 m?, portanto para construir as quatro casas tem-se o total de R$
145.355,92 em materiais.

Finalizando a etapa de levantamento de custos com materiais, soma-se todos
os custos de mao de obra, despesas fixas, despesas de venda e impostos para se
conhecer o investimento total da construtora com a construcéo das edificacbes em um

ano.

Tabela 4. Investimento Total do Empreendimento
Custos e Despesas Totais do Empreendimento por ano

Custo de funcionamento da construtora

em 1 ano R$45.420,00
Aquisicao dos terrenos (2 terrenos) R$150.000,00
Mao de obra (4 casas) R$132.000,00
Materiais (4 casas) R$145.355,92
ITBI da compra dos terrenos (5%) R$7.500,00
Impostos da construtora (Simples de

10,20%) R$ 73.440,00
Corretagem sobre a valor de venda

(5%) R$ 36.000,00
Total investido no empreendimento/ano R$589.715,92
Total/Casa R$147.428,98

Fonte: A autora, 2020.

Conforme a Tabela 4, o investimento Total do Empreendimento é de R$
589.715, 92, esse valor € o resultado da soma de todos os gastos.

Para o célculo do ITBI considerou-se 5,00% de imposto sobre o valor de compra
dos dois terrenos. Para o célculo dos impostos da construtora, foi considerado a
aliquota de 10,20% do Simples Nacional sobre a receita bruta estimada para a

empresa, com o valor de venda de cada casa em R$180.000,00. Portanto como o
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objetivo é construir quatro casas por ano, o total de receita bruta da empresa é de R$
720.000,00 por ano.
Quanto as despesas de corretagem, representam 5,00% sobre o valor de

venda de cada casa.

4.3 Estimativa de Custo, Receita e a Definigcdo da TMA

Com o conhecimento dos custos do projeto coletados na etapa anterior da
pesquisa, elabora-se o fluxo para receitas e despesas conforme as tabelas abaixo, o
objetivo disso, € para que se conheca em cada més de duragcdo do projeto 0s seus
respectivos custos e despesas. A Tabela 5 foi construida para a analise de quanto a

construtora vai gastar més a més durante a construcdo das quatro casas.

Tabela 5 Custos Totais

CUSTO3 DO PROJETO PARA A CONSTRUTORA
DESPESAS 1 2 ] 4 5 i T i § 10 i 12 TOTAL
TERREND RE§150.00000 R§150.000,00
MATERIAL RE1211299 |R§12.11299 [R§12.112.00|R§12.112 99 |RE12 112,99 \RF12.112.99 |RE12 112,99 |R$12.11299 |RE12.112 99|RE12.112.99 |R12.112 99|R512.112, 00| R§145.395 02
WAQDEOBRA  |RE1100000 (RSH.000,00 |R11.000.00 [R11.000,00 [R.000,00 [R811.000,00 [RS.000,00 R§11.000,00(RS11.000,00]R511.000,00 |R§11.000 00]R511.000,00 R 13200000
FUNCIONAMENTO [R5 378500  (R§3.785,00 |R§3.785,00 (R§ 378500 {R§ 378500 RE3 785,00 [R5 376500 [RE3785,00 R 3 785,00 |R53.785,00 (RS 378500 R 3.785,00 |R542.420,00

NPOSTOS RE73.44000 RE7344000
IThl RIT50000 RE750000

coMssio RB36.000,00 RB35.000,00
TOTAL RB293.837 39 |R526.697,29 |R%26.897 99 R526.897 29 (RB26 897 39 \RE26.397 99 |R526.897 99 |R526.807 99 |RE26.897 39 RE26.857 29 |R526.897 99|R526.897 99 |RB534.715,02

Fonte: A autora, 2020

A Tabela 6, representa quanto, em cada més, a empresa vai receber dos seus
clientes, considerando a venda das 4 unidades. Esses valores séo relacionados a
despesa que a empresa tem no més e o cronograma de recebimento dos clientes da
CEF. Portanto para o primeiro més de obra na situacao desse projeto o pagamento é
de R$358.754,70. Pois esta incluso os custos que a empresa teve com o terreno,
despesa com ITBI, comissao para o corretor imobiliario e demais despesas, vale
ressaltar que a Tabela 6 € um cronograma para a construtora de quanto precisa
receber por més de execucao da obra, os pagamentos das medi¢cbes da CEF, sao
feitos de acordo com o desenvolvimento fisico da obra (etapas construtivas), conforme

a ilustragéao na Figura 5.
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Tabela 6. Cronograma para recebimento
MES RECEITA

R$358.754,70
R$32.840,48

R$32.840,48
R$32.840,48
R$32.840,48
R$32.840,48
R$32.840,48
R$32.840,48
R$32.840,48
R$32.840,48
R$32.840,48
12 R$32.840,48

TOTAL R$720.000,00
Fonte: A Autora, 2020
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O procedimento para o recebimento da construtora funciona conforme o

organograma abaixo.

