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RESUMO

Através de diversos programas habitacionais, o Poder Publico buscou reduzir o déficit historico de
milhdes de moradias para o publico de baixo poder aquisitivo. Em 2009, o Governo Federal lancou o
“Minha Casa, Minha Vida”, com medidas para fomentar a constru¢do de um milhdo de moradias voltadas
para populacdo com renda mensal de 1 a 10 salarios minimos, bem como o aporte de 14 bilhoes de reais
destinados a subsidiar ao programa. Ao aproveitar um momento de crescimento da renda do brasileiro
acima dos patamares inflacionarios, o programa possibilitou que empresas que ja atuavam no segmento
de baixa renda ampliassem seus projetos a outras localidades do pais, € outras que ndo atuavam neste
segmento desenvolvessem projetos voltados para este segmento. Os subsidios financeiros a aquisi¢ao da
moradia mostraram-se como o fator determinante para o sucesso do programa, e novas diretrizes
governamentais que impactem na concessdo destes sdo decisivas para a continuidade das atividades dos
empreendedores neste segmento. Todavia, atuar no segmento residencial de “baixissima” renda (até 03
salarios minimos) envolve conhecer fatores técnicos, legais e econdmicos especificos e diferentes dos
usados para empreendimentos voltados a faixas de renda mais elevadas. O presente artigo busca analisar
avaliar as caracteristicas desta tipologia de empreendimento, em particular no que se refere aos aspectos
econdmico-financeiros para quem nele investe. O empreendedor pode se tornar um prestador de servico,
no qual a margem de resultado é pré-definida em contrato e os riscos de constru¢do sdo a ele transferidos.
O custo de execugdo da obra é o principal desembolso relativo a implementacdo do projeto e, portanto,
qualquer desvio em relagdo ao orgado afeta diretamente no seu resultado ¢ pode determinar o sucesso ou
o fracasso do projeto.
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ABSTRACT

By means of several public housing programs, the government has been attempting to reduce the
historical deficit of millions of homes for the low income segment of the population. In 2009, the Federal
Government launched the “Minha Casa, Minha Vida” [My Home, My Life] program, conceived to
promote the construction of one million homes for families earning a monthly income of between 1 and
10 times the minimum wage, including a capital injection of 14 billion reais to subsidize the program. The
program has benefited from the current moment of growth in Brazilian household incomes beyond the
level of inflation, enabling companies that already operated in the low-income home construction
segment to expand their projects to other parts of the country. It also enabled other companies that did not
yet operate in this segment to develop projects directed at this target. Financial subsidies for the
acquisition of homes also proved to be a decisive factor in the success of the program, and new
governmental directives that effect the concession of such subsidies will be decisive for the continuation
of the projects by the property developers in this segment. However, operating in the “very low” income
(up to 3 times the minimum monthly wage) housing segment requires knowledge of specific technical,
legal and economic factors, different from those employed in ventures directed at higher income brackets.
The objective of this article is to evaluate the characteristics of this type of venture, especially with
regards to the economic and financial aspects for those who invest in them. Property developers may
become service providers, whose the return margins are pre-defined by contract and who assume all the
construction risks. The cost of execution of the project is the main expense with regards to the
implementation of the project and, therefore, any deviation from the budget will directly affect
developers’ bottom lines and thus may directly determine the success or failure of the respective projects.

Keywords: Property Development Venture, Real Estate Market, low income
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1. INTRODUCAO

Nas ultimas décadas o Brasil figurou como um dos paises com maior déficit habitacional do
mundo. O Ministério das Cidades apontou no ano de 2009, uma caréncia de 6,273 milhoes de
habitacdes.

O Banco Mundial e a Agéncia das Nagdes Unidas para Assentamentos Humanos — UN-Habitat
entendem que a atribui¢do de diminuir o déficit habitacional ndo precisa ser exercida
exclusivamente pelo Estado, mas deve haver uma sinergia entre este e a iniciativa privada.

