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Apesar de ainda existir um elevado déficit habitaal, que se arrasta ha décadas, o
setor da construcéo civil vive urbdoni como nao se via ha muitos anos. A lei que inistitu
o Sistema Financeiro Imobiliario (SFI) criou novlasmas de captacdo de recursos para
financiamento da construcdo, e isso vem impulsidnaas incorporadoras a buscar novos
empreendimentos, com o objetivo primordial de oliwero. Diante desse cenéario, faz-se
necessario, além do conhecimento das técnicasrd#regdo, dominar também os conceitos
de analise de viabilidade econdmico-financeira dgreendimentos imobiliarios. Este
trabalho tem como objetivo principal apresentardaslos obtidos sobre os métodos de
avaliacdo da viabilidade econdmica de empreendwsen& construcdo civil, bem como a
analise desses dados. As informacdes foram oldidases da elaboracdo de um instrumento
de coleta de dados. A partir de entdo, foram r@adéig analises comparativas entre os métodos
observados na pratica e aqueles apresentadoseratulitt usada como referéncia. Como
resultado da pesquisa, foi concluido que as incadmvas seguem 0s preceitos basicos de
analise de viabilidade sugeridos na literatura@apeada e preocupam-se em aprimorar cada

vez mais essas técnicas, conforme vao crescendo diensetor.



13

SUMARIO
CAPITULO | = INTRODUGAD .......cootiieieeeee e aena 8
1.1 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO TRABALHO ..ot 9
2@ ] N 1 I 1 SRR 10
.3 ESTRUTURA DO TRABALHO .....coiiiiiiiiiie et 11
CAPITULO Il — BASE CONCEITUAL E REVISAO DA LITERATU RA....cccooeveveenee. 12
1.1 ESTUTURACAO FINANCEIRA DE EMPREENDIMENTOS
IMOBILIARIOS ...ttt ettt te et et e e eaeete st et e s esenaesssesteetesseneereereseens 12
1.2 MODELOS DE SIMULACAO PARA A ANALISE DE VIABILIDADE ..........ccc......... 18
1.3 POLITICA DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO NO BRASIL .....covevvevrevrcieieeene, 21
[1.3.1 Sistema Financeiro da HabitaGa0 .....cccueeeieieeiiiiiiiiiiiiie e 21
[1.3.2 Sistema Financeiro IMODIHANIO ........ccceeiiiiiii e 26
1.4 SISTEMAS DE AMORTIZACGAOQ .....coviviiveceeeeee ettt eene e 34
[1.4.1 Sistema de Amortizacdo Constante (SAC) SBIBNETIA ...........cccevevevveeeeerriiiiiieeees 35
[1.4.2 Sistema de Amortizacdo Constante (SAC) CAMBIMCIA...........ccceveeriieeriiiiiiiiiiiaeeens 37
[1.4.3 Sistema de AMOItiZACAO FIaNCES ... eeeeeeeeeieiiiiiiiiiissse e e e e eeeeeeaeaeeeeaaeeeeeeennnnn 40
A =Y o 1= = e o PSSR 43
[1.4.5 Sistema de AMOrtizaCao MIStO (SAM) ... coueeeruruniiiiiieeeeeeeeeeeeieeieirie 44
1.5 METODOS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS .....ooooiuiiteeeeeeecee et 45
[1.5.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA)......cocociieeee e 46
[1.5.2 Método da Taxa Interna de Retorn0 (TIR) e ..cooiiieieiriiiiiiiiiiiiieeeeeee e e e eeeeeeeieeeeenes 48
[1.5.3 Método do Valor Presente LiQUIdO (VPL) e eeeeeeiiiiieeeiiiiiiiiiieis e eeeeeeeeeee e e 51
[1.5.4 Método Sugerido para Estudo de Viabilidadeednpreendimentos .........ccccoeeeeeeeeeenenn. 53
CAPITULO Il = METODOLOGIA ......coeoeiieeeeieet e ee et ene e 59
1.1 ELABORACAO DO INSTRUMENTO .....ooiiiiiticieeeeeeee ettt 59
[11.2 COLETA DE DADOS ....coiiiiiiiiee ettt ettt e e e e e e e e reneeees 60
1.3 PROCESSAMENTO E ANALISE DOS DADOS ......ommreeeeeeteeteeteeieeeeeseesteseeeseseneanns 61
[11.4 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS .......ottimemeeiiiiiieiieeeeeeeeeeeessssssennnennees 61
CAPITULO IV — COLETA E ANALISE DOS DADOS ......ce. ceereieieiieisieese s 63
IV.1 CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS ......ocoeiteeeeeeeeee e 63
IV.2 FINANCIAMENTO DA AQUISICAO DO IMOVEL.......ccccovieieieeeeeeeee e 64
IV.3 AQUISICAO DO TERRENO ........cuiiieieeeceeeeeete et eteeeee ettt sae st eneaens e 76
IV.4 PREVISAO DE CUSTO DA OBRA E DESEMBOLSO ..coeeveveieeeeeececeeeeeee e 78
IV.5 ESTIMATIVA DE PRECO E PREVISAO DE VENDAS .comeveeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 80
IV.6 CUSTEIO DA OBRA: RECURSOS PROPRIOS / FINACIAMEO..........cccovevennnne, 83
IV.7 CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS FINANCIADORAS .......cocoveeeeeveeeeeeeena 85
V.8 FORMAS DE FINANCIAMENTO ... .ottt e e e e e e e e ennnes 86
IV.9 CRITERIOS DE DESEMPENHO PARA ANALISE DE VIABIDADE...................... 89
CAPITULO V — CONSIDERAGOES FINAIS E CONCLUSAO .......occoceiriieeiieieinen, Q2
V.1 LIMITACOES DA PESQUISA E RECOMENDAGCOES
PARA TRABALHOS FUTUROS .......oiiiiiiiiiiiii sttt e e e 94

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ..ottt e e e eee e e e ia e e e eieaa e, 96



14

CAPITULO | — INTRODUCAO

O setor da construcao civil no Brasil encontragugeaido como ha muito ndo se via.
O pais tenta reduzir o enorme déficit imobiliarieegse arrasta ha décadas e que néao foi
solucionado pelo antigo Sistema Financeiro da ldeéd (SFH). Uma vez que o Sistema
Financeiro Nacional também néao possui volume deatatapuficiente para promover a
reducdo desse déficit, o governo criou novas forrdas captacdo de recursos para
financiamento da construcéo civil. Assim, influettas pelas novas formas de financiamento
imobiliario introduzidas pela Lei n° 9.514 de 199jye criou o Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI), e pelos incentivos advindos d&@ (Programa de Aceleracdo do
Crescimento), as incorporadoras voltaram a comtegitagrande escala para levar a cabo seus
empreendimentos.

Contudo, investimentos no mercado imobiliario emeol grande aporte de capital e
baixa liquidez, ndo sendo incorporados de formgamanea, apresentando lento payback,
além de diversas incertezas econf6micas relativdenaanda, preco/m2 e velocidade de
vendas, que aumentam o0 risco percebido dos ineestid Quando soma-se a iSso um
conhecimento insuficiente dessas novas formasdadiamento, esse cenario aparentemente
atraente pode tornar-se uma armadilha para um engedor despreparado.

Portanto, € necessério, além do conhecimento t&coid conhecimento suficiente
dos agentes atuantes e da dinamica dos fluxosvdstimentos nesse setor de mercado, bem
como das boas técnicas de analise de viabilidanl®betica de empreendimentos. Somando-
se a isso um conhecimento adequado dos riscos adiélnas do setor, tem-se todas as
ferramentas para poder entrar nesse mercado cq@soso chdo, e grandes expectativas de

lucro.
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.1 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO TRABALHO

A qualidade do processo decisério acerca dos imvestos em empreendimentos
imobiliarios, fundamental para o bom desempenh@rdanizacdo, deve ser suportada por
informacfes que possam atender as necessidadassuasos. As informacdes devem ser
fornecidas na quantidade e velocidade necessamgeisdo, devem permitir avaliacdo dos
riscos a serem assumidos e devem demonstrar agéteexistente entre os diversos polos de
decisdo da empresa.

Na industria da construcéao civil, que devido as siacteristicas estruturais realiza o
planejamento financeiro no nivel de cada empreesiion as informacdes geradas pelos
sistemas de planejamento raramente possuem ositeg/siupracitados.

Dessa forma, no gerenciamento de empreendimentosndérucao civil, muitas vezes
as decisdes que dao suporte as decisbes sdo apdasamum nivel de qualidade incompativel
com o referencial visado para a decisao; ou sajauantidade insuficiente ou com contetdo
exagerado de dados e com velocidade aquém da &xidén de ndo estarem contidas dentro
de uma visao sistémica.

O planejamento econémico-financeiro de um empreeewtio, desde a fase de analise
da qualidade para viabilizacdo até o controle da,qgtossibilita ao empreendedor, ainda na
fase de concepcéao, decidir sobre as condicbesathdidade do empreendimento, a partir do
seu referencial, para parametros de rentabilidBéemite ainda, ao planejador, realizar a
programacao da producdo e da utilizagdo de reguesas controle, de forma que os
parametros desejados de rentabilidade sejam p#&tsegdurante o desenvolvimento do
empreendimento.

Nesse contexto, a melhoria da qualidade dos sistdmalanejamento , bem como um

conhecimento completo acerca dos agentes envolYidosrporador/construtor, investidor,
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financiador e comprador) e seus interesses, sefageessarios para que se possa ter sucesso

nos empreendimentos imobiliarios.

[.2 OBJETIVOS

O sistema para planejamento econdmico-financeirendgreendimentos imobiliarios
€ caracterizado por trés fases: analise da qualigada viabilizacdo econdmico-financeira,
programacao da utilizacdo de recursos e controleudms e financeiro (LIMA JUNIOR E
MARTINS, 2008).

A proposta geral do presente trabalho € fazer urdbsa qualitativa e quantitativa da
primeira das trés fases supracitadas. Qualitatimtenelescrevendo os “steakholders” e seus
interesses, as diferentes formas de captacdo desosc para os empreendedores e
compradores e o papel dos financiadores e invessdQuantitativamente, através da analise
econbmica dos diversos fluxos de caixa gerados paempreendimento. Na analise da
qualidade para viabilizagdo econdmico-financeirapljetivo é obter o fluxo de caixa
esperado para o empreendimento e os indicadoreesidtado, a partir das condi¢des
esperadas para o cenario em que o empreendimeatdesenvolvido.

Para alcance do objetivo geral, serd necessari@sengolvimento dos seguintes
objetivos especificos:

Elaboragdo de um instrumento de pesquisa paraetacde dados que aborde, de
maneira geral, os aspectos e métodos de andliseabididade econdémico-financeira de
empreendimentos imobiliarios presentes na indigdé&ieonstrucédo civil,

Aplicacdo do instrumento de pesquisa in loco, d gaea feita junto aos setores de
andlise de viabilidade de empresas que atuam no darmcorporagao;

Andlise e reflexdo dos resultados encontrados.
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.3 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esta estruturado em cinco capitgles séao: introducéao, base conceitual
e revisao bibliografica, metodologia, analise déodae conclusao.

A introducao aborda a situacdo de déficit imohidto pais, a tentativa de o governo
promover novas formas de captacdo de recursos @afimanciamento imobiliario e
caracteriza o setor da construcao civil no aspsmboadmico-financeiro.

O segundo capitulo refere-se a base conceitualigdoeda literatura, e aborda, de
maneira geral, a estruturacéo financeira dos emgm@entos imobiliarios, os sistemas de
amortizacdo de dividas de financiamento e as t@snite analise econdmica. A revisao
bibliografica foi elaborada utilizando-se livros deatematica financeira e engenharia
econdmica de autores consagrados, bem como véaigssa e teses sobre analise econémica,
estruturacéo financeira de empreendimentos narogast civil e analise de investimentos
imobiliarios.

No terceiro capitulo, sobre a metodologia, ha descricdo da maneira por meio da
qual a pesquisa foi realizada e como os dados folditios e analisados. Esse capitulo retrata
0 tipo de pesquisa adotado, o processo de elalmom@géinstrumento de pesquisa e 0s
processos de coleta e analise dos dados.

No quarto capitulo, referente a analise dos dadesgesultados obtidos s&o descritos e
comentados de modo a garantir o entendimento dpa@@amento da amostra pesquisada.

O capitulo final, a concluséo, apresenta as corajdes finais sobre a pesquisa e o
trabalho como um todo, além de suas contribuiclim#tac6es e propostas para trabalhos

futuros.
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CAPITULO Il —BASE CONCEITUAL E REVISAO DA LITERATURA

I.1 ESTRUTURACAO FINANCEIRA DE EMPREENDIMENTOS IMBILIARIOS

Para efeito de se estudar o sistema de decis6enpde a formatar o conjunto de
informacdes que este exige, define-se inicialmargstruturacdo financeira protétipo, na qual
€ baseada a construcdo do sistema para planejamec@admico-financeiro de
empreendimentos imobiliarios.

Nesse contexto, definem-se os quatro principaiemias/ agentes dessa estruturacao
conforme foi descrito por Lima Jr. (1995), com ddafes:

* No SISTEMA EMPREENDIMENTO cabe ao decisor organizar o fluxo de recursos
para que a producdo possa ser mantida no regineradsp de forma que os
investimentos programados, quando do planejameot@ndpreendimento, estardo
ingressando no sistema segundo um regime prénidiefe os retornos s6 dele sairdo
na oportunidade em que o decisor - gerente do emgireento, usando seus critérios
de risco, entender que estdo livres dentro destensa. Aqui, esta-se falando da
construtora executando o empreendimento propriaahid.

* No SISTEMA GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS , de outro lado, é que se
administra a politica de investimentos da emprdsaforma que ai estara sendo
operacionalizado o0 manejo dos recursos que egtaelgra investir nos seus diversos
empreendimentos, fazendo os ciclos retothdnvestimento, dos empreendimentos
gue terminam para os que vao se iniciando e tomasdeoedidas necessarias para que
0s investimentos estejam prontos conforme planejdfste € o caso das

incorporadoras.