Figura 5. Procedimento de Recebimento da Construtora

PROCESSO DE RECEBIMENTO

Execugdo da obra

O cliente recebe e paga a Medigdo feita pelo Eng.
construtora da CEF

CEF libera a parte
corresponde a medigao,
do dinheiro financiado

na conta do cliente

Fonte: A Autora, 2020

O fluxograma da Figura 5, pode ser interpretado da seguinte maneira: Apés a
venda dos imoveis para os clientes, todas financiados pelo programa MCMV, iniciam-
se as obras. O valor da entrada é liberado na primeira medi¢cdo, conforme vai

ocorrendo a execucgdo da obra, a CEF, encaminha o engenheiro credenciado para
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fazer as medicdes da mesma. A partir dessas medicdes a CEF, sabe qual o percentual
da obra esta concluido no més e quanto deve ser repassado de valor correspondente
a etapa realizada, autorizando o pagamento o depdsito é feito na conta do cliente que
fez o financiamento da obra, e posteriormente o cliente, faz o pagamento para a
construtora.

Nesse contexto, tendo conhecimento do risco do negdcio imobiliario, pois caso
ocorra algum problema em uma das etapas da Figura 5, o fluxo de recebimento
pretendido pode ndo ocorrer. Portanto definiu-se o investimento com uma Taxa
Minima de Atratividade de aproximadamente 22% ao ano, essa taxa minima de
atratividade ao ser convertida para uma TMA ao més, € aproximadamente 1,67% ao

més.

4.4 Construcéo da Projecédo de Fluxo de Caixa

Tendo conhecimento sobre os custos da construtora e das receitas referente a
venda das casas, é possivel elaborar o fluxo de caixa para a construtora, como é
possivel observar na Tabela 6.

A partir do fluxo de caixa previsto para o empreendimento, € possivel calcular
os indices de retorno e risco do projeto de investimento. Para a analise de
investimento dessa pesquisa considerou-se que a empresa necessitaria possuir todo
0 capital necessario disponivel para o investimento, esse dinheiro trata-se de seu
capital proprio, em funcéo disso, apresenta-se o fluxo de caixa abaixo, desenvolvido
para a analise através da MMI.

A Figura 6, é a representacdo grafica da Tabela 6, onde por convencéo
considera-se que as barras para baixo indicam as saidas de capital da construtora e

as para cima do eixo indicam as entradas de capital.
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Figura 6. Fluxo de Caixa do Empreendimento
FLUXO DE CAIXA DO PROJETO DE INVESTIMENTO

R$350.000,00 -
R$150.000,00 -
H EH B B B B B BB EEm
-R$50.000,00

-R$250.000,00 -

-R$450.000,00 -

-R$650.000,00 -

Fonte: A Autora, 2020

A primeira barra no grafico do fluxo de caixa, representa o capital investido no
empreendimento. A segunda barra em diante sdo 0s pagamentos que a empresa tem

pelos servicos executados, a partir da primeira medicdo até o fim das obras.

4.5 Selecao dos Critérios de Retorno e Risco

Conforme j& exposto no referencial teorico, para o estudo adequado de
viabilidade econbmica, segundo Souza e Clemente (2012), recomendam o uso da
Metodologia Multi-indice (MMI), fundamentado no processo de decisdo por meio da
utilizac@o dos indicadores de viabilidade econémica, conforme sera demonstrado nos

proximos tépicos. (Tabela 9).
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Tabela 7. Critérios de Risco e Retorno do PI
CRITERIOS DO PROJETO DE INVESTIMENTO