Em todos os projetos habitacionais desenvolvidos pelo Estado até o inicio de 2009, a iniciativa
privada ndo demonstrava interesse desenvolver empreendimentos voltados para a populagao de
baixa renda, uma vez que a capacidade de pagar deste publico ndo conseguia atender as
exigéncias dos agentes financeiros, tanto em temos de condicdo de pagamento, quanto de
poupanga acumulada, bem como o retorno do investimento neste segmento ndo era atrativo aos
incorporadores.

Buscando diminuir o déficit habitacional, o Governo langou em 2009 o programa “Minha Casa —
Minha Vida” (MCMYV), com a proposta de construir um milhdo de moradias. Para impulsionar o
programa o Governo Federal destinou 14 bilhdes de reais em subsidios, a fim de adequar a
estrutura financeira do comprador.

O programa incentiva a formagao de parcerias entre o Governo Federal, Estadual e prefeituras e
a iniciativa privada para a constru¢do de moradias populares.

No entanto, o programa estd direcionado de forma abrangente para um pais de caracteristicas
heterogéneas no qual existem diferengas regionais nos precos dos terrenos, custos de construcao
e formas de compor a renda do trabalhador brasileiro, que variam de cidade para cidade, ¢ de
Estado para Estado da Federacao.

Para atuar neste segmento o empreendedor precisara identificar e analisar os vetores que
influenciam o desenvolvimento do projeto e a formagdo do prego final, bem como conhecer os
detalhes do modus operandi, o risco e varidveis econdmico-financeiras que tera que assumir. O
empreendedor terd que adequar o valor do produto a capacidade de pagamento do comprador
(mesmo com subsidios do governo) e dos critérios minimos para execucao do projeto que sao
pré-determinados pela Caixa Econdmica Federal (agente operador do programa), como
localizagao dos terrenos, atributos de qualidade, custo de obra, estrutura de funding e preco.

2. METODOLOGIA

Neste artigo serdo considerados os dados disponiveis para o desenvolvimento de
empreendimentos enquadrados no MCMV, no segmento da populagdo com rendade 1 a3 e de 4
a 10 salarios minimos, com informacgdes obtidas junto a CEF, Governo Federal e IBGE (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica) e empresas que atuam neste segmento de mercado.

Com base nestas informacgdes, utilizou-se ferramentas de analise da qualidade do investimento
em empreendimentos imobilidrios para analisar o produto para o segmento de baixa renda, sob a
otica do empreendedor. Sdo abordados dados de mercado, com a caracterizagao do perfil socio-
econdmico da populacdo beneficiada pelo programa, seu potencial de compra, bem como da
expectativa da CEF e Governo Federal para o desempenho do MCMV.

O formato do MCMV sera comparado as incorporagdes tradicionais, bem como aos preceitos
doutrinarios do grupo de ensino e pesquisa em Real Estate da Escola Politécnica da USP.
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3. PROGRAMA “MINHA CASA — MINHA VIDA”

O ex-presidente Luiz Inécio Lula da Silva institui por meio da Lei Federal n°. 11.977/09 alterada
pela Medida Proviséria n°. 514/10, mecanismos de produgado, aquisi¢do ¢ reforma de unidades
habitacionais para familias com renda de até 10 salarios minimos federais.

O programa prevé que o governo federal disponibilize recursos financeiros para a concessao de
subsidios para auxiliar interessados na aquisi¢do de moradias, e que empresas que desejarem
participar do programa, apresentem projetos para a Caixa Econdmica Federal (CEF) — que € o
agente financeiro do programa — a qual contratard o projeto, acompanhard a obra, liberara
recursos conforme o cronograma, e formalizard a concessao dos subsidios.

Dentre os projetos apresentados, a CEF prioriza aqueles:
e Nos quais os Estados e Municipios oferecerem:
a. Maior contrapartida financeira;
b. Infraestrutura para o empreendimento;
c. Terreno (como doagdo);
d. Desoneracao fiscal de ICMS, ITCD, ITBI e ISS;
e Menor valor de aquisi¢do das unidades habitacionais;
e Existéncia prévia de infraestrutura;
e Atendimento de regides que recebam impacto de grandes empreendimentos de
infraestrutura, tais como: usinas hidrelétricas, portos, etc.;
e Empreendimentos em regime de loteamento.