Incorporacd@o imobiliaria € a operacdo-chave da pgdm imobiliaria; o
incorporador realiza a gestdo do capital-dinheira fase de sua
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transformacdo em mercadorias (imoveis). A locafiaco tamanho das
unidades e a qualidade da construcdo sédo definialdscorporacdo, assim
como a decisdo de quem vai construi-lo, a propagamdinanciamento (a
partir de recursos monetarios provenientes de psdgsicas ou juridicas) e
0 investimento visando a compra do terreno e ateg@E do imovel.
CORREA (1999)

O SISTEMA FINANCEIRO ¢é o agente financiador do mercado imobiliario, que
pode ser tanto para a realizacdo do empreendingeartto para a aquisicdo por parte
do comprador. E de suma importancia principalmete fases iniciais, quando o
SISTEMA GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS néo dispbe decursos para
iniciar o empreendimento. Apos o lancamento, comi@o das vendas das unidades,
o SISTEMA FINANCEIRO comeca a ter o retorno do tapinvestido. Segundo
Rodolpho Vasconcellos, conselheiro da ADEMI-RJ, epehdente do tipo de
financiamento (se € financiamento da Caixa Econ®dmibmnco privado, recurso
externo, etc), o empreendedor deve considerar to aeste recurso. Ele precisa
analisar e escolher o funding que mais se ajustrassidade do projeto, observando
as caracteristicas de cada um, como: volume, darpara o inicio do retorno, custo e
garantias exigidas. A analise para decidir pelo tip recurso a ser utilizado é igual a
de qualquer outra anélise de investimento. O empesor terd que analisar também
as demais exigéncias operacionais da instituig@méiadora que concedera o credito.
Ao longo deste trabalho, serd apresentado um tustédos mecanismos de

financiamento de empreendimentos imobiliarios rasir

e« O COMPRADOR / CONSUMIDOR €& o objetivo final do empreendimento
imobiliario. A variavel mais importante num Estude Viabilidade é a que diz
respeito as condigcbes do Mercado Imobiliario. Ddanadianta fazer um estudo de
viabilidade completo se a informacgé&o crucial, guwevariavel de venda das unidades,
estiver errada. E importante saber se o empreenthmesta de acordo com o

mercado.
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Ainda sobre os quatro principais sistemas / agemiesmovem o setor imobiliario,
vale observar que os dois primeiros definidos adiBISTEMA EMPREENDIMENTO e
SISTEMA GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS) muitas vezégszem parte de uma
mesma organizacdo. E o que chamamos de empresgsoirazioras / construtoras, como é o
caso do grupo RJZ-CYRELA e da GAFISA S/A, entrerasit Apesar disso, essas empresas
distinguem estas duas diferentes funcdes, incagpora construcdo. Também segundo
Rodolpho Vasconcellos, o Estudo de Viabilidade é@la empresa e sim do empreendimento,
do negdcio a ser realizado. O incorporador ou im@sé quem analisa a viabilidade de um
empreendimento. A construtora € apenas uma preatddcservico do investidor, tal como a
corretora que ira vender as unidades. Apesar deasnoonstrutoras atuarem também como
incorporadoras, a analise do negocio é feita sdparante: na funcdo de construtoras, se
preocupam com as receitas de prestacdo de secoigstiuir) e na funcéo de incorporadoras,
analisam o resultado do investimento que irdo zaak os riscos associados a atividade de
incorporacgao.

Na estruturacdo financeira protétipo, apresentaddigura 1, entende-se o sistema
empreendimento como um sistema isolado, onde aesmpatravés do sistema gerenciador
de investimentos, funciona como um fornecedor deestimentos e de suporte de
administracdo, que, em termos financeiros, implecaabsorcdo de uma margem de
contribuigéo para o custeio dessa administracéo.

O ingresso de recursos no sistema empreendimentdasatravés do sistema
gerenciador de investimentos (recursos de investwsg do sistema financeiro (recursos de
financiamento para a producéo e comercializac@aaeés do mercado (poupanca e repasses
ou venda direta), com a realizagdo das vendas.

Do sistema empreendimento saem recursos para pagadeterceiros: aquisicao de

terreno e despesas conexas (exceto no caso detggrimsumos materiais, energia e
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servicos, despesas com propaganda e marketing (fPR&dmercializacdo (COM), para o
sistema financeiro (pagamento do financiamento) aga po sistema gerenciador de
investimentos (retorno).
Como esses movimentos ndo acontecem concomitarteens&io feitas as seguintes
consideracdes para os momentos de ocorréncia:
* Sempre que os resultados obtidos através do sidteamzeiro e/ou mercado néo se
apresentem no montante necessario em tempo haiail qugortar o custeio da
producdo, sdo exigidos do sistema gerenciador #estimentos recursos de

investimento. Vide figura 1 abaixo.

FINANCIAMENTOS

PRECO

INVESTIMENTO

CUSTEIO DA
PRODUCAO

SISTEMA GERENCIADOR
DE INVESTIMENTOS

Figura 1 — Mecanismo das transacdes financeirasstraturagdo financeira (adaptado de “Fundamentos d
Planejamento Financeiro para o Setor da Constr@gald — Rocha lima Jr.—1995).

* Os recursos para aquisicao do terreno (excetogsacasos de permuta) e despesas
conexas deverdo ser recursos de investimentos finatteiamentos, enquanto que

0S recursos para custeio da producao, propagandaketing, e para a margem de
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contribuicdo das contas gerais da administraca@rgodtambém vir do mercado,

guando a comercializag&o estiver em andamento.

e A partir do momento em que, no ciclo de vida do e@pdimento, aparecem
recursos livres, ou seja, do pre¢co encaixado reshar certa quantidade de recursos
ndo mais necessarios a producédo, estes serdodiberida empreendimento para o
sistema gerenciador de investimentos, e serdozadds prioritariamente para

pagamento dos financiamentos e o saldo para retdrde figura 2.

SISTEMA
FINANCEIRO

PAGCGAMENTO DO
FINANCIAMENTO

PRECO

RETORNO

CUSTEIO DA
PRODUCAO

SISTEMA GERENCIADOR
DE INVESTIMENTOS

Figura 2 — Mecanismo das transacdes financeirasstraturacéo financeira (adaptado de “Fundamentos d
Planejamento Financeiro para o Setor da Constr@gdld — Rocha lima Jr. —1995).
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SISTEMA GERENCIADOR SISTEMA TERCEIROS
DE INVESTIMENTOS EMPREENDIMENTO

INVESTIMENTOS TERRENO

INSUMOS

>
>

PROPAGANDAE
MARKETING/
0

RETORNO RECURSOS P/

PRODUCAO
<

MARGEM DE CONTRIBUICAO
PARA CONTAS GERAIS DE
ADMINISTRACAO

PAGAMENTO DO
FINANCIAMENTOQO

>
SISTEMA

POUPANCA REPASSES

FINANCIAMENTO P/
COMPRA

<

MERCADO

Figura 3 — Mecanismo das transac¢des financeirastnaturacao financeira protétipo (adaptado de ‘Ristema
para Planejamento Econdmico-Financeiro de Emprammtbds Imobilidrios” — Sim8es Martins e Rocha lilna
—1998).
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1.2 MODELOS DE SIMULACAO PARA A ANALISE DE VIABILIDADE

Antes de continuar, vale abrir um paréntese pastadar a diferenca entre o que é
planejamento econdmico e o que € planejamentod@iiam

. Quando a decisdo que estiver sendo manipuladdasgorear com a
oportunidade de promover os INVESTIMENTOS, diandeeapectativa de
RETORNO que se vislumbra com o ciclo de producéderdpreendimento,
estaremos no ambiente do PLANEJAMENTO ECONOMICO. ¢
analisara a qualidade do empreendimento, pela meatidtaxa de retorno
gue pode oferecer aos investimentos e serd medpazo de recuperacao
da capacidade de investimento, para que se decltle ® interesse em
manter este nivel de investimentos imobilizadosgsbe prazo, para obter a
taxa de retorno esperada. Estas decisGes sédo tenmadambiente do
SISTEMA GERENCIADOR DE INVESTIMENTOS.

. Quando a decisdo implicar em: [I] - no SISTEMA GBRHADOR
DE INVESTIMENTOS, tracar a politica para aglutinas recursos para
fazer frente aos investimentos exigidos pelos eemglienentos e/ou [l] - no
SISTEMA EMPREENDIMENTO, conduzir a gestdo dos reosr
ingressados no sistema, via PRECO e INVESTIMENT&a suportar o
CUSTEIO num regime compativel com o programado, cleamdo,
inclusive, sobre a oportunidade de liberar recufsmes (RETORNO) no
sistema, para que sejam transferidos para o SISTEEMRENCIADOR DE
INVESTIMENTOS, estaremos no ambiente do PLANEJAMENT
FINANCEIRO. (LIMA JR., 1995, p. 9, grifo do autor)

Fechando paréntese e retornando para a analiséneicorfinanceira, os modelos de
simulacdo presentes no sistema deverdo entdo émpsobre as transacdes financeiras no
tempo, com o objetivo de confronta-las e medir dades de caixa do sistema
empreendimento, com respeito ao nivel de recurslesimantido.

Na fase de analise da qualidade para viabilizacéadenico-financeira, modelos de
simulacdo devem oferecer indicadores de desempenbdecisor, para que ele, comparando-
0S com a meta minima a ser alcangada, possa dechiie a viabilidade do empreendimento
imobiliario.

Nesse momento, para as informagfes de entrada delan@ue formam o cenario
esperado na implantacdo do empreendimento, € cartilimar-se de indices paramétricos de

mercado, ja que se vai proceder a escolha do engineento a desenvolver.
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As informacdes a serem fornecidas sao:

a) Acerca do empreendimento: sua tipologia, areaxalestrucdo e caracteristicas
gerais do terreno, estas fornecidas pelas uniddegsrojetos; seu orcamento e prazo de
desembolsos, informacdes fornecidas pela unidagéadejamento.

b) Valores esperados para as variaveis de entratltivas ao mercado e
comercializacdo, que sao fornecidas pelas unidielgendas.

c) Informacdes relativas a economia, aos finanadose e a capacidade de
investimento e endividamento, fornecidas pelasaded financeiras.

d) Informacbes referentes a margem de contribupgi@a cobertura dos custos de
administracéo, fornecidas pelas unidades admitisisa

Com as informacfes de entrada, as unidades dejgia@o deverdo, na analise da
qualidade, explorar as relacdes entre as transdudesceiras, através de modelos de
simulacao, buscando indicadores de desempenhodpaasaporte a decisdo de se realizar ou
nao o empreendimento.

Se, a partir da andlise da qualidade para viab@izaeconémico-financeira, houver a
decisédo por se realizar ou ndo o empreendimemgstaolo das varidveis de comportamento na
simulacdo passardo a se constituir em metas deoctanento e deverao ser objeto de
controle, para que, na ocorréncia de desvios, pstsam ser compensados com a realizagao
de reprogramacdes no empreendimento.

Os procedimentos acima descritos podem ser entendidis claramente através do

fluxograma apresentado na figura 4 abaixo.
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UNIDADES DE UNIDADES
VENDAS FINANCEIRAS
ECER DADOS SOBRE - | FORNECER DADOS SOBRE :
Eﬂﬁiﬂmms Do rCENARIO ECONOMIA
ERCADO  FINANCIAMENTOS POSSIVEIS
COMERCIALIZACAO 70 E ENDIVIDAMENTO
' 3 —
UNIDADES UNIDADES DE
PROJETOS
FORNECER DADOS SOBRE FORNECER DADOS SOBRF .
-VERBA DE CONTRIBUICAQ CARACTERISTICAS DO
PARA COBERTURA DOS CUSTOS) \PROJETO DO
D ADMINISTRACAO. EMEREENDIMENTO.
’ . 4
FORNECER DADOS SOBRE : ANALISE DA QUALIDADE PARA
PRAZ0S DF DESEMBOLSO. | VIABILIZACAO
- ECONOMICO-FINANCEIRA
UNIDADES DE PLANEJAMENTO
UNIDADES DE PROJETOS
ELABORAR PROJETO DEFINITIVO DO
bl 4 PREENDIMENTO.

OS INDICADORES APONTAM QUE O
EMPREENDIMENTO NAO ALCANCA 08
90 9| REQUISITOS MiNIMOS DE
ATRATIVIDADE - PROCURAR OUTRO
INVESTIMENTO/EMPREENDIMENTO

Figura 4 — Fluxograma da fase de andlise da quiigera viabilizagdo econdmico-financeira. (adaptdel
“Um Sistema para Planejamento Econémico-Finana@r&mpreendimentos Imobiliarios” — Simbes Martins e

Rocha lima Jr. — 1998).
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1.3 MECANISMOS DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO NO BRASIL

Este topico apresenta o histérico do financiameéntwbiliario no Brasil, tendo sido o
SFH o seu principal organizador e intermediariciafhente, ha dois sistemas que regem 0s
financiamentos imobiliarios no Brasil, 0 SFH e d.Segundo Alves (2005), pode-se definir

esses dois sistemas conforme segue descrito abaixo.

[1.3.1 Sistema Financeiro da Habitac&o

O mais antigo deles, o SFH, criado ainda na décedd960, passou pelos mais
diversos ambientes econdmicos, ultrapassando momelet mega-inflacdo alternados com
periodos de relativa estabilidade monetaria. Thltdoade do ambiente econémico fez com
que este sistema sucumbisse as adversidades, denftbversas perdas decorrentes de
politicas mal formuladas, chegando a situacao dglxo desgaste na qual se encontra hoje.

As politicas voltadas para o setor imobiliarioadds pelo SFH, foram calcadas sobre
fontes ou de financiamento publico ou altamentelleggentadas, além de serem escassas e
incompativeis com 0s longos prazos inerentes anesetp.