DIMENSAO _ [INDICADOR RESULTADO ESPERADO

VP VP2FCO

o VPL VP20

£ VPLA VPLA20

O IBC IBC>1

u ROIA (%) ROIA20
INDICE ROIA/TMA(%) _|INDICE ROIA/TMAZ0
TIRM(%) TRM=TMA

0 PAYBACK PAYBACK <N

3 TIR(%) TIR=TMA

D INDICE PAYBACKI/N (%) [INDICE PAYBACK/N <100%

. INDICE TMA/TIR(%) INDICE TMA/TIR <100%

Fonte: Lima, J.D. de; Southier, L.F.P (2019) Adaptado pela Autora (2020)

Os indicadores da Tabela 7, estdo separados em dois grupos os de risco e 0s
de retorno. Na coluna do resultado esperado, foi definido os parametros para a analise
MMI, de cada um dos indicadores de risco e de retorno. Esses parametros foram
coletados no trabalho de Lima, J.D. de; Southier, L.F.P (2019).

Para avaliacdo das dimensdes de risco do projeto conforme observa-se na
tabela abaixo, utilizou-se a mesma metodologia que De Souza (2018), usou em sua
pesquisa. Nesse sistema € confrontado os riscos do projeto com o retorno esperado

através do resultado da ROIA.

Tabela 8. Escalas de Riscos para os Indicadores

Escalas de Risco Indicadores
BAIXO 0a0,2 ROIA
B/M 0,2a04 |TIR
MEDIO 0,4a0,6 |[INDICE PAYBACK/N
M/A 0,6a0,8 |INDICE TMA/TIR
ALTO 08al TIRM

Fonte: De Souza, 2018 adaptado pela Autora, 2020

A tabela das escalas de risco serve como parametro para identificar a partir dos
indices calculados em cada indicador, se o risco é baixo, baixo para médio, médio,

meédio para alto ou alto.
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Seguindo o roteiro da Figura 3, dos procedimentos metodoldgicos, nessa etapa

inicia-se os calculos dos indicadores de viabilidade.

Tabela 9. VPL e VPLA

MES INVESTIMENTO | VPL

1 R$358.754,70 | R$352.836,46
2 R$32.840,48 R$31.765,91
3 R$32.840,48 R$31.241,88
4 R$32.840,48 R$30.726,49
5 R$32.840,48 R$30.219,61
6 R$32.840,48 R$29.721,09
7 R$32.840,48 R$29.230,79
8 R$32.840,48 R$28.748,58
9 R$32.840,48 R$28.274,33
10 R$32.840,48 R$27.807,90
11 R$32.840,48 R$27.349,16
12 R$32.840,48 R$26.897,99
TMA (MES) 1,677330866%

Fonte: A Autora, 2020

A primeira etapa € calcular o VPL, e o VPL acumulado do projeto, ambos

indicadores de retorno. Conforme pode ser observado na Tabela 9.

Posteriormente calculou-se o PayBack do projeto que € um dos indicadores de

risco do projeto.

Tabela 10. PayBack do Projeto

MES VPL PAYBACK DESCONTADO
1 |R$352.836,46 AINDA NAO PAGO
2 | R$31.765,91 AINDA NAO PAGO
3 | R$31.241,88 AINDA NAO PAGO
4 | R$30.726,49 AINDA NAO PAGO
5 | R$30.219,61 AINDA NAO PAGO
6 | R$29.721,09 AINDA NAO PAGO
7 | R$29.230,79 AINDA NAO PAGO
8 | R$28.748,58 PAGO
9 | R$28.274,33 PAGO
10 | R$27.807,90 PAGO
11 | R$27.349,16 PAGO
12 | R$26.897,99 PAGO

Fonte: A autora, 2020
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Na tabela 10, observa-se na coluna Payback que o retorno do capital investido
com o desconto da TMA s0 acontece efetivamente a partir do oitavo més de execucgao
da obra.

Os demais indicadores, séo calculados e apresentados na Tabela 11 abaixo.

Tabela 11. Indicadores de Risco e Retorno

Indicadores Resultados Obtidos
VP R$674.820,19
VPL R$85.104,27
indicadores VPLA R$7.888,80
de Retorno IBC 114
ROIA 85,102511%
TIRM 88,207292%
INDICE ROIA/TMA 50,73686563
PAYBACK
(messes) 8,11
Indicadores | TIR 5,62073951%
de Risco iNDICE
PAYBACK/N 67,56536574%
INDICE TMA/TIR 29,8418182%

Fonte: A autora, 2020

Tendo o calculo de todos os indicadores de retorno e de risco, € possivel
verificar se os resultados atendem o0s requisitos expressos no item 4.5 Selecdo dos

Critérios de Retorno e Risco. (Tabela 7).