As condigdes gerais de contratagio do MCMYV sdo:

e Aquisicdo de empreendimentos na planta com especificagdes e custos definidos;

e Empresa com analise de risco aprovada pela CEF, realizada hd menos de 12 meses
(GERIC);

e Pagamento do terreno ao vendedor, mediante avaliacdo mercadologica pela CEF;

e Liberagao de recursos financeiros mediante execucao das etapas da obra, com repasse do
valor em 48 horas ap0s a solicitacao;

e Possibilidade de antecipagao de recursos equivalentes a primeira parcela de desembolso,
mediante apresentacdo de garantias bancarias ou reais;

e Nao ha previsdo de seguro de término de obra e nem de reajuste do valor contratado
durante a execu¢do do projeto;

e Exigéncia de contrata¢ao do seguro de risco de engenharia;

e Desoneragdo do Regime Especial de Tributacdo - RET pelo governo federal e dos
impostos municipais e estaduais, a critério dos municipios e estados.

O empreendedor que atuara no programa precisara equacionar o custo do imoével (terreno, obra e
demais despesas) ao prego de venda.
O programa contempla empreendimentos novos com habite-se posterior a 24.03.2010.

O programa abrange dois grupos distintos e com regras diferentes. O primeiro regula familias
com renda bruta de 1 a 3 salarios minimos e o segundo de 4 a 10 salarios minimos.

3.1. Familias com renda de 1 a 3 salarios minimos federais

O MCMV priorizard entre os interessados, mulheres chefes de familia, portadores de
necessidades especiais, idosos € populagdes em vulnerabilidade social. Cabera as prefeituras e
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aos Estados o cadastro das familias interessadas, as quais poderdo estar organizadas de forma
associativa (cooperativas, associacdes e demais entidades da sociedade civil sem fins lucrativos).
Para estas familias a CEF ndo analisard se existem restricdes cadastrais para a concessdo de
financiamento, visto que a prioridade ¢ eliminar o déficit habitacional do pais.

Outra medida importante para incentivar a iniciativa privada foi a demanda garantida de
unidades para o publico de 1 a 3 SM, eliminando o risco de auséncia de publico interessado nos
imoveis, pois caberd a CEF destinar as unidades.

Para este publico (1 a 3 SM) o Governo autorizou subsidio integral, com prestacdo minima de R$
50,00 ou 10% da renda, por um prazo de 10 anos, autorizando o FAR a absorver o saldo residual,
tornando o programa, na pratica, o melhor meio de acesso desta populagdo a casa propria. Fora
do MCMV, ndo ha outro formato competitivo financeiramente que permita tentar atender a
demanda desta faixa de valor. Esta absor¢do do saldo residual pelo FAR reduz conforme
aumenta o potencial de pagamento do comprador.

Como o valor do imovel, no caso do Estado de Sao Paulo, pode ser de até R$ 52.000,00 para
apartamentos ¢ R$ 48.000,00 para casas, o subsidio pode chegar a quase 50% do valor a ser
desembolsado na aquisi¢ao do imovel.

3.2. Familias com renda de 4 a 10 salarios minimos federais

Para o publico com renda de 4 a 10 SM, o empreendedor precisa garantir a venda de 30% das
unidades para a CEF validar o projeto, e apds a aprovacdo, caberd ao empreendedor buscar
novos compradores, assim como ocorre em uma incorporagdo convencional. Para fomentar o
programa, o MCMYV instituiu subsidios que ndo existiam até o momento para este publico.

Para incentivar a demanda, o Governo Federal disponibilizou subsidios de até R$ 23.000,00,
isencdo de seguro residencial, garantia de financiamento de comercializa¢do, reducdo das
despesas cartoriais ¢ taxa de juros menores.

4. Ciclo de Investimentos

O MCMV reduz o ciclo e o volume de investimentos. O formato tradicional de um
empreendimento residencial pode ser visualizado através de ciclos de investimentos e de
retornos e dos riscos esperados para cada fase.