Com o objetivo de facilitar e promover a construe&m aquisi¢cdo da casa proépria foi
criado, entdo, pelo Governo Federal, em 1964, o,3d&ddo composto pelos seguintes
integrantes:

» Banco Nacional da Habitacdo (BNH): constituidaonca finalidade de orientar,
disciplinar e controlar o SFH. Cabia ao BNH inceatia formacdo de poupanca para o
sistema, disciplinar o acesso das sociedades déocignobiliario ao mercado de capitais,
operar os servicos de redesconto e de segurositigd@os recursos creditados, e refinanciar

as operacgOes das sociedades de crédito imobiltnioe suas principais funcdes estava a de
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estabelecer as condi¢bes gerais dos financiameioso SFH, tais como prazos, juros,
condicOes de pagamento e garantias;

» Sociedades de Crédito Imobiliario (SCI's) : fuotevam como agentes financeiros
do sistema e dependiam do BNH para funcionar. Hiraitadas a operar no financiamento
para construcdo, venda ou aquisicdo de habitag@eslo-lhes vedada a possibilidade de
qualquer outro tipo de operacéao.

Assim, o BNH era a principal engrenagem de um reigteujas principais normas
eram determinadas exclusivamente pelo setor pylderdo a iniciativa privada responsavel
apenas pela promocdo e execucdo de projetos deérug@ins de habitagcbes segundo as
diretrizes urbanisticas locais.

Os recursos arrecadados pelo FGTS eram geridos Bi¢lh, que os usava para
financiar e refinanciar a elaboracédo e execucacomguntos habitacionais diretamente ou
indiretamente, através de refinanciamentos as SEftas ultimas, aléem dos recursos do
BNH, podiam captar junto ao publico através de d@sumentos: a caderneta de poupanca e
as letras hipotecarias.

Dessa forma era oferecida aos mutuarios a possiidi de adquirir imoveis a prazo,
0S quais por sua vez eram repassados pelo comstatdcSCl's, como garantias aos
empreéstimos fornecidos.

Juntamente com a lei que instituiu o SFH, foi, thmp instituida a corregcédo
monetaria, que permitiu o reajuste das prestagdesbrtizacdes e juros com a corre¢do do
valor monetario da divida, sendo tal indexador watto mensalmente pelo governo. A
corre¢cdo monetéria foi um instrumento essencia pasolvéncia do sistema em situagfes de
elevacdo de taxas de inflagdo. Aléem de corrigiamivda divida do mutuario, era aplicada

nos depodsitos de cadernetas de poupanca, dashigtoéecarias e do FGTS.
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Deste modo, tanto as condi¢cdes favoraveis refesemtatratividade das aplicacoes,
derivadas dos fatores seguranca e rentabilidadeuigtns aos depdsitos em cadernetas de
poupanca e letras imobiliarias, quanto as condi¢@esraveis de lucratividade das SCI's,
uma vez que as taxas cobradas dos mutuarios epariges aguelas pactuadas com o BNH,
fizeram com que houvesse grande oferta de recas@stagio posterior a adocao do SFH.
Tal fato permitiu uma grande alavancagem do setarothstrucao civil, destinado a produzir
habitacdes em nivel coerente com déficit de mosatepais.

Porém, o ponto que se mostrou fatal ao SFH, colevagio posterior da inflacéo, foi
o desequilibrio gerado pelos critérios de reajulste prestacdes e do principal da divida.
Inicialmente, todos os valores eram reajustadodoome variacdo do salario minimo.
Entretanto, verificada a inconveniéncia macroecac@ndesse indexador, em 1965 foi
determinada a Unidade Padrdo de Capital (UPC) cwwio indexador do principal da divida
do mutuario, a qual seguia os mesmos indices dacédar das Obrigacdes Reajustaveis do
Tesouro Nacional (ORTN'’s). Como as prestacoes moatiam sendo reajustadas conforme a
variacdo do salario minimo, criou-se um descolamentre essas duas variaveis, gerando
saldos residuais para o mutuario.

J& em 1967, a legislagédo previa que, na exist@ecigaldo residual ao final do prazo
contratual, o mutudrio teria um prazo adicionaliemjente a metade do prazo original para
quitar o débito.

Tal fator, além de criar intenso mal-estar entremaguarios, jamais seguros da
quitacdo total do imével, apresentava riscos aadé financiadora, que assistia passivamente
ao aumento do principal da divida sem que as p@stfossem necessariamente reajustadas.
Visando a reduzir tais incertezas, o BNH institeion 1967, um novo plano de reajustamento:
as prestacdes seriam corrigidas anualmente confearmagdo do salario minimo, e foi criado

o Fundo de Compensacédo de VariagBes Salariais (FQU& garantiria, tanto aos mutuarios
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como as SCI's, a quitacao total do financiamentdiracdo contrato. Apos um aporte inicial
do BNH, os recursos direcionados ao fundo provirkntontribuicdes feitas pelos mutuarios
que optassem pela cobertura do FCVS.

Porém, devido a grande elevacéao inflacionaria,cgraimente a partir da década de
1980, verificou-se um deslocamento acentuado entr&@lor do principal e o das prestacdes
pagas, gerando, agora, enormes saldos residuisbdo periodo de pagamentos.

Conforme pretendido, o FCVS arcou com o pagamergssas saldos, cujas
obrigacGes rapidamente superaram o montante delzogdes dos mutuarios. A combinacéo
desses fatores resultou em uma divida gigantestagrdem de R$ 50 bilhdes (fonte:
Fundacao Joao Pinheiro).

Em muitos casos, as prestacfes dos financiamerd@s antigos cobriam ndo mais
que 15% do valor dos juros devidos, gerando anamfigs negativas que tornaram
inconsistente a trajetéria do principal da divida.

A extingdo do BNH em 1986 e a constante transfe@éhe FCVS — inicialmente ao
Banco do Brasil, depois para o Ministério da Haldita e assim sucessivamente até chegar as
maos da Caixa Econdmica Federal — deteriorou amala a situacdo do fundo pela falta de
normas e de estrutura de seus novos gestored,fdenta que as inconsisténcias, ou melhor,
“0 rombo” acabou sendo absorvido pelo Tesouro Neatio

Em suma; ao todo, o SFH financiou a aquisicdo & r6ilhdes de unidades
residenciais nos seus 37 anos de funcionamente 964 e 2000, sendo que a maior parte
destas correspondeu a construcdo de novas morad@almente, observou-se crescimento
guase continuo no nimero de unidades financiadiagjralo o auge de 627 mil em 1980.
Porém, com a degradacéo do sistema, conforme aoipligitada, houve reducéo drastica no
montante financiado, atingindo uma média infericdk5® mil unidades ao ano entre 1983 e

1996 (fonte: Fundacéo Joao Pinheiro).
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Assim, os recursos do SFH, que eram responsaveaipqmelucio de cerca de 38% das
unidades entre 1973 e 1980, tiveram sua participeg@duzida para niveis em torno de 20%
de 1981 até 1994 (fonte: Fundacéo Joao Pinheiro).

A estabilidade monetaria vivida a partir da impéedio do Plano Real, em julho de
1994, abriu novas perspectivas otimistas de unuesagento do setor imobiliario. Contudo,
as expectativas ainda nao foram confirmadas nogerecente, durante o qual, mesmo tendo
ocorrido um aumento (fonte: Fundacdo Jodo Pinhamm)nimero médio de unidades
financiadas pelo SFH, para 175 mil entre 1997 2060 foi verificada reducédo do déficit
habitacional.

A combinacdo de altos indices de inadimpléncia whaguarios com o custo de
oportunidade exorbitante, medido pelas maioresstabeajuros reais do mundo oferecidas
pelos titulos publicos durante todo o Plano Realk¢ual governo Lula, fez e faz com que as
instituicdes financeiras privadas desconsiderasaeatividade de concessao de crédito de
longo prazo para aquisicéo de habitacdes no Brasil.

A auséncia de crédito habitacional, pelos motivwma apontados, levou a situagéo
atual, na qual cerca de 80% do total destinadoirendiamento imobiliario provém dos
proprios incorporadores (fonte: Fundagédo Jodo Rmh@ que acaba por reduzir ainda mais
a capacidade de geracédo de novas unidades. Cadesdlkesta escassez de recursos foi uma
elevacdo do déficit habitacional brasileiro, quigg niumeros superiores a 7 milhdes de
unidades (fonte: Fundacéo Jo&o Pinheiro).

Além disso, conforme demonstram Carneiro e Valmagapud ALVES, 2005, p.22),

0 setor emprega menos de 1% da populagcédo nacemtplanto, por exemplo, no Chile esse
namero é de 2,5%. As principais causas desse td&édigia incapacidade da classe média em
obter financiamento suficiente (50% a 75% do vdmpropriedade) para aquisicdo da casa

propria e os baixos niveis de renda de grande parfgopulacdo brasileira, agravados pela
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inexisténcia de linhas de crédito de longo prazssir, surgiu a necessidade de criacdo de

um novo sistema fomentador da habitacéo, o SFI.

I1.3.2 Sistema Financeiro Imobiliario

Com a sancéo da Lei n° 9.514 pelo presidente Faonidenrique Cardoso, em 20 de
novembro de 1.997, um projeto que vinha sendo glggerdesenvolvido pelo setor de crédito
imobiliario, desde o inicio daquela década, toreeurealidade. A criacdo do SFI criou
algumas condicdes basicas necessarias para guieiasse no Brasil uma nova e importante
fase do financiamento imobiliario.

A analise da experiéncia de paises com sistematatiabais desenvolvidos mostra
que o crescimento do financiamento habitacionad @dgimamente ligado a existéncia de
garantias efetivas de retorno dos recursos apk;ditb@rdade na contratacdo das operacoes e
um mercado de crédito imobiliario capaz de captaunsos de longo prazo, principalmente
junto a grandes investidores.

Os principais conceitos novos instituidos pela dei SFI sdo a securitizacdo de
créditos imobiliarios, a criacdo dos proprios Geddos de Recebiveis Imobiliarios (CRI's) e
das companhias securitizadoras de créditos imabgigCSCI’s), a instituicdo do regime
fiduciario sobre tais créditos imobiliarios, daeakcédo fiduciaria de bens imdveis e de
garantias para as operacgdes de financiamento iidridpil

Securitizagdo € uma palavra que foi adaptada désingecuritization, derivada da
denominacgdo genérica dos valores mobiliarios nagigkébma, securities. Desta forma, o
termo securitizacdo transmite a idéia de utilizarcdar valores mobiliarios, significando a
transformacédo de um bem, direito de crédito ou eapiga de receita futura em valor

mobiliario. O termo é também usado para designaragies em que o valor mobiliario
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emitido esteja lastreado ou vinculado a um dirdigocrédito, ou simplesmente recebivel.
Portanto, securitizar € vender, no mercado deaapitalores mobiliarios garantidos por um
fluxo de caixa oriundo de contas a receber.

Na década de 1970, os profissionais do mercadadém® internacional definiram
securitizacdo como a pratica de estruturar e veindestimentos negociaveis de forma que
seja distribuido entre diversos investidores uroorigue, normalmente, seria absorvido por
um so6 credor, ou seja, foi o termo utilizado pascdever o processo pelo qual empresas que
usualmente tomavam empréstimos do sistema banpassaram a levantar recursos no
mercado de capitais por meio de emissfes de vatwbaiarios.

Essas empresas “securitizaram” suas dividas, @ seus passivos passaram a
consistir de titulos (securities) distribuidos nereado e ndo mais somente de empréstimos e
financiamentos.

A experiéncia internacional indicava a securitipac@mo uma saida natural para o
grave déficit habitacional em paises como o Brsijue o volume de capitais do sistema
financeiro nacional ndo seria suficiente para prowvmontante necessario de financiamento.

A criagcdo do SFI foi um passo importante, para germ acesso ao mercado de
capitais pelas construtoras, incorporadoras e tungies financeiras originadoras de
financiamentos imobiliarios.

Assim, a securitizacdo imobiliaria € um tema derggse para empresas participantes
das duas pontas do processo de intermediagdo: obrapajue buscam financiamento para a
construcao e investidores do mercado de capitais.

Também é um tema importante para os intermedi@&ooso: agéncias de fomento,
bancos de investimento, bancos de desenvolvimetdxas econdmicas, companhias

hipotecarias e sociedades de crédito imobiliario.
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Nos termos do Art. 8° da Lei do SFI, a securitivad@ créditos imobiliarios é a
operacdo pela qual tais créditos sdo expressamertelados a emissdo de uma seérie de
titulos de crédito, recebiveis, mediante um Termddcuritizacdo de Créditos lavrado por
companhia securitizadora.

Ja o CRI, valor mobiliario de emissdo exclusiva dampanhias securitizadoras, foi
criado para a captacdo de recursos dos investidmt#sicionais, em prazos compativeis com
as caracteristicas do financiamento imobiliariajrelm, assim, perspectivas entdo inéditas
para um mercado secundario de créditos imobiliar@Brasil.

O CRI é emitido a partir do Termo de Securitizagiiee € o documento, com valor
legal, onde sao listados todos os créditos imalmague servem de lastro para a emissao dos
certificados. O Termo de Securitizacdo € levad®egistro de Imdveis para averbacédo*. O
passo seguinte € o registro dos CRI's na Comissavalores Mobiliarios — CVM, apoés
atendimento das exigéncias previstas, até o fiea2@4, na Instrucdo CVM n° 284/98, e,
posteriormente, na Instrugdo CVM n° 414/04, queogeu a primeira, criando maiores
facilidades visando, principalmente, a expansamdmado secundario de CRI's, permitindo
a emissao e distribuicdo de CRI's com valor nomintgrior a R$ 300.000,00, almejando a
inclusdo dos pequenos investidores neste mercanmddio, batizados como “CRI’'s de
varejo”, mas com um nivel de exigéncias mais fosmpara seu registro na CVM.

As transacoOes feitas com os CRI’s, por sua vezns@essariamente registradas em
sistema centralizado de custddia e liquidacdo wdosi privados, o que propicia grande

seguranca e transparéncia para os investidores.