4.7 Interpretacdo e Analise dos Calculos

Sabendo que para a construcdo das 4 casas 0 valor minimo necessario que a
construtora precisa é de R$ 589.715,92. Isso € para a compra dos lotes, pagar 0s
impostos e tributos, custos com materiais e mao de obra de construcao e pagamento
de despesas do proprio funcionamento da empresa durante o ano. Portanto, pode se
observar na Tabela 12 que esse investimento dos R$589.715,92 sendo o valor
esperado R$ 674.820,19 (VP).
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Tabela 12. Verificacdo de Critérios

Indicadores Resultados Obtidos Resultados Esperados
Indicadores de Retorno VP R$674.820,19 VP=FCO
VPL R$85.104,27 VP=0
VPLA R$7.888,80 VPLA=0
IBC 1,14 IBC=1
ROIA 85,102511% ROIAZ0
TIRM 88,207292% TIRM=TMA
INDICE ROIA/TMA 50,73686563 INDICE ROIA/TMA=0
Indicadores de Risco | PAYBACK (messes) 8,11 PAYBACK =N
TIR 5,62073951% TIR2TMA
INDICE PAYBACK/N | 67,56536574% | INDICE PAYBACK/N <100%
INDICE TMA/TIR 29,8418182% INDICE TMA/TIR £100%

Fonte: Lima, J.D. de; Southier, L.F.P (2019) adaptado pela autora, 2020

Com a TMA de 1,67% por més o valor presente liquido para esse investimento
na construcéo de casas chegou a R$ 85.104,27, claramente um resultado maior que
zero, atingindo assim o critério como observa-se na Tabela 12, isso significa conforme
citado no referencial, que sendo o VPL>0 os retornos do projeto cobrem o valor
investido no projeto. A mesma analise também se aplica ao VPLA.

O resultado do indice payback/N indica que o prazo de retorno do projeto € de
67,56% do tempo de 12 meses que é a duracéo do projeto. Para o indice TMA/TIR de
29,84%, este representa o risco financeiro do investimento, constata-se que estd bem
abaixo dos 100% que seria o risco maximo para o projeto

Quanto ao IBC, de acordo com o calculo de aproximadamente R$1,14,
representa que apos descontado o efeito da TMA, o investimento ainda rende
aproximadamente 0,14 centavos por real investido no projeto.

Esse retorno do investimento fica mais evidente quando se observa o resultado
do indicador ROIA/TMA que chega a 50,73%, isso significa um retorno adicional sobre
a decisdo de investir no projeto.

Observa-se também que o tempo de retorno do investimento o Playback é de
aproximadamente 8,11 meses, tempo esse menor que o0 tempo de execucdo do
projeto que é de 12 meses.

Outro ponto que também foi observado a partir dos calculos, é que existe ainda
uma margem que possibilitaria aumentar a TMA do projeto. Para essa avalicao foi

calculado os VPLs para TMA de diferentes valores até que se chegasse a uma TMA
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onde o VPL fosse igual a zero, nessa situacao onde a curva do VPL cruza o eixo da
TMA, o projeto deixaria de ser lucrativo. O resultado dessa avaliagdo pode ser

observado na Figura 7.

Figura 7. Relacdo VPLS x TMA E TIR

VPLs
R$ 112.050,00 N TMA TR

\ < >
R§ 83.050,00

. Risco

R$ 705000 \

R§ 53.05000 \
RS 3105000 \\
R¥ 13.050,00

&3 .050,0820% 1.20% 220% 3.20% 4.20% 5.20% $5.20% 720

Fonte: A autora, 2020

Como resultado observa-se no gréafico que a TIR é a taxa onde o VPL é zero,
a diferenca entre a TMA do projeto que é 1, 67% e a TIR de 5,62, podem ser
possiveis TMA para 0 projeto caso seja necessario.

Seguindo o proposto no item 4.5 Selecao dos Critérios de Retorno e Risco,
tabela 8, tabelou-se os resultados obtidos através dos calculos e classificou-se 0s

riscos do projeto, para cada um dos indicadores de risco, demostrados na tabela

abaixo.