Figura 1 - Ciclo de Investimento e Riscos dos Recursos Investidos(imagem simplificada)

1. Formatagao 3. Construgao
2. Langamento 4. Pés-Implantag¢do
*Recursos de INVESTIMENTO para *N&o sdo necessarios recursos
Terreno e Contas pré-operacionais. de INVESTIMENTO.
Ciclo de RETORNO puro.
*Recursos de INVESTIMENTO para

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

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

Identificagdo da Necessidade de
RECURSOS DE INVESTIMENTO

RISCO RISCO RISCO
MODERADO ALTO BAIXO

RISCOS associados aos RECURSOS DE INVESTIMENTO

Fonte: ROCHA LIMA JR. (2004)
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O ciclo de formatacao envolve a compra do terreno, projetos, despesas legais e planejamento.
Neste momento os investimentos trazem consigo um risco moderado, pois estdo protegidos com
aquisi¢ao do terreno (lastro). As outras despesas tendem a nao valorizar o empreendimento na
mesma propor¢ao dos valores gastos.

A segunda fase consiste do lancamento do empreendimento. As despesas com publicidade,
propaganda e marketing, sdo recursos que ndo tém lastro, elevando o risco desta fase, assim em
hipodtese de fracasso, os aportes feitos estardo praticamente perdidos.

A fase do langamento termina com o inicio das obras, ou a venda de unidades que validem o
empreendimento para o incorporador.

Assim, visando acumular o maior volume de recursos financeiros no caixa do empreendimento, e
adiar o inicio da obtencdo de financiamento para as obras, as empresas costumam postergar a
execucdo das obras o maximo possivel, respeitando o prazo de entrega determinado no contrato.
Na fase de construcdo os riscos associados aos recursos investidos sdo baixos, pois o
empreendimento foi validado pelo mercado, e possiveis variacdes do custo de obras ja devem
estar previstas na equagdo econdmico-financeira do incorporador, ou protegidas por contratos
firmados junto a construtora que ird efetivar a obra.

Uma vez que as unidades ja tenham sido vendidas, os recursos amealhados nesta fase estdo
protegidos (baixo risco), pois os valores sdo aplicados contra as parcelas do prego diferidas. Para
as unidades que nao foram vendidas, e sempre que ndao houver repentinas alteragdes de preco, os
valores investidos sdo convertidos em produto que mantera o lastro dos desembolsos.

4.1. Produto para o publico de 1 a 3 salarios minimos

Figura 2 — Ciclos de Investimento e Riscos dos Recursos Investidos, para 0o MCMYV, no segmento de 1 a 3 SM

1. Formatagao 3. Construgao
2. Langamento 4. P6és-Implantacdo
*Recursos de INVESTIMENTO para *N3do ha fase de Pos-
Terreno e Contas pré-operacionais, Implantagdo no MCMV.
eimplantagdo do formato MCMV .
«Esta fase ndo existe no MCMV (1 a 3 SM),

poisa CEF garantird ademanda.

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

Identificagdo da Necessidade de
RECURSOS DE INVESTIMENTO

RISCO BAIXO NAO HA RISCO ALTO ’ NAO HA

RISCOS associados aos RECURSOS DE INVESTIMENTO

Fonte: do Autor, alterado de ROCHA LIMA JR. (2004)

Quando o produto ¢ voltado para o segmento de 1 a 3, a formatacdo traz poucos riscos, uma vez
que a CEF ira pagar pelo terreno o valor de avaliagdo diretamente ao proprietario, sem a
necessidade de desembolso pelo empreendedor.

Os investimentos desta fase serdo destinados a busca do terreno, andlise juridico-financeira,
implantacdo do MCMYV e contratagdo com a CEF. Como o produto ja tem especificacdes claras e
a CEF ira se responsabilizar pela demanda garantida, diminui a necessidade de definir um
projeto inovador para conquistar compradores, como acontece em um empreendimento
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convencional. O risco associado aos recursos do investimento ¢ baixo, € 0 minimo para atuar
neste segmento.

No produto para o publico de 1 a 3 ndo h4 lancamento pois a demanda ¢ garantida pela CEF.