* Anotacdo feita pelo Cartério de Registro de Imévede qualquer alteracdo que diga respeito ao
proprietario (chamada subjetiva) ou ao imével (tg¢, como a mudanca no estado civil do dono ongme
da rua do imovel.
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A legislacédo estabelece que as CSCI’s, a exemp@cedgresas similares que tanto
sucesso alcancaram nos EUA, sédo organizadas na ftereociedades por acdes, de natureza
nao-financeira, tendo por finalidade a aquisi¢c&®euritizacdo de créditos imobiliarios em
geral e a colocacdo dos CRI's no mercado de capjaidendo, ainda, emitir debéntures e
outros titulos de crédito, com a finalidade de @aps$ recursos dos investidores institucionais.

Tais securitizadoras, que, em julho de 2006, jarglavam a marca de 35 (fonte:
Gazeta Mercantil) companhias privadas de capitaitalregistradas na CVM, adquirem os
créditos imobiliarios junto as chamadas “empresagnadoras”, quais sejam, as instituicdes
financeiras autorizadas pelo Banco Central do Brasioperar no SFIl, concedendo
empréstimos e financiamentos para a aquisicaopoaducao de imoéveis.

E a Secdo VI da Lei do SFI, a partir do seu Art.c@f institui o regime fiduciario
sobre os créditos imobiliarios, com o objetivo daferir maior seguranca aos investidores
em CRI's. Ao emitir uma série de CRI’'s, a companseguritizadora podera, e pelo que
demonstram as séries historicas em quase todasissdes essas empresas o fazem, atribuir
carater fiduciario a propriedade dos créditos iinids que lhe servirem de lastro.

Dessa forma tais créditos serdo excluidos do pamionda securitizadora, criando-se
assim sociedades ou empreendimentos de propésiéciBso com o objetivo exclusivo de
garantir os direitos dos investidores. Nem mesnpodgria securitizadora podera fazer uso
deles. Uma vez segregados do patrimonio comum darigeadora e integrados aos
patriménios separados, 0 que € realizado atravé$edmo de Securitizacdo, os créditos
imobiliarios submetidos a tal regime fiduciario néstardo ao alcance de qualquer acdo
judicial por credores da companhia securitizadétigam, dessa forma, os direitos dos
investidores, titulares dos CRI's, imunes aos efeitle uma eventual insolvéncia da

securitizadora.
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Muito importante, também, foi a extensdo do ingiitda alienacao fiduciaria de bens
moveis aos bens imdéveis, instituida no Capituloallpartir do Art. 22 da Lei do SFI.
Responsavel pelo sucesso da venda financiada cidosautomotores e outros bens, veio, a
alienacéo fiduciaria, facilitar a resolucédo de uos grincipais problemas que atormentam o
setor de crédito imobiliario, representado peloterminaveis procedimentos judiciais
necessarios para a retomada de iméveis em casadiepléncia ou default.

Pelo contrato de alienacéo fiduciaria, o proprietéle um imoével (residéncia, loja,
escritorio, galpdo industrial, terminal logisticetc...) efetuara, em garantia do respectivo
financiamento, a alienacao fiduciaria do imévehédade financiadora, transferindo a esta a
propriedade fiduciaria e a posse indireta. Até malfida liquidacdo do financiamento, o
devedor sera possuidor direto do imével, a semethao que ocorre na aquisicdo de um
automovel com alienacéo fiduciaria em favor darfoera.

A utilizacdo do recurso da Alienacdo Fiduciaria BlEens Imoveis resolve um dos
principais problemas do setor de crédito imobiliaros procedimentos judiciais para a
retomada do bem, em caso de inadimpléncia. Poeadeiseguranca quanto a execucao da
garantia, o contrato de alienacgdo fiduciaria reprEsum poderoso estimulo a concessao do
crédito imobiliario e, ao mesmo tempo, liquidez mwestimento nos Certificados de
Recebiveis Imobiliarios lastreados em créditos tadrgarantia.

Por fim, outra relevante providéncia da Lei do S&d as garantias, facultadas em seu
Art. 17, para as operacgfes de financiamento indhili Dada a necessidade essencial dos
negocios de renda fixa — que é a confianca no ieslo dos créditos por eles representados
guando da compra dos CRI's — o SFI seria inviagsbmao houvesse garantias, ainda que
parciais, do cumprimento do fluxo de caixa estigaJao caso de inadimpléncia do mutudario.
A referida Lei, mesmo ndo obrigando a contratagddais garantias, a faculta, o que é

primordial ao funcionamento do sistema. As garan@@ui mencionadas tratam-se de
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hipoteca, cesséo fiduciaria de direitos creditddesorrentes de contratos de alienacdo de
imoOveis, caucao de direitos creditérios decorreniscontratos de venda ou promessa de
venda de iméveis e a supramencionada alienacaddrhude coisa imovel.

Dessa forma, as principais inovacgoes criadas 8.614 de 1997 foram:

* instituicdo das companhias securitizadoras de togdmnobiliarios como agente de
liquidez dos créditos imobiliarios no mercado seféuio;

» criacdo do Certificado de Recebiveis Imobiliario€RI, instrumento financeiro de
médio e longo prazo, de emissdo exclusiva das oomgeR securitizadoras e
classificado como Valor Mobiliario pelo Conselho métario Nacional — CMN,
regulamentado, portanto, pela Comisséao de ValoslMrios (CVM).

» fixacdo de regras basicas para a securitizacaecabiveis imobiliarios;

» instituicAo do regime fiduciario para recebiveisolgitiarios, permitindo a total e
efetiva segregacao de operacdes, resultando eec@ooadicional para o direito dos
investidores, uma forma de garantia exclusiva &emms demais titulos e valores
mobiliarios domeésticos;

e introducdo, na legislacdo brasileira, da alienad@ociaria de bens imoveis,
instrumento fundamental para a garantia efetiva @aacdes de financiamento
imobiliario, elevando a qualidade dos créditos c&yns.

Assim, expostas as principais caracteristicas wanes da Lei do SFI, podem-se
resumir os passos fundamentais que estruturanudtszgao de recebiveis imobiliarios:

* a securitizacdo de recebiveis ocorre medianessdo, por parte de uma instituicao
financeira cedente, de determinados créditos abieeis imobiliarios que aquela detém para
com terceiros (devedores), oriundas de empréstinfinanciamentos e operacdes de

arrendamento mercantil;
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* tais créditos, obrigatoriamente, deverédo serdosda uma companhia securitizadora,
gue nada mais € que uma sociedade de propésitoifespdSPE) que tera a funcdo de
converter os recebiveis em lastro para a emissstenmr de valores mobiliarios, os CRI’s, a
serem ofertados, aos investidores;

e uma vez adquiridos os CRI's, pelos investidor&gus recursos serao
disponibilizados a companhia securitizadora, rexiestes que serao repassados a instituicao
financeira cedente, com o intuito de liquidar arap@o de cessao ocorrida na etapa anterior;

 liquidada a cessdo dos recebiveis acima desa@aitapmpanhia securitizadora
(cessionaria) passa a ser a legitima credora dosesalevidos pelos devedores ou mutuarios,
que pagardo diretamente a securitizadora os valaseprestacoes relativas aos empréstimos,
financiamentos ou operacbes de arrendamento mercamtratadas anteriormente. Os
montantes recebidos pela companhia securitizadenéo dransferidos aos investidores, na
proporcao e prazo dos valores mobiliarios por sldscritos, os CRI’s;

* e, por fim, é através do ganho oriundo do desébimo na operacdo de cessao dos
recebiveis pela originadora e de uma taxa de adiragéio das operacdes que as companhias
securitizadoras geram seus resultados.

Apresentamos, a seguir, a estrutura tipica de upwagdo de securitizacdo de

recebiveis imobiliarios no Brasil.
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Figura 5 — Estrutura tipica de uma operacao deitieagao de recebiveis imobiliarios (O Desenvokiio do
Sistema Financeiro Imobiliario e da Securitizacdr@cebiveis Imobiliarios na Reducédo do Déficit
Habitacional Brasileiro. Alves, 2005).

(1) os financiamentos hipotecarios sdo originados pma incorporadora, na fase de
construcdo. Nesse periodo, usualmente de 18 a 88smes mutuarios fazem pagamentos
diretamente a incorporadora,;

(2) quando finda o periodo de construcéo, as mcemanescentes da divida hipotecéaria séo
adquiridas pela CSClI,

(3) a instituicéo financiadora entdo assume 1008salaova divida, face ao mutuario;

(4) os investidores compram os CRI's, emitidos ei5CI's, em conformidade com a
regulacédo da CVM,;

(5) os mutuarios efetuam pagamentos mensais a@mides CRI's, a CSCI, através da rede
bancéaria;

(6) diariamente a instituicdo financiadora recaacd conta da CSCI — sempre que um
mutuario efetua um pagamento, o sistema bancartomaticamente, envia as informacdes

ao sistema da instituicdo financiadora;
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(7) a CSCI usa os procedimentos de Centrais ded@iase¢ Liquidacdo de Titulos Privados
para efetuar os pagamentos, normalmente em basssisieaos investidores em CRI's;

(8) o agente fiduciario, atuando na defesa dostasrelos investidores, € responsavel pelo
acompanhamento da regularidade dos procedimenopatgamentos dos rendimentos dos
CRI's. Caso a instituicdo financiadora ndo cumpma cuas responsabilidades ou quaisquer
condicdes, o agente fiduciario sera responsavet@urar o desempenho correto das funcoes
da instituicdo financiadora ou pela sua substityigdso seja necessaria. Na hipotese de
faléncia ou concordata da CSCIl, o agente fiducigpassa a ser responsavel pela

administracdo daqueles ativos que compdem aquielmprio separado.

1.4 SISTEMAS DE AMORTIZACAO

Os sistemas de amortizacdo sédo desenvolvidos busita para operacfes de
empréstimos e financiamentos de longo prazo, eemdly desembolsos peridédicos do
principal e encargos financeiros.

Quando é necessario que o incorporador/empreentiaaer um financiamento para
custear a producdo do imovel, sera através de gnsigiemas de amortizacao apresentados a
seguir que esse financiamento seré quitado. Gmmastde amortizagdo tratam, basicamente,
da forma pela qual o principal e os encargos fiamos sao restituidos ao credor do capital.

Existem diversas maneiras de se amortizar uma aiddvendo as condi¢gbes de
amortizacdo serem firmadas em cada contrato gastabeleca entre o credor (mutuante) e o
devedor (mutuério).

Os sistemas de amortizacao apresentados nestihdraltiizam-se exclusivamente do
critério de juros compostos, incidindo os jurosrgsesobre o saldo devedor (montante)

apurado em periodo imediatamente anterior.
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Para cada sistema de amortizacdo, € construidglamtha financeira que relaciona,
dentro de certa padronizacgéo, os diversos fluxgeadamentos e recebimentos.

S&o consideradas também modalidades de pagamemtoecgsem caréncia. Na
caréncia, ndo ha pagamento do principal, sendotaados somente os juros. Eventualmente

0S juros podem ser capitalizados durante o prazawdmcia.

[1.4.1 Sistema de Amortizacdo Constante (SAC) sem Caréncia

O SAC, como o préprio nome indica, tem como carétiea basica serem as
amortizacdes do principal sempre iguais (ou cotssuem todo o prazo da operacao. O valor
da amortizacéo é obtido mediante a divisdo do alagribprestado pelo nimero de prestacoes.

Em razdo do comportamento da amortizacdo e dos, jagprestacdes periodicas e
sucessivas do SAC séo decrescentes em progregaé&etiaa.

Considere o seguinte exemplo com o objetivo deudarmaior esclarecimento as
informagdes supracitadas:

Admitindo um empréstimo de R$ 100.000,00, a seppagn prazo de 5 anos em 10
prestacOes semestrais, a uma taxa efetiva dedard8% ao ano.

Primeiramente, calcula-se a taxa efetiva para mgerde 01 semestre:

i =(1+0,30)1/2 — 1 =0,14017/ i = 14,0175% ao semestre.

Desconsiderando inicialmente um prazo de carémmde-se elaborar a planilha

financeira para essa operagédo de empréstimo, coafimostrado abaixo:



Planilha 1 — SAC sem caréncia.

Periodos Saldo devedor (R$) Amortizacdo (R$) Juros $)(R Prestacdo (R$)
(semestres)

0 100.000,00 - - -

1 90.000,00 10.000,00 14.017,50 24.017,50
2 80.000,00 10.000,00 12.615,75 22.615,75
3 70.000,00 10.000,00 11.214,00 21.214,00
4 60.000,00 10.000,00 9.812,25 19.812,25
5 50.000,00 10.000,00 8.410,50 18.410,50
6 40.000,00 10.000,00 7.008,75 17.008,75
7 30.000,00 10.000,00 5.607,00 15.607,00
8 20.000,00 10.000,00 4.205,25 14.205,25
9 10.000,00 10.000,00 2.803,50 12.803,50
10 - 10.000,00 1.401,75 11.401,75
Total - 100.000,00 77.096,25 177.096,25

42
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I1.4.2 SAC com Caréncia

A planilha mostrada acima ndo previu a existén@apdazo de caréncia para a
amortizacdo do empreéstimo. Supondo, para efeitexdenplificacdo, que haja uma caréncia
de 02 anos (contada a partir do final do primegroestre), trés situacdes podem ocorrer:

* 0s juros sdo pagos durante a caréncia;
* 0S juros sdo capitalizados e pagos totalmente gudondvencimento da primeira
amortizacao;

e 0S juros sao capitalizados e acrescidos ao salgedde gerando um fluxo de

amortizagcdes de maior valor.

As planilhas 2, 3 e 4 apresentadas a seguir instssas situacoes.

Planilha 2 — SAC com caréncia (2 anos) e pagantogquros.