Tabela 13. Analise dos Indicadores de Risco

BAIXO B/M MEDIO M/A ALTO

INDICADORES 0aO0,2 0,2a04 0,4a0,6 06a0,80,8a1l
ROIA 0,85
TIR 0,06
INDICE PAYBACK/N 0,68
INDICE TMA/TIR 0,30

Fonte: A Autora, 2020

Observa-se que segundo o ROIA, o risco de retorno do projeto € alto, entretanto

a TIR sinaliza um risco baixo, o indice payback/N um risco médio para alto, e o indice
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TMA/TIR indica que o investimento tem um risco de baixo para médio. Graficamente
€ mais facil analisar os riscos do projeto, como observado na Figura 8, onde o
pentagono laranja representa o risco maximo para cada indicador analisado, a linha
azul na figura indica a posicao de risco em relacdo a cada indicador, portanto quanto

mais proximo da linha laranja estiver um indicador maior é o grau de risco do projeto.

Figura 8. Resultado da Avalia¢do dos Indicadores de Risco

INDICADORES DE RISCO

ROIA
1,00

081

BAIXO 0a0.2

TIR BIM0,2a04
MEDIO 0.4 a 0.6
MIAD6a03
ALTOOD.8a 1

TIRM

iINDICE TMATIR INDICE PAYBACK/N

Fonte: A Autora, 2020
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo, analisar a viabilidade econémica para
uma construtora, cujo o0 objetivo € investir na construcdo de casas unifamiliares que
atendam o programa minha casa minha vida no municipio de Pato Branco, Parana. O
processo de decisdo de investimento é complexo e por iSso na primeira etapa dentro
do referencial teorico foi explanado sobre como funciona o programa minha casa
minha vida e a analise de viabilidade econdmica, trazendo nessa um levantamento
bibliografico realizado através de diversas pesquisas.

Dentro da metodologia proposta para o estudo de caso, seguiu-se o roteiro de
analise indicado nos procedimentos metodoldgicos, para atingir os objetivos dessa
pesquisa, utilizando a metodologia Multi-indice.

A parte de levantamento dos custos para o investimento no projeto e a
construgéo do fluxo de caixa foram as etapas de maior complexidade do projeto, pois
€ a partir desses dados que foram coletados e compilados, que foi possivel calcular
os indicadores de risco e retorno do projeto de investimento de construcao de casas
unifamiliares para clientes que se enquadram no programa minha casa minha vida da
caixa econOmica federal.

Realizando as analises do estudo de caso, com numeros e projecdes foi
possivel identificar que as receitas do empreendimento para a TMA de 1,67% ao més
do projeto, superam os investimentos no projeto de R$ 589.715,92, gerando um VPL
de R$ 85.104,27, um indicador de que a atividade € lucrativa para a construtora, pois
o VPL se encontra positivo. Entretanto observa-se que em alguns aspectos, tais como
0 ROIA e Payback/N, indicou-se na andlise que o investimento tende a ter um risco
alto, mesmo assim essa atividade ainda € lucrativa dentro do periodo de 12 meses
proposto, sendo este estudo elaborado dentro de um cenario ideal, ndo sendo levado
em conta as intempéries e oscilagbes dos pregcos dos custos durante o periodo
analisado, obtendo o payback de 8,11 meses. Dentro da avaliagéo geral em todos os
critérios estabelecidos para o projeto também se observa que a atividade da
construtora é viavel economicamente e lucrativa.

Sendo assim cumprindo 0s objetivos propostos nessa pesquisa, sugere-se para
trabalhos futuros, considerar a possibilidade de investimento da construtora em

construcdes, porém com capital de terceiros financiado junto ao banco.
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Outro aspecto que pode ser considerado € que o custo de materiais para as 4
casas pode ser menor do que o apresentado, pois dentro do ambiente da construcao
existem a possibilidade de reaproveitamento de alguns materiais, tais como por
exemplo a madeira das formas podem ser utilizadas para a producdo das vigas,
pilares e fundacdes, além de realizar orcamentos de compra de materiais em outras
cidades.

O presente estudo foi realizado para o municipio de Pato Branco — PR, caso
for aplicado em outras regides deve-se fazer um novo levantamento de custos, pois

existem divergéncias de valores de acordo com a regiao.
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ANEXO 1 - Projeto de Investimento — Planta baixa do modelo da casa.
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