A fase de construgdo traz 3 principais riscos ao empreendedor: a interrup¢ao do pagamento pela
CEF (neste caso o empreendedor pode suspender a execugdo da obra), o aumento do custo de
obra por falha do incorporador (o empreendedor devera ter cuidado quanto ao aumento das
quantidades orcadas, pois neste caso, ndo ha possibilidade renegocia¢do junto a CEF), e o
aumento do custo de produgdo (insumos e mao-de-obra), € como o contrato nao prevé aumento,
o empreendedor terd que absorver este prejuizo.

A fase da construgdo traz um alto risco associado aos recursos de investimento, pois a margem
de rentabilidade do investimento ¢ muito sensivel a alteragdes do custo de construgao.

Na poés-Implantacdo, ndo ha risco, pois a demanda ¢ garantida.

4.2. Produto para o publico de 4 a 10 salarios minimos

Figura 3 — Ciclos de Investimento e Riscos dos Recursos Investidos, para o MCMV, no segmento de 4 a 10 SM

1. Formatagao 3. Construgao
2. Langamento 4. Pés-Implantacao
*Recursos de INVESTIMENTO para * Ndo sdo necessarios recursos
Terreno e Contas pré-operacionais, de INVESTIMENTO.
e implantagdo do formato MCMV . Ciclo de RETORNO puro.
*Venda minima de 30% (exigéncia do

programa) para validagdo da CEF.

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

Identificagdo da Necessidade de
RECURSOS DE INVESTIMENTO

RISCO BAIXO RISCO ALTO RISCO ALTO ’

RISCOS associados aos RECURSOS DE INVESTIMENTO

Fonte: do Autor, alterado de ROCHA LIMA JR. (2004)

A fase de formatagdo tem risco baixo (pois tem o terreno como lastro), mas deve ser mais
criterioso do que empreendimentos voltados para o publico de 1 a 3, uma vez que a venda das
unidades seréa de responsabilidade do incorporador.

O langamento traz um risco moderado, uma vez que ¢ necessaria a venda de 30% do
empreendimento para a CEF validar a inser¢do do empreendimento nos beneficios do programa.
A fase de obra tem os mesmos riscos indicados para o produto do publico de 1 a 3 SM.

Neste caso, com a responsabilidade da venda das unidades ¢ do empreendedor, o ciclo ndo
termina com a constru¢do, mas pode prolongar-se até a venda da ultima unidade.

5. Margem do Empreendedor

A CEF oferece aos empreendedores um montante de remuneracdo, denominado de BDI -
Beneficios e Despesas Indiretas, equivalente a 18% calculado sobre os custos das edificacgdes,
equipamentos comuns, urbanizacdo e infraestrutura. As despesas com terreno ¢ despesas
administrativas serdo apenas reembolsadas. O BDI ¢ o elemento or¢amentdrio destinado a
remunerar o construtor de um empreendimento (obra ou servico). Com esta premissa a CEF
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pretende determinar a margem de lucro do empreendedor, ou seja, a sua remunera¢do, mas como
se vera adiante, outros fatores impactam sobre a “margem” do projeto.

6. Estruturacio do Empreendimento no Aambito do MCMV

Terreno - ndo ha caracteristicas basicas pré-determinadas, mas a sua localizagdo e benfeitorias
contam como ponto positivo para a aprovacdo do empreendimento no ambito do programa.
Terrenos que requeiram menor investimento em infraestrutura terdo prioridade na aprovagdo. Ha
dois condicionantes principais para a escolha do terreno: 1) o valor deve ser igual ou inferior ao
valor de avaliacdo de mercado; 2) o valor do terreno somado as despesas com infraestrutura e
construgdo deve atender aos valores maximos dos iméveis para sua respectiva faixa de renda.

O Volume Geral de Vendas (VGV) devera comportar o custo do terreno, obras das edificagdes e
infraestrutura, equipamentos de uso comum.

Método Construtivo e seus Custos - o fator mais sensivel do programa para o empreendedor ¢
o custo de construgdo. Assim, visando diminui-los, cada empreendedor buscard o método
construtivo mais econdmico para conseguir adequar-se ao programa. A CEF ndo determina qual
o método construtivo deve ser utilizado, mas exige o respeito as normas técnicas aplicaveis e ao
zoneamento imposto pela legislacdo local.