Periodos Saldo devedor Amortizacao Juros (R$)| Prestagéo (le)
(semestres) (R$) (R$)

0 100.000,00 -

1 100.000,00 - 14.017,50 14.017,50

2 100.000,00 - 14.017,50 14.017,50

3 100.000,00 - 14.017,50 14.017,50

4 100.000,00 - 14.017,50 14.017,50

5 90.000,00 10.000,00 14.017,50 24.017,50

6 80.000,00 10.000,00 12.615,75 22.615,75




7 70.000,00 10.000,00 11.214,00 21.214,00
8 60.000,00 10.000,00 9.812,25 19.812,25
9 50.000,00 10.000,00 8.410,50 18.410,50
10 40.000,00 10.000,00 7.008,75 17.008,75
11 30.000,00 10.000,00 5.607,00 15.607,00
12 20.000,00 10.000,00 4.205,25 14.205,25
13 10.000,00 10.000,00 2.803,50 12.803,50
14 - 10.000,00 1.401,75 11.401,75

Total - 100.000,00 133.166,25 233.166,25

Planilha 3 — SAC com caréncia (2 anos) e capitgiaalos juros.

Periodos Saldo devedor Amortizacéo (R$)| Juros (R$ Prestacao (Rfp)
(semestres) (R$)

0 100.000,00 - - -

1 114.017,50 - - -

2 129.999,90 - - -

3 148.222,64 - - -

4 168.999,75 - - -

5 90.000,00 10.000,00 92.689,29 102.689,29
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6 80.000,00 10.000,00 12.615,75 22.615,75
7 70.000,00 10.000,00 11.214,00 21.214,00
8 60.000,00 10.000,00 9.812,25 19.812,25
9 50.000,00 10.000,00 8.410,50 18.410,50
10 40.000,00 10.000,00 7.008,75 17.008,75
11 30.000,00 10.000,00 5.607,00 15.607,00
12 20.000,00 10.000,00 4.205,25 14.205,25
13 10.000,00 10.000,00 2.803,50 12.803,50
14 - 10.000,00 1.401,75 11.401,75

Total - 100.000,00 155.768,04 255.768,04

Planilha 4 — SAC com caréncia (2 anos) com jurpiaiizados e acrescidos ao saldo devedor.

Periodos Saldo devedor Amortizacéo (R$)| Juros (RS Prestacédo (R
(semestres) (R$)

0 100.000,00 - - -

1 114.017,50 - - -

2 129.999,90 - - -

3 148.222,64 - - -

4 168.999,75 - - -

45
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5 152.099,77 16.899,97 23.689,54 40.589,51
6 135.199,80 16.899,97 21.320,59 38.220,56
7 118.299,82 16.899,97 18.951,63 35.851,61
8 101.399,85 16.899,97 16.582,68 33.482,65
9 84.499,87 16.899,97 14.213,72 31.113,70
10 67.599,90 16.899,97 11.844,77 28.744,74
11 50.699,92 16.899,97 9.475,82 26.375,79
12 33.799,95 16.899,97 7.106,86 24.006,84
13 16.899,97 16.899,97 4.737,91 21.637,88
14 - 16.899,97 2.368,95 19.268,93

Total - 168.999,75 130.292,47 299.292,22

[1.4.3 Sistema de Amortizacdo Francés (SAF)

O SAF, amplamente adotado no mercado financeir®@rm@dsil (Fonseca, Fernando
Mendonga. Andlise de Viabilidade de Projetos/FGYW Be Janeiro, 20085), estipula, ao
contrario do SAC, que as prestacdes devem sersigogiiodicas e sucessivas. Equivale, em
outras palavras, ao modelo padréo de fluxos decaix

Os juros, por incidirem sobre o saldo devedor, décrescentes e as parcelas de

amortizagcdo assumem valores crescentes.
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Assim sendo, no SAF os juros decrescem e as amgigs crescem ao longo do
tempo. A soma dessas duas parcelas permanece sgugdr&o valor da prestacao.

Para montar a planilha financeira para essa opeE@&mpréstimo, utilizando o SAF
(sem caréncia), € necessario que se calcule, pameinte, o valor da prestacdo. Esse valor
pode ser facilmente obtido utilizando as ferramerda matematica financeira (Puccini,
Abelardo. Engenharia Econdmica), como segue abaixo:
Seja:
P — principal, ou seja, capital no dia de hoje;
R — série uniforme de pagamentos, definida coméria e pagamentos iguais que ocorrem
no fim dos periodos 1, 2, 3, ..., n;
| — taxa de juros por periodo de capitalizagéo.
Problema: determinar a série uniforme R resultdataplicacdo do principal P a uma taxa i,
Oou seja, a quantia que tem que ser retirada em padado para que se recupere 0
investimento P.
R =P {i(1+)"/[(1+)"-1] }
Tomando novamente o exemplo que vem sendo usade trabalho, temos a seguinte
situacao:
P = R$ 100.000,00
I =14,0175% ao semestre
n = 10 semestres
O que nos da o seguinte valor para a prestacao:
R =R$ 19.184,45

Com isso, pode-se finalmente montar a planilhanfieaa para essa operacao de empréstimo.



Planilha 5 — SAF sem caréncia.

Periodos Saldo devedor (R$) Amortizacdo (R$) Juros (R$) sfagdio (R$)
(semestres)

0 100.000,00 - -

1 94.833,05 5.166,95 14.017,50 19.184,45
2 88.941,82 5.891,23 13.293,22 19.184,45
3 82.224,79 6.717,03 12.467,42 19.184,45
4 74.566,20 7.658,59 11.525,86 19.184,45
5 65.834,07 8.732,13 10.452,32 19.184,45
6 55.877,91 9.956,16 9.228,29 19.184,45
7 44.526,15 11.351,76 7.832,69 19.184,45
8 31.583,15 12.943,00 6.241,45 19.184,45
9 16.825,87 14.757,28 4.427,17 19.184,45
10 - 16.825,87 2.358,57 19.184,45
Total - 100.000,00 91.844,48 191.844,50
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O SAF com caréncia também admite as trés situaigmsitas e exemplificadas para
0 SAC com caréncia. A confec¢do das planilhas Giemas, para cada um dos trés casos, é

feita de forma analoga.
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11.4.4 Tabela Price

O sistema Price de amortizacdo (ou Tabela Prigggsenta uma variante do sistema
francés. Na realidade, o sistema francés, desddeobriginalmente pelo inglés Richard
Price, assumiu esta denominacao pelo seu uso aemiameneralizado na Franca no século
passado (VIEIRA, J. D. Matematica Financeira).

O sistema Price, fundamentalmente adotado quandped®dos das prestacdes
(normalmente mensais, mas ndo necessariament@yeseatam menores que o da taxa de
juros, tem como caracteristica basica o uso dapeoaorcional (linear) simples, em vez da
taxa equivalente composta de juros.

No exemplo ilustrativo geral proposto, utilizou-aetaxa equivalente semestral de
14,0175% para o célculo dos juros no SAF e no SESte percentual, quando capitalizado
para um ano, é igual a taxa de 30%, de acordo cosestabelecido na operacdo de
empréstimo.

No entanto, ao ser utilizada a Tabela Price nogptlmamortizacao da divida, a taxa
semestral a ser considerada é a taxa proporciomgles de 15% (30%/2), que, ao ser
capitalizada para 01 ano, resulta num percentesivefde (1,15)2 — 1 = 32,25% ao ano.

Em suma temos:

e Taxa de juros contratada = 30% a.a
» Taxa Linear Semestral (Tabela Price) = 15% a.s
» Taxa Efetiva Anual de Juros = 32,25% a.a

Com isso, nota-se que a Tabela Price € o prépstersa francés de amortizacao,
introduzidas as informagdes comentadas. As altesagds valores do plano de amortizacao
sdo devidas ao uso da taxa de juros proporciomgles em substituicdo a taxa equivalente

composta. Se o periodo de amortizacdo coincidir cata taxa (prestagfes anuais e taxa de
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juros definida também para o ano, por exemplogxa hominal de juros sera a propria taxa
efetiva de operacao, e os valores do plano de emagdib da Tabela Price coincidirdo com

aqueles apurados para o SAF.

[1.4.5 Sistema de Amortizacdo Misto (SAM)

O SAM foi desenvolvido originalmente para as opéeac¢de financiamento do
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), que foidorina década de 60, conforme ja foi
explicitado neste trabalho. Representa basicanzemtédia aritmética entre o sistema francés
(SAF) ou Price e o sistema de amortizacdo cons{&#€), o que explica sua denominacao.
Cada um dos valores de seu plano de pagamentdslé tiando-se a média aritmética entre
os valores obtidos através do SAC e do SAF.

Abaixo, segue a planilha financeira para o exerppdposto utilizando o SAM. Nota-

se que esta planilha é a média aritmética daslimdanl e 5.

Planilha 6 — SAM sem caréncia.

Periodos Saldo devedor (R$) Amortizagdo (R$) Juros (R$) sfagdio (R$)
(semestres)

0 100.000,00 - - -

1 92.416,53 7.583,48 14.017,50 21.600,98
2 84.470,91 7.945,61 12.954,49 20.900,10
3 76.112,40 8.358,51 11.840,71 20.199,23
4 67.283,10 8.829,29 10.669,06 19.498,35
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5 57.917,04 9.366,07 9.431,41 18.797,48
6 47.938,96 9.978,08 8.118,52 18.096,60
7 37.263,07 10.675,88 6.719,84 17.395,73
8 25.791,58 11.471,50 5.223,35 16.694,85
9 13.412,93 12.378,64 3.615,33 15.993,98
10 - 13.412,93 1.880,16 15.293,10

Total - 100.000,00 84.470,37 184.470,38

1.5 METODOS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

Para que seja feita a analise da viabilidade dgetps) é necesséario que todas as
operacdes financeiras sejam representadas em telerfsxos de caixa. A avaliacdo desses
fluxos consiste, em esséncia, na comparacado doeesalas entradas e saidas de caixa, num
determinado momento do tempo, calculados segumedgime de juros compostos, a partir de
uma dada taxa de juros.

Em consideracdo ao conceito do valor do dinheirademopo, raciocinio basico da
Matematica Financeira, coloca-se como fundamergaldar-se somente os métodos que
levem em conta o critério do fluxo de caixa desadot

Dessa forma, esta parte do presente trabalho vidazer uma breve revisédo
bibliografica dos métodos da Taxa Interna de RetdiiR) e do Valor Presente Liquido
(VPL), admitidos como os de maior utilizacdo e rigonceitual nas analises das operacoes

financeiras (aplicacOes e captacdes) e de prajetasvestimento.
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[1.5.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Segundo Puccini (1974), a remuneracdo do capitdunélamental no sistema
econdmico; é o que, de um modo geral, leva o iit@sa investir. E um fator de crescimento
da economia, ndo sO por atrair novos capitais param investidos, como também por
promover o crescimento dos capitais atuais. Istgue o reinvestimento dos lucros é algo
sempre presente na empresa em expansao.

Uma vez que o capital ndo € um recurso ilimitadsjstema de oferta e procura da
economia fornece um preco para o seu uso. Assioapital tem, de um modo geral, uma
remuneracao ou rentabilidade de garantia. Istedaz que, mesmo sendo usado pelo préprio
dono, ele apresente um custo, o custo da oporamigardida; ou seja: ao usa-lo, o seu
possuidor deixa de auferir pelo menos a rentabiédzferecida pelo mercado. Foi dito “pelo
menos” a rentabilidade oferecida pelo mercado, yoppdera ser perdida a oportunidade de
outras aplicacfes ainda mais rentaveis. Conclgusepara um determinado investimento ser
atrativo, deve render mais que as oportunidad@svéstimento perdidas por sua causa.

Geralmente, ndo se tem um conhecimento precisoe sabr oportunidades de
investimento que se esta a perder. Uma sensibdidaddre o assunto permite determinar uma
taxa de rentabilidade que represente essas a@iaE8ta deve ser a taxa minima que uma
nova proposta de investimento devera render paratsgiva; é a chamada taxa minima de
atratividade.

A taxa minima de atratividade apresenta, portamoforte grau de subjetividade. Ela
poderd ser adotada como uma politica geral da sapsendo mudada conforme o risco
oferecido pelo investimento (ou empreendimento)capital disponivel para investir, a
tendéncia geral de surgimento de aplicacbes maidweis, o custo do capital, a estrutura do

capital da empresa, etc.
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Para se definir melhor a taxa minima de atrativaglagbria necessario analisar em
detalhe os objetivos da empresa e avaliar com pdidade como cada projeto de
investimento (ou empreendimento) contribui parasesbjetivos.

Entre os objetivos de uma firma, pode-se aindar djme o principal € “maximizar a
riqueza dos acionistas ou donos”. Para atingir estéa, existem trés tipos de decisGes
financeiras:

» Deciséo de Investimento — Trata da otimizacado deagBo dos recursos da empresa
tendo em vista os beneficios futuros esperadosrisco. Consiste em escolher os
melhores investimentos, ou seja, agqueles que maximio valor de mercado da
firma.

» Decisédo de Financiamento — Trata-se da estrut@quada de capital da firma e seus
efeitos sobre o valor da mesma. Na moderna empygesiage parte dos recursos é
obtida de terceiros. E preciso decidir que fontesedursos devem ser utilizadas para
financiar um projeto e suas propor¢oes.

* Decisdo de distribuir dividendos — Determina imfdicmiente a percentagem dos
lucros a serem reinvestidos, afetando o valor mhaafi de acordo com a preferéncia
dos acionistas, atuais e futuros, entre ganhospltate dividendos correntes.

Estas trés decisbes sao interdependentes. Quamodmiaendos se distribui, mais
capital de terceiros ou proprio serd necessaria financiar projetos. Isto pode afetar o
namero de investimentos a serem empreendidosipaka f

Uma vez que o objetivo financeiro da firma sejaeomaximizar o seu valor de
mercado a longo prazo, resta avaliar como cadanatiea de investimento ira contribuir para
ISso. Para uma avaliacdo desta natureza, estéhtalisliza-se de modelos de desconto de

fluxos de caixa.
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Esses modelos separam as decisdes de investiamciin. Varia-se | (projetos de
investimento), mantendo-se F (estrutura de camtd®)(nivel de distribuicdo de dividendos)
constantes. Avalia-se apenas o fator tempo do®dlule caixa previstos. Alguns modelos
englobam ainda o risco. Para que tais modelos lesedecisbes de investimento que
maximizem o valor de mercado da empresa, é pragso uma taxa de desconto que
represente a taxa de retorno realmente esperada gehos da firma e pelos demais
contribuintes do seu capital.

Existe uma vasta teoria, denominada “Teoria dedCdstCapital’ que tenta medir a
taxa de desconto apropriada. Em sintese, esta f@ancipia tentando isoladamente mensurar
o custo do capital de cada tipo de fonte que aafiatiliza (acdes ordinarias e preferenciais,
debéntures, adiantamentos de fornecedores, bdntasseiras, lucros retidos, depreciacao,
etc.). Em seguida, procura-se compor o custo divatdfaxa minima de atratividade) para a

firma como um todo.

[1.5.2 Método da Taxa interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno € a taxa de juros (ddéegajue iguala, num determinado
momento do tempo, o valor das entradas (recebimertmm o das saidas (pagamentos)
previstas de caixa. Geralmente, adota-se a datsiacie das da operacdo — momento zero —
como a data focal de comparacao dos fluxos de.caixa

Normalmente, o fluxo de caixa no momento zero (flude caixa inicial) é
representado pelo valor do investimento, empréstiméinanciamento. Os demais fluxos de
caixa indicam os valores das receitas ou prestalg@adas.

Nessas condi¢des, a identidade de calculo da méewma de retorno é identificada da

seguinte forma:
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FCo = FC/(1+i) + FGI(1+i)* + FGJ(1+i)* + ... + FG/(1+i)"
FG =X [FC/1+)], j=1,2,3,..,n.

Onde:

FCo — valor do fluxo de caixa no momento zero (receito do empréstimo ou pagamento
do investimento);

FG — fluxos previstos de entradas (positivo) ou sa(dagativo) de caixa em cada periodo de
tempo;

I — taxa de desconto que iguala, em determinadg datentradas com as saidas previstas de

caixa. Em outras palavras, i representa a taxenaide retorno (tir).

Considerando que os valores de caixa ocorrem eenedies momentos, € possivel
concluir que o método da TIR, ao levar em contalorvdo dinheiro no tempo, expressa na
verdade a rentabilidade, se for aplicacdo, ou custo caso de um empréstimo ou
financiamento, do fluxo de caixa. A rentabilidadeansto é indicada em termos de uma taxa
de juros equivalente periodica. Para o caso denwssiimento, este sera considerado viavel
caso a tir seja maior ou igual a taxa minima datigidade estipulada pela empresa. Caso seja
um empréstimo ou financiamento, 0 mesmo sera &etis& a tir calculada for menor que a
taxa maxima que a empresa aceita pagar.

No exemplo usado para mostrar os sistemas de aag#t, temos um caso de
financiamento em que o capital financiado esta seaohunerado a uma tir = 30% a.a, e essa
taxa pode ser verificada a qualquer tempo. No émta@m sempre o fluxo de caixa de uma
operacdo ocorre de forma ordenada, como no exerH@laliversas variaveis incertas que
influenciam as entradas e saidas de capital, compoecisdo na previsao de vendas ou no

reajuste de preco de materiais, por exemplo. As&Endo, a tir ndo pode ser considerada
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como ganho efetivo em cada periodo, mas como aahiidade média ponderada
geometricamente consoante o critério de juros cetopo

Vale ressaltar também que um pressuposto implicitd IR € o de que os fluxos de
caixa sdo reaplicados, ao longo do prazo de opmracdropria taxa interna de retorno.
Assim, a tir de uma alternativa financeira someénterdadeira na suposicdo de que todos os
fluxos de caixa que se sucederdo sejam reinvesdidaga de juros calculada pelo método.
Caso contrario, o resultado efetivo do investimeéntwitro.

Isto assume relevada importancia no setor de emgireentos imobiliarios, uma vez
que cada empreendimento possui suas idiossincrasiasm, portanto, suas proprias
expectativas de rentabilidade, seus proprios risgtos Os ganhos de capital oriundos de um
empreendimento A poderdo ser reinvestidos em ownogreendimentos que terdo uma
expectativa de retorno diferente da de A.

Em outras palavras, ndo se pode avaliar o rammustracao civil da mesma forma
que se avalia setores com producdo seriada. Nestees, devido as suas caracteristicas
intrinsecas, tomar a tir como sendo a real tax&di@bilidade pode ser considerada uma boa
medida de simplificacdo dos modelos de previsda paglise de investimentos. O mesmo
nao pode ser considerado sempre verdade parataug@ioscivil.

Tomando a planilha 5 (SAF sem caréncia) como exgn®lconsiderando que as
prestacOes sejam reinvestidas a 10% ao semestree@ile 14,0175%) durante o prazo de
investimento, chega-se a um novo resultado paedar ga tir, conforme calculado a sequir:

* S — Montante da reaplicacéo das entradas de caixa.

S =19.184,45. (1 + 0,10} 19.184,45. (1+ 0,18) ... + 19.184,45
S =19.184,45 [(1+ 0,14)-1]/(0,10)

S = R$ 305.750,73

« P —Valor do investimento.
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P = R$ 100.000,00
* Rentabilidade periddica:
tir (i) = 305.750,73 / 100.000,00 -1

tir (i) = 205,75% para todo o periodo de 10 serasstr

O que equivale a:
tir = (1 + 2,0575Y*°-1 = 11,82% ao semestre ou
tir = (1 + 2,0575Y° -1 = 25,05% ao ano.

Percebe-se pelo exemplo acima que a rentabilidadevdstimento decresce quando a
taxa de reaplicacdo for inferior a tir calculadd,(®% < 30%), ocorrendo o inverso quando
aquela supera esta.

Dessa maneira, pode-se concluir que a tir espeladana decisdo de investimento é
dependente ndo somente dos resultados de caiedaolog para a alternativa, mas também da

taxa esperada de reaplicacdo destes fluxos ao tegmlo o prazo de investimento.

[1.5.3 Método do Valor Presente Liquido (VPL)

O método do valor presente liquido na analise deragfes financeiras é obtido
calculando-se o valor atual do fluxo de caixa, dsazomo taxa de desconto a taxa minima de
atratividade.

A identidade de célculo do VPL é expressa da ségfonma:

VPL = [ FC1/(1+i) + FC2/(1+i)2 + FC3/(1+)3 + ...ACn/(1+i)n ] — FCO

VPL == [FCj/(1+i)j] - FCO, j=1, 2, 3,..., n.

Onde:
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FCO — valor do fluxo de caixa no momento zero, pddeser um investimento,
empréstimo ou financiamento;

FCj — fluxos previstos de entradas (positivo) oidas (negativo) de caixa em cada
periodo de tempo;

i — Taxa minima de atratividade.

Comparativamente ao método da TIR, o VPL exige famidéo prévia da taxa de
desconto a ser empregada (TMA) na atualizacdoldeossfde caixa. Na verdade, o VPL nao
identifica diretamente a taxa de rentabilidadediesto) da operacéo financeira. Ao descontar
todos os fluxos de entradas e saidas de caixarpartaxa de desconto minima aceitavel, o
VPL denota, em ultima analise, o resultado econérda alternativa financeira expressa em
moeda atualizada. O VPL é caracteristicamenteeefédo ao momento zero (data zero).

Toda vez que se consegue investir uma quantia regata a taxa minima de
atratividade, o valor presente do projeto como adotsera nulo; o que equivale também a
dizer que a taxa interna de retorno se iguala & maxima de atratividade. Um valor atual
positivo indica, pois, que se esta investindo a tara superior a taxa de atratividade (TIR >
TMA). O inverso ocorre para valores presentes negga{TIR < TMA).

Justifica-se o método do VPL, pois um valor atuaifivo significa que as quantias
futuras, descontadas a taxa minima de atratividagesram o investimento inicial necessario,
0 que torna atrativa a proposta. Por outro ladoyator atual negativo significa que se esta
investindo mais do que se ira obter, o que é, atéeente, indesejavel. Em outras palavras, a
mesma quantia, se fosse investida a taxa minimatrdavidade, renderia mais do que no

projeto em questao.
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[1.5.4 Método Sugerido para Estudo de Viabilidade de Emprendimentos

Segundo Balarine (1990), identificados os fatongs afetam a deciséo de incorporar,
e revistos alguns métodos para avaliar investinsergolidifica-se a visdo de que, em
momento bem anterior a execucdo do projeto, deveresdizado estudo simples de
viabilidade que forneca informacfes minimas, pocémsistentes, sobre a exequibilidade do
empreendimento, tanto sob o ponto de vista ecomdnietornos), como financeiro
(solvéncia).

Para isso, propde-se a utilizagdo do seguinte mogdafta avaliagdo prévia dos
empreendimentos imobiliarios, através da associde&odiversos estagios do projeto aos

tempos a decorrer:

2 h‘
5] i3 i

| Construcido |

ty 32
I Vo e nd a s I
5! ts 3g
| Administracido I
Ir:l' Is _"‘h'i

DFuEacﬁo_ ..
3200t 1

n

Figura 6 - Modelo para Estudos de Viabilidade depiemndimentos Imobilidrios (Diagrama das Fases do
Empreendimento) (Adaptado de “Contribuicbes Metodioias ao Estudo de Viabilidade Econdmico-Finaaceir
das Incorporacdes Imobiliarias”. Balarine, O. B. O.

Estagios Estimados:
A - Estudo Prévio de Viabilidade Econémico-Finane€il: 2 meses);
B - Aquisi¢céo do Terreno (ao final de t1);

C - Projetos (t2: 4 meses);
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D - Periodo Pré-Construcédo/Registro da Incorporia@ meses);
E - Construcao (t4: 24 meses);
F - Vendas (t5: 32 meses);
G - Administracao do Empreendimento (t6: 38 meses);
H - Transferéncia da Posse e Manutencdo P6s-Oaquiaga
O modelo torna possivel representar graficamergengunto de entradas e saidas de
dinheiro ao longo do tempo, através da composigédDidgrama do Fluxo de Caixa (LIMA

JR., 1993) exposto na Figura 7, a seguir:

%7 CONTAS VINCULADAS AQ PRECO - COMERCIALIZACAC, PP&M, IMPOSTOS.....

RETORNG

S—

N

Figura 7 - Diagrama do Fluxo de Caixa do Empreeadim (Andlise de Investimentos: Principios e Tésic
para Empreendimentos do Setor da Construcédo Ciria Jr, 1993).
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Entdo, com base no diagrama, estara facilitadaaecsdo do fluxo de caixa do

empreendimento em outros fluxos equivalentes, mealiatilizacdo de taxas de
desconto que conduzam a comparacfes entre moedhfe@dmtes valores, em um mesmo
momento do tempo.

Destaque-se que os tempos associados ao diagrposi@ra Figura 6 sdo mera

exemplificacdo, cabendo ao analista quantificazgsaespecificos a cada projeto de
forma acurada, ja que a esses tempos estara wocalausto de carregar o capital, sob a
forma de juros.

Cuidadosa também devera ser a apuracdo dos cissosiamlos a cada estagio da
estimacdo, competindo ao analista levantar comperitos historicos da empresa e suas
experiéncias com projetos assemelhados; colhersdd&@roducédo e vendas, além de ouvir
opinides de profissionais especializados (progistngenheiros, especialistas em marketing
e financas, corretores de imdveis, etc.).

Nesta fase bem inicial, uma vez existindo antepypja configuracdo dos diversos
estagios que irdo alimentar a elaboragédo do flexcaixa do empreendimento muitas vezes
utilizard suposicdes baseadas nas opinides cojlpddendo assumir o seguinte referencial:

A - Estudo Prévio de Viabilidade Econémico-Finaneepressupondo sua realizacao
por equipe prépria da empresa, 0s custos com espréoios de viabilidade sdo absorvidos
pela taxa de administragao da incorporadora;

B - Aquisicao do Terreno: podera ser identificado geu valor de compra ou, no caso
de troca por area construida, representar deduigia da receita bruta do projeto;

C - Projetos: para cobertura dos custos com pmojatquitetdnico e urbanistico,
estrutural e de instalagOes, utiliza-se a taxarglggor Cadman & Austin-Crowe (apud

BALARINI, 2008, p.6), correspondente a 5% sobrewstos de construcao;
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D - Periodo Pré-Construcdo e de Registro da Incaggo: envolvendo projetos e
estudos complementares, planejamento da obra, ag@ode projetos, registro da obra e da
incorporacao imobiliaria, tais custos sdo consuesaabsorviveis pela taxa de administracao
da incorporadora;

E - Construcéo: o custo de construcdo é estimadduegdio das caracteristicas do
imovel a construir e mediante informacdes obtidastg a especialistas (engenheiros e
or¢camentistas).

F - Vendas: o preco de venda € estimado com baseanacteristicas do imovel a
construir e mediante informacgdes obtidas no mer¢esipecialistas em marketing imobiliario
e corretores de imoveis), através da identificalgiprecos de produtos assemelhados quanto
a localizacao, area, acabamentos e demais casticesido imével. Novamente, salienta-se a
relacdo historica levantada por pesquisas antsriandicando a relacdo “Custo do m2 de
Construcédo/ Preco de Venda do m2” igual a 0,46egq@-se que, da receita bruta, serao
deduzidos custos especificos incidentes sobrerafaggcusto do terreno, se adquirido sob a
forma de troca por area construida; comissao destagem (6%); taxa para custos com
propaganda (1%)). Também deduzido da receita bsatd o Imposto de Renda e a
Contribuicdo Social, incidentes sobre o lucro coihtamediante utilizacdo de taxa
correspondente a 5% do valor das vendas;

G - Administracdo do Empreendimento: correspondéarataxa historica de
administracdo da incorporadora (Despesas OperésiBeaeita Operacional Liquida) que,
segundo Balarine (1990, p.182), normalmente estdzoentre 8% e 12% (média = 10%);

H - Transferéncia da Posse e Manutencdo Pds-Oaupeagd principio, 0os custos
correspondentes a este estagio sao de responadéilidos compradores das unidades

imobiliarias.
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Quanto aos prazos, o de execugcdo das obras ciestidado como funcdo da
complexidade exigida pelo projeto e com base ersréxucias anteriores da incorporadora.