Técnicas que diminuam o custo de constru¢do, ou pelo menos ndo o deixem aumentar,
melhorardo a equacao financeira. Assim, o incorporador podera (ou precisard) encontrar solugoes
para otimizar mao de obra, maquinario, formas e outros insumos.

Para os projetos voltados para o publico de 1 a 3 SM, a CEF utiliza o Sistema Nacional de
Pesquisa e Indices da Construgdo Civil — SINAPI, o qual é um sistema de pesquisa mensal que
informa custos e indices da construgao civil.

Um fator determinante para aferir o custo de construgdo esta relacionado ao padrio de
acabamento. A CEF tem em seu escopo para o publico de 1 a 3 SM, caracteristicas que visam a
seguranga e condigdes minimas de habitabilidade. Todavia, quando o empreendedor faz produtos
voltados para o publico de 4 a 10 SM, precisara apresentar um diferencial — que envolverd a
qualidade do acabamento — agregando valor ao produto, para atrair compradores.

Infraestrutura — para o produto voltado ao publico de 1 a 3 SM, a equagdo financeira do
programa prevé o pagamento da infraestrutura necessaria para viabilizar o empreendimento. A
identificacdo da necessidade de instalagdo de infraestrutura deve ter toda a atengdo do
empreendedor, pois o seu custo trard remuneragdo ao empreendedor (BDI de 18%).

Para o produto de 4 a 10, o gasto com infraestrutura ird diminuir a rentabilidade, uma vez que
cabera ao empreendedor estas despesas.

Disponibilidade de Financiamento ao Empreendedor - Para execug¢do da obra, o
empreendedor podera contar com recursos vindos do seu proprio caixa, de financiamento da
CEF ou de outra instituicdo bancaria. O MCMYV nao disponibiliza ao empreendedor uma linha
de crédito diferenciada para constru¢do do empreendimento, assim o financiamento podera ser
contratado com qualquer agente financeiro.

7. DISCUSSAO

Como apresentado anteriormente, o empreendedor que atuar no segmento de 1 a 3 SM acabara
transformando-se em um construtor para a CEF, sendo o custo (e a remuneragdo do
empreendedor) do projeto fechado na contratagdo com a CEF. Neste segmento, qualquer
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alteracdo do custo de obra, atingira de forma intensa a remuneragdo, podendo inclusive ocasionar
em prejuizo para o empreendedor.

Para o incorporador que ird atuar no segmento de 4 a 10SM, adequar um produto que atenda as
faixas de valores determinadas pelo MCMV, com caracteristicas e custos que atendam ao
interessado serdo o principal desafio. Como toda incorporagao, as qualquer alteragdo do custo de
obra (principal despesas) impactara na rentabilidade, mas ndo de forma tdo forte como ocorre no
segmento de 1 a 3 SM no qual a rentabilidade ¢ menor.

8. CONCLUSAO

O problema do déficit habitacional acompanha o pais por décadas. E diversos governos
(Federais, Estaduais e Municipais) ja tentaram buscar uma solugao, tais como o BNH em 1964 (o
qual deveria realizar operagdes de crédito e gerir o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo) na
esfera do Governo Federal, a criagdo da CDHU — Companhia de Desenvolvimento Habitacional
e Urbano pelo Governo do Estado e a COHAB pela prefeitura da cidade de Sao Paulo.
Simultaneamente, as empresas privadas identificavam neste segmento um polo de negocios, pois
sempre havia demanda para este produto: a casa propria para a populagao de baixa renda, mas
nao havia estrutura financeira para atender a este segmento.

Com a criacdo do MCMV o Governo Federal facilitou o acesso desta populagdo a casa propria, e
fomentou o interesse da iniciativa privada em desenvolver empreendimentos para este publico.

O diferencial ¢ o formato disponibilizado para o publico de 1 a 3 saldrios minimos no qual o
programa propde que o poder publico assuma a responsabilidade pela demanda do que for
construido, somado a concessao de um subsidio para auxiliar o comprador na quitagdo do preco,
mitigando ou eliminando os riscos do incorporador. Mas cabera ao incorporador um desafio,
controlar e até reduzir o custo de construgao destes empreendimentos.