Ja os prazos de comercializacdo podem ser estimagusir das Taxas de Velocidade
das Vendas (TVV = N° de unidades vendidas no médividido pelo no de unidades
estocadas ao final do més n-1), levantadas pehakcgios das Industrias da Construcédo Civil
regionais. E importante destacar que a linearizag&oprazos das vendas, com base nessas
taxas, apenas implicara informacéo inicial parenatitar os dados finais que comporéo o
fluxo de caixa para avaliacao prévia, que considdrayressos efetivos previstos a partir das
tabelas de pagamentos a constar dos contratosndasvéOu seja, estima-se o prazo de venda
das unidades imobiliarias e, entédo, distribuem-sepacelas correspondentes no tempo,
unidade por unidade, més a més.

Por sua vez, a composicao dessas tabelas de pdagapamitidas a partir dos precos
de venda individualizados das unidades imobiliatesarao em conta duas restricdes: (10.) a
eventual necessidade de a incorporadora gerar pamaainvestir no empreendimento; e (20.)
a capacidade dos adquirentes das unidades em doiligzatseus orgcamentos pessoais aos
desembolsos previstos. Estudos indicam o percemt@aR5% como limite toleravel ao
comprometimento da renda familiar com desembolgesidnados a habitagdo (DE LEEW
& EKANEN, 1971 apud BALARINI, 2008, p.7).

A primeira restricdo poderd ser superada ou peistéecia de recursos proprios
disponiveis a incorporadora, ou pela obtencdo danfiamento no mercado de crédito.
Inexistindo tais fontes, o incorporador dependeos decursos gerados pelo préprio
empreendimento (recebimento das parcelas de verktagp, a segunda restricdo, formatada
pelo extrato de renda familiar ao qual estd dirsii® o negdcio, poderd gerar sérias
dificuldades em compatibilizar necessidades deacdix projeto a capacidade de pagamento

da classe econdbmica a atrair como adquirente ddades. Em outras palavras, a empresa
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podera necessitar obter recursos volumosos para desembolsos em momentos anteriores
a capacidade de derivar receitas mais cedo, de ulasse social incapaz de
comprometimentos superiores ao seu félego finamceir

Nesse aspecto, um planejamento financeiro cuidadopartir da analise do fluxo de

caixa, testara a viabilidade do projeto quantoaalisuidez.
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CAPITULO Il - METODOLOGIA

Na realizacéo deste trabalho, foi utilizada umaoah@bgia composta pela elaboracéo
do plano de pesquisa e do instrumento de coletaladi®s; pela coleta, organizacdo e
formatacédo dos dados; e pela analise dos dados.

O plano de pesquisa abordou as empresas alvora aggéidas e a maneira pela qual
a pesquisa deveria ser realizada. Devido as réstrige tempo e a restrita disponibilidade das
empresas em participar da pesquisa, foi possiveluiin nesse estudo apenas duas
construtoras/ incorporadoras. Porém, levando emideracdo a importancia dessas empresas
no ramo da construcdo civil e os objetivos do priesdrabalho, esse numero ja é
significativo; e suficiente para mostrar, na pétia forma como as empresas avaliam a

viabilidade de seus empreendimentos.

1.1 ELABORACAO DO INSTRUMENTO

O instrumento de coleta de dados utilizado fon@iewista. Para sua elaboragéo, foi
feita uma vasta pesquisa na area de analise ecomdimanceira de empreendimentos e em
suas subdareas consideradas mais importantes pastudo, de modo a contextualizar o
trabalho, além de uma reviséo bibliografica, witido artigos de varios periédicos nacionais
e internacionais, artigos publicados em congressds/ros que tratam de engenharia
econdmica.

As perguntas da entrevista foram elaboradas padazir os objetivos especificos da
pesquisa, viabilizando a identificacdo de um panargeral da situacdo das empresas no que

diz respeito ao estudo de viabilidade econémicarfteira de empreendimentos imobiliarios.
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1.2 COLETA DE DADOS

De acordo com Hair Jr. (2005), os varios métodosotkta de dados existentes podem
ser divididos em duas categorias: métodos de ohg@ove métodos de survey. Nos meétodos
de observacdo, com o proprio nome ja diz, os dpdoem ser obtidos pela observacao
humana, mecanica ou eletrbnica, 0 que resulta emosdaarrativos ou numeros. Essa
abordagem tem como vantagem o fato de ser invgsoram as caracteristicas passiveis de
observacdo sdo somente aquelas que podem serotigtascebidas.

Survey é um procedimento para a coleta de dadogpds a partir de individuos. Os
meétodos de coleta de dados de survey podem saliddigi em duas amplas categorias:
administracdo de questionarios e entrevistas. Agira, € organizada para que 0 proprio
respondente, sem a presenca de um administradgpon@a as questbes. O método de
entrevistas envolve um contato direto com o respote] e a presenca do administrador pode
ser por meio do telefone, ou ainda em diadlogos pataputador, além da presenca fisica.

Neste trabalho, como ja foi dito, foi utilizado cétmdo das entrevistas, a fim de
garantir o perfeito entendimento das perguntasgwumento de pesquisa. Ainda de acordo
com Hair Jr. (2005), as perguntas podem variar de-eastruturadas para altamente
estruturadas. Entrevistas ndo-estruturadas sadaaquanduzidas sem o uso de sequéncia de
perguntas, 0 que permite ao pesquisador o estabel®o de uma discusséo livre e aberta
com o entrevistado. Em contrapartida, as entrevistruturadas seguindo um conjunto
sequenciado e predeterminado de perguntas, qeendssr exatamente iguais para todos os
entrevistados a fim de se evitar qualquer tendsitade. Também se pode adotar um tipo de
entrevista semi-estruturada, em que o0 pesquisadolivire para exercitar sua iniciativa, pode
incluir perguntas que nao estavam previstas. Neepte trabalho, foi utilizada a entrevista

estruturada, para que se pudesse fazer uma aboréstyeiturada e segura do tema.
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1.3 PROCESSAMENTO DOS DADOS

Apos o término da aplicacédo do instrumento de aaletdados, estes foram editados e
formatados. A fase de edicdo envolveu uma buscagsmostas incoerentes. A etapa de
formatacao visou estruturar as respostas paraivgssém coesdo, coeréncia e seguissem um
raciocinio ordenado.

Uma vez editadas e formatadas, as respostas fdil@madas para entender as técnicas
de estudo de viabilidade usadas pelas empresasteguzo mercado e compara-las com o0s

meétodos sugeridos na literatura.

[11.4 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

A entrevista objetivou coletar informacfes parpoesler a seguinte pergunta:

Quais sdo os critérios e técnicas utilizados paralar o fluxo de caixa de um
empreendimento imobilidrio, desde sua concepg¢do oatésgotamento dos recebiveis
provenientes das vendas? E como a empresa avalabiidade econdmico-financeira do
mesmo?

Para melhor estruturar as explicacbes e obter uthomentendimento, a pergunta
acima foi desmembrada em itens, como segue abaixo:

1 — Como a empresa negocia a aquisi¢ao do tercenggra ou permuta? Quais sao 0s
critérios utilizados para decidir sobre a formadgisicdo do terreno?

2 — De que forma é estimado o custo de constrygagtos, impostos, etc? E como
essas saidas de caixa sao distribuidas ao longoio no fluxo de caixa?

3 — Como é estimado o valor de venda das unida@as?critérios sdo usados para

prever a velocidade de venda das unidades e aidad@ide vendas a vista e a prazo? De que
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forma as receitas provenientes das vendas sadudidas ao longo do tempo no fluxo de
caixa?

4 — Que critérios sdo usados para decidir se unteem@imento sera custeado com
recursos proprios ou se sera necessario tomaicfaraento?

5 — Quem séo as empresas financiadoras? Que Jasograticam? Quais critérios elas
usam para decidir se financiam ou ndo um empreamndof

6 — Como o financiamento influi no fluxo de caix@®ais as datas e valores de
entrada do financiamento para custeio da obra?s(sidatas e valores de pagamento da
divida do financiamento?

7 — Com a simulacéo do fluxo de caixa completa,ajigérios de desempenho minimo

sao usados para finalmente decidir sobre a vialdiédlo empreendimento?
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CAPITULO IV — COLETA E ANALISE DOS DADOS

A pesquisa foi feita com duas construtoras / ino@g@oras que atuam em grandes
centros urbanos do Brasil. Essas empresas pediaaaque suas identidades ndo fossem
reveladas, uma vez que consideram serem estraéggcanformacdes dadas na entrevista.
Assim sendo, uma sera aqui denominada de emprésa aAoutra de empresa “B”. Cada
topico abaixo sera introduzido pela pergunta fit@ntrevistado. Em seguida, serdo descritas
as respostas, respectivamente, das empresas "&" & ‘estruturacdo das perguntas feitas na
entrevista estdo no anexo deste trabalho. Aléno d@isfeita uma prévia caracterizacéo

dessas duas empresas e uma pesquisa sobre asadif@rmas de financiamento para

aquisicao do imovel em trés diferentes bancos.

IV.1 CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS

« A empresa "A” é uma sociedade limitada, que atualdZe anos no mercado de
empreendimentos imobiliarios na regido metropcditaio Rio de Janeiro. Essa
empresa ja possui alguns empreendimentos em Belpddte, cidade para a qual esta
expandindo atualmente seus negaocios, e esta lamgendyrande empreendimento no
Municipio de Niter6i. O nimero de empreendimentmsctuidos e o volume atual de
empreendimentos em curso pode ser considerado mogdia entanto, encontra-se em
fase de expansao para tornar-se uma grande empresa.

« A empresa “B” é uma sociedade anbnima de capitait@bque atua ha mais de
quarenta anos no setor da construcao civil. Segpsesmdimentos concentram-se nas

regides metropolitanas das regides Sudeste, Surdeble; num total de quatorze

estados e quarenta e cinco cidades. Possui empreends também na Argentina. E
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considerada uma das maiores empresas atuantetonaeseonstrucdo de habitacbes

no Brasil, com uma marca que ultrapassa os setedesil de metros quadrados

construidos. Possui um elevadissimo volume de emgmmentos concluidos e em

Curso.

A classificacdo das empresas “A” e “B” como sendspectivamente, de médio e
grande porte foi baseada no critério da FIEPE,ufiliega o nUmero de funcionarios para dar

essa classificacao.

Tabela 1 — Classificagcao das IndUstrias.

Classificacio Microempresa Peguena Empresa de | Grande

das empresas empresa médio porte empresa
Numero de | Ate 19 De 20a99 De 100 a 499 Acima de 500
funcionarios

Fonte: FIEPE (2003)

IV.2. FINANCIAMENTO DA AQUISICAO DO IMOVEL

Abaixo, seguem as regras das diversas formas daciamento para aquisi¢cao do
imoével, de diferentes entidades financiadoras. sEségras foram retiradas dos sites do

Unibanco, HSBC e Caixa Econdmica Federal.

- Unibanco
O Unibanco oferece diversas possibilidades de ¢iaamento para aquisicdo de
imovel residencial, comercial, novo ou usado: SHEistéma Financeiro de Habitagdo) ou

Taxa de Mercado, Pds ou Pré- Fixado.
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* Se 0 valor de avaliacado for até R$ 350 mil e ornvdéofinanciamento for até R$ 245
mil, o financiamento sera enquadrado no SFH.

» Se 0 valor de avaliacdo for maior que R$ 350 mibawalor de financiamento maior
que R$ 245 mil, o financiamento sera na Taxa deidkr.
Linhas de credito para financiamento imobiliario:

No quadro abaixo seguem as linhas de crédito pammadiamento imobiliario:

Tabela 2 — Sistemas de Financiamento: Unibanco.

POS FIXADO PRE FIXADO

Comercial Pés

Residencial Pds Fixado Residencial Pré Fixado
Fixado
TAXA TAXA
SFH PF - Faixa Livre SFH
MERCADO MERCADO
acima de R$ acima de R$
de R$ 40 mil de R$ 40 mil a de R$ 40 mil a
350 mil e 350 mil e até
a R$ 350 mil R$ 1,0 MM R$ 350 mil
sem limitacdo R$ 1,0 MM
Com Com Com

comprovagdo | comprovacao | Com comprovacdo  Com comprovagao | comprovagao
de Renda - de Renda - de Renda - de Renda - de Renda -
maximo de maximo de maximo de maximo de maximo de

comprometi | comprometi | comprometimento | comprometimento | comprometi

mento de mento de de 25% da renda | de 25% da renda mento de
27% da 27% da bruta bruta 25% da
renda bruta | renda bruta renda bruta
SAC SAC SAC TP TP
18 anos de 18 anos de 18 anos de

18 anos de idade | 18 anos de idade
idade idade idade




80 anos

20 mil

maximo de

R$ 245 mil

80% (do
valor de
avaliacao ou
de venda, o
menor entre

eles)

Maximo em
25 anos -
Minimo ndo

ha

Indice de

bésica dos
depdsitos de
poupanga -
PF - TR
Permitido,
respeitadas
as regras do

FGTS

8% a.a para

Taxa de iméveis até
s[ITLTNS{SNEY | R$120 mil
nos 19s 36

remuneracao

80 anos

minimo de R$ |[minimo de R$

20 mil

Ndo ha

limitagdo

80% (do
valor de
avaliacao ou
de venda, o
menor entre

eles)

Maximo em
25 anos -
Minimo ndo

ha

Indice de

remuneracao

basica dos

depdsitos de

poupancga -

PF - TR

N3o permitido

0 uso o FGTS

11,9% a.a

para iméveis

acima de R$

350 mil

80 anos 80 anos 80 anos

minimo de R$ 20 | minimo de R$ 20 |minimo de R$

mil mil 20 mil
maximo de
maximo de R$ 500 [maximo de R$ 245
R$
mil mil
700.000,00
80% (do
50% (do valor de | 80% (do valor de valor de

avaliagdo ou de avaliacdo ou de | avaliagdo ou

venda, o0 menor venda, o menor de venda, o
entre eles) entre eles) menor entre
eles)
Maximo em
Maximo em 15 Maximo em 20
20 anos -
anos - Minimo n&o | anos - Minimo nédo
Minimo ndo
ha ha
ha
Indice de
remuneragao
basica dos N3o ha Nao ha

depositos de

poupancga - PF - TR

Permitido o uso
Nao permitido o N3o permitido
respeitadas as
uso o FGTS 0 uso o FGTS

regras do FGTS

13,0% a.a 12,5% a.a 14,00%a.a
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meses e
10,9%aa nos
meses
subsequen
tes
9% a.a para
imoveis até
R$ 120 mil

10,9% a.a
para imdveis

acima de R$

120 mil e até
R$ 350 mil
Alienagdo Alienagdo Alienagdo
Alienagdo fiduciaria Alienag8o fiduciaria
fiduciaria fiduciaria fiduciaria
MIP e DFI MIP e DFI MIP e DFI MIP e DFI MIP e DFI
3,38% sobre o vir.
Isento Isento Isento Isento
financiado

R$ 25,00/més R$ 25,00/més| R$ 25,00 més R$ 25,00/més R$ 25,00/més

Avaliagdo: R$ |Avaliacao: R$

Avaliagdo: R$
300,00 e 300,00 e Avaliagdo: R$ Avaliagdo: R$ 300,00 e
Analise Analise 300,00 e Anélise | 300,00 e Analise Analise

juridica: R$ | juridica: R$ |juridica: R$ 400,00 |juridica: R$ 400,00 | juridica: R$
400,00 400,00 400,00
0) (1) - ) (3)

Fonte http://www.unibanco.com.br

Notas:

(0) - As operacOes serdo contratadas a 12%aauwidad as taxas mencionadas acima

enguanto o cliente mantiver: Conta corrente, déhitomatico da prestacao do financiamento
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e mais um débito automatico de qualquer contaalesdo cliente; ou Conta-corrente, débito
automatico da prestacao do financiamento e caga&oétlito Unicard ativo.

(1) - As operacOes serdo contratadas a 12,5%adueidas as taxas mencionadas acima
enguanto o cliente mantiver: Conta corrente, déhitomatico da prestacao do financiamento
e mais um débito automatico de qualquer conta@lesdo cliente; ou Conta-corrente, débito
automatico da prestacado do financiamento e cag&oétlito Unicard ativo.

(2) - As operacOes serdo contratadas a 12,9%adueidas as taxas mencionadas acima
enguanto o cliente mantiver: Conta corrente, déhitomatico da prestacao do financiamento
e mais um débito automatico de qualquer conta@llesdo cliente; ou Conta-corrente, débito
automatico da prestacao do financiamento e cag&oétlito Unicard ativo.

(3) - As operacbes serdo contratadas a 14,5%adueidas as taxas mencionadas acima
enguanto o cliente mantiver: Conta corrente, déhitomatico da prestacao do financiamento
e mais um débito automatico de qualquer conta@lesdo cliente; ou Conta-corrente, débito
automético da prestacdo do financiamento e cagaovédlito Unicard ativo.

FINANCIAMENTO DE DESPESAS : beneficio opcional, @das as linhas de produto da
tabela acima, de incorporacdo de todas as despes@isanciamento, através do limite
ADICIONAL ao percentual maximo de financiamento até 5% do valor de avaliagdo do
imovel. Para imdéveis situados em regifes com imcidéde Laudémio o limite ADICIONAL
pode ser de até 8% do valor de avaliacdo do imdyste beneficio sera liberado ao(s)

comprador(es) no mesmo ato da liberacdo dos recamgs) vendedor(es) do imével.

- HSBC
A tabela abaixo mostra os planos de financiamentobilidrio, as condicdes
oferecidas e as caracteristicas de cada uma déddess.se encontram informagfes sobre a

porcentagem maxima de financiamento, prazos, plesa de outras informacdes.
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Tabela 3 — Sistemas deufglamento: HSBC.

ATRIBUTOS GERAIS

Sistema amortizacao SAC

Renda Minima Necessarit 1.500,00
Garantia Alienacédo Fiduciaria
Seguro Morte/invalidez SIM

ATRIBUTOS GERAIS

Taxa

Sistema Financeiro] Taxa Mercado

Tipos de Planos F®{=llly6)=] Mercado
Habitacao Residencial
Comercial
Min. Min. R$ 60
Valor do R$ 100 mil Min. R$ 50 mil Min. R$ 50 mil mil

imoével/venda* Méax. - Sem Max. R$ 350 mil Max. - Sem limite Maéax. - Sem
limite limite

80% para 80% para aquisicdc 80% para aquisicadc 50% para
% maximo de

aquisicao individual ou individual ou aquisicao
financiamento

individual ou composicao de rend composic¢édo de rend individual
sobre o menor dos
composicdo entre cénjuges; 70% entre conjuges; 70% ou
valores da
derenda para outras formas para outras formas composi¢éo
avaliacdo do
entre de composicdes de de composi¢cBes de de renda
imével ou venda
conjuges; renda. renda; 60% para  somente
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Valor de
financiamento
o .--.

Juros anuais

(efetivos)

Reajuste da
Prestacado e Sald
%

comprometimento

de renda

Fonte: http://www.hsbc.com.br

* Considerar o maior valor entre a Avaliacdo dowelic o de Venda.
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** Conforme regras do Conselho Curador do FGTS.

***Taxas de Juros diferenciadas:

Tabela 4 — Taxas de Jurd@&&Ba.

Taxas de Juros diferenciadas

Taxa de Juros Taxa de Juros
Efetiva Nominais
Valor do 36 Restante 36 Restante

imévellvenda* primeiros do prazo primeiros do prazo
meses de do meses de do

contrato contrato contrato contrato

de R$ 50 mil a 10,98% 10,46%
7,98% a.a 7,70% a.a

R$ 120 mil a.a. a.a.

Acima de R$

120 mil a R$ 11% a.a. 10,48% a.a.

150 mil

Acima de R$

150 mil a R$ 12% a.a. 11,3866% a.a.

350 mil

Fonte: http://www.hsbc.com.br

O HSBC disponibiliza taxas diferenciadas para ingde 50mil a 150 mil, desde que
se mantenha adimplente com as prestacdes. Haveadionpléncia a taxa de juros retornara
automaticamente para a taxa pactuada no contrat@%ea.a. Para imdveis acima de R$ 150

mil a R$ 350 mil a taxa de juros durante todo o treto é de 12%a.a.



78

***+ A TR da prestacao € devolvida como bonus paseclientes adimplentes. Caso contrario

havera correcdo mensal pela TR.

- Caixa Econ6mica Federal
A Carta de Crédito FGTS Individual é uma linha idarficiamento que utiliza recursos
do FGTS para financiar a comprar de um imovel ezgil novo.

Limite de renda familiar:

De R$ 380,00 a R$ 4.900,00 - para financiamentondeeis situados nos municipios
integrantes das regides metropolitanas dos esi@deld3do Paulo e do Rio de Janeiro, do
Distrito Federal e Entorno (RIDE/DF), nos munic#picom populacdo igual ou superior a
quinhentos mil habitantes, além das demais capstsduais e seus municipios limitrofes,
gque apresentam continuidade e integracao terstdaasuas areas urbanas.

De R$ 380,00 a R$ 3.900,00 - demais municipios

O encargo mensal ndo pode ser superior a 30% da familiar mensal bruta e ao
resultado da andlise de risco e apuracao da caoectte pagamento do cliente, efetuada pela
CAIXA.

Limite de valor venal:

Entende-se como valor venal o maior dos valorese emtvenda e a compra e a
avaliacado total do imével considerado pronto, efétupela CAIXA:

Até R$ 130.000,00 para Distrito Federal e Munidpdas Regidées Metropolitanas dos
Estados de SP e RJ;

Até R$ 100.000,00 para os municipios com populégdal ou superior a quinhentos

mil habitantes, para os municipios do Entorno detridd Federal (RIDE/DF), além das



79

demais capitais estaduais, englobando os seus ipiosique apresentam continuidade e
integracdo de suas respectivas regides metropaditan
Até R$ 80.000,00 para demais regides.

Limite de financiamento:

Para definicdo do valor de financiamento sdo olaskxy a capacidade de pagamento
do proponente na analise de risco de crédito eotaqie financiamento definida para a
operacao.

Quota de financiamento:

A quota é definida em funcdo do prazo de amortizaca
até 240 meses até 100%

de 241 a 300 meses até 90%

de 301 a 360 meses até 80%

Prazos de amortizacao:

Minimo de 120 meses e maximo de 360 meses em fulacBenda familiar bruta.

Tabela 5 — Prazo do Financiamento x Rétadailiar: CEF.

Prazo maximo em meses

Renda Garantia
Garantia
familiar bruta Alienagao _
Hipoteca
Fiduciaria
Até R$ 1.875,00 300

204

De R$ 1.875,01 a
360
R$ 4.900,00

Fontettp://www.caixa.gov.br
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Sistema de amortizacao:

Sistema de Amortizacdo Constante (SAC).
Taxa de juros:
A taxa de juros € definida conforme a renda famidrata, sendo:
« Renda familiar bruta de R$ 380,00 até R$ 1.875,6%=a.a
« Renda familiar bruta de R$ 1.875,01 a R$ 4.9008)06% a.a
A taxa de juros é reduzida em 0,5% para vocé quer&s anos de trabalho em uma
ou mais empresa, sob o regime do FGTS. Esse peyauoser consecutivo ou nao.

Encargos devidos até a contratacao:

Tarifa de inicio de relacionamento;

Taxa de avaliacéo da proposta equivalente a 1% sobalor da operacgao;

* Primeiro prémio mensal de seguros:

» O seguro DFI corresponde a aplicacao do taxa 0gB)8dbre o valor de avaliagdo do
imovel efetuada pela CAIXA,

O seguro MIP, é obtido mediante aplicacéo das tdefisidas para a faixa etaria do

devedor e calculado em funcéo da renda estabelpardacada proponente no

contrato, conforme tabela a seguir sobre o valdimdmciamento:

Tabela 6 — Taxa MIP por Faixa Etéria.

Faixa Etaria Taxas de prémio seguro

(anos) MIP

18a25 0,000200



26a30

31a35

36 a40

41 a 45

46 a 50

51a55

56 a 60

61 a 65

66 a 70

71a75

76 a 80

0,000227

0,000270

0,000340

0,000503

0,000773

0,001422

0,001992

0,003343

0,004229

0,007631

0,010869

Fontkttp://www.caixa.gov.br

IV.3 AQUISICAO DO TERRENO
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A primeira parte do instrumento de pesquisa bustentificar as formas pelas quais
as empresas adquirem os terrenos, e os critéreslgs utilizam para decidir a melhor forma

de aquisicao para cada empreendimento em particular

- Empresa “A:

ApoOs uma prévia analise de valor do terreno a esapnegocia com 0 proprietario
uma das seguintes alternativas:

 Permuta de imével: em que o terreno € trocado pordeterminado namero de
unidades;

* Permuta financeira: neste tipo de permuta, ficabed¢cido que o proprietario do
terreno recebera uma porcentagem do valor da aedeivendas, dependendo do valor
do terreno e do valor geral de vendas (VGV). N@cesempresa A, esse valor ficou
entre 15% e 20% na maioria das vezes em que egsaiagio foi realizada.

Em seus ultimos empreendimentos, a empresa “A’pieferido a permuta financeira
alegando que é uma forma de dividir os riscos dpreemdimento com mais um agente, 0
proprietario do terreno.

Esta empresa nunca adquire um terreno atraves rdprappois alega que isso |Ihe
toma capital de giro, além de ser ruim para o flde@aixa do empreendimento.

Observa-se aqui uma forma interessante de negociagd que o proprietario do
terreno entra como uma espécie de investidor, dangoreno como investimento, e espera
um retorno ao fim do empreendimento. Ao mesmo teropisco do incorporador se dilui,
pois é agora dividido com mais um integrante.

Nota-se também que a empresa “A” segue um dos itosceasicos de analise

econdmica, que é o de evitar saidas grandes ecqueim mais cedo do fluxo de caixa.
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- Empresa “B™:

A aquisicdo do terreno € sempre intermediada porcametor, seja particular ou
associado a uma corretora. E feita uma anéliselidaansdes do terreno e uma consulta para
determinar sua zona e regiao administrativa. Cem liscorre-se a legislacao para determinar
a area minima livre do lote. Em seguida, € feito estudo de massa para verificar as
possibilidades de edificacfes para o terreno,dateque € a concepcao do empreendimento a
ser estudado. Se o estudo de massa mostrar pidssibeg interessantes, da-se continuidade a
analise de viabilidade. Se esta se mostrar positi@gse continuidade as negociacdes para
aquisicao do terreno.

O terreno é adquirido através de compra, permutayra misto entre ambas. A
empresa “B”, como ja se esperava, da preferéncagaquisicao na forma de permuta, para
melhora o desempenho do fluxo de caixa. No entaetm, sempre isso é possivel, devido aos
interesses do proprietario do terreno. Ainda assenp estudo de viabilidade se mostrar
bastante atrativo, essa empresa se utiliza de ara para a compra do terreno, que pode

assumir diversas formas de pagamento.

IV.4 PREVISAO DE CUSTO DA OBRA E DESEMBOLSO

A segunda pergunta da entrevista tinha o objetigocdnhecer os métodos de
estimacdo do custo geral do empreendimento