No segmento de 1 a 3 salarios minimos, o empresario que pretende dedicar-se a este formato de
negocio transforma-se em um empreiteiro para a CEF, a qual ird remunerar o empresario em
18% dos custos de obra e infraestrutura, reembolsando parte das despesas apresentadas.

Para o produto de 4 a 10 SM, o empreendedor precisara adequar o limite do valor apresentado
pelo programa, com as despesas inerentes a uma incorporagdo, tendo apenas o subsidio do
MCVM para auxilia-lo.

Quando se comega a analisar a estruturagdo do projeto, o empreendedor deve partir do custo
final do projeto, e buscar adequar todos os gastos dentro deste or¢amento. Buscar terrenos com o
menor valor possivel, para ter margem financeira para adequar os demais custos do projeto e
essencial. Este € o custo que mais ir4 flutuar entre os projetos do MCMYV, pois os valores variam
entre as cidades e os estados, ¢ estdo ligados as benfeitorias que oferecem. Terrenos sem
infraestrutura sdo mais baratos, mas demandardo do empreendedor um gasto que o projeto
precisa comportar.

O aspecto que demandara atengdo do incorporador € o custo de obra pois qualquer desvio no
custo de obra pode melhorar de forma acentuada, ou piorar drasticamente a rentabilidade do
construtor. Desta forma caberd uma gestdo profissional, buscando economia em escala,
otimizagdo de mao de obra e quantidade e tempo de locagao dos equipamentos.

Um ponto que difere a atuacdo do empreendedor, dependendo do seguimento em que ird atuar,
serd a infraestrutura. Quem atuar no segmento de 1 a 3 SM podera utilizar a necessidade de
infraestrutura para auferir lucro, uma vez que serd remunerado em 18% (BDI) sobre toda a obra.
No entanto, se o orgamento do projeto ndo comportar esta despesa, 0 programa permite e
incentiva a parceria com os poderes publicos para que estes assumam a responsabilidade das
obras de infraestrutura.

Mas aquele que atuar no segmento de 4 a 10SM absorvera toda a despesa com infraestrutura do
seu orcamento, diminuindo sua rentabilidade.
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A estruturacdo financeira mostra-se fragil, uma vez que pequenos aumentos de custos ou
inflagdo iram reduzir drasticamente a rentabilidade, e até ocasionar prejuizos para o
incorporador. Assim, ¢ recomendavel ao empreendedor desenvolver o produto a partir do custo
e dimensdo (para conhecer o ganho em escala) da constru¢do, ¢ em um segundo momento
verificar a possibilidade de enquadrar a compra do terreno e da infraestrutura no VGV do
projeto.

Técnicas construtivas inovadoras que permitam economia na obra e ganho em escala, podem
trazer a estruturagdo financeira condi¢des favoraveis para o incorporador.

Ao comprador, ndo ha histdérico de formato mais vantajoso para adquirir sua moradia. Como o
comprador terd um subsidio para aquisi¢cdo do imdvel que pode chegar a quase 50% do valor do
imovel, uma prestacao definida e relacionada a sua renda familiar, € ndo precisara preocupar-se
com o saldo residual (MCMYV para publico de 1 3 SM), que sera absorvido pelo FAR. Nenhum
outro programa habitacional ou financiamento disponivel atende a esta faixa da populacdo como
o MCMV.

Diante do recente aumento do valor de terrenos, mao-de-obra e insumos, mas com a manuten¢ao
dos valores bases para inser¢ao no programa (10 SM) e sem esclarecimentos sobre a manutengao
do programa entendemos que o empreendedor precisara cada vez mais firmar parcerias com
prefeituras, Estados ou a propria Unido para a doacdo de terrenos ¢ infraestrutura.

Este ¢ um programa inovador que possibilita aos incorporadores trabalhar com um nicho de
mercado que até entdo ndo tinham interesse em atender, pela falta mecanismos de politica
publica, financeiros ou econdmicos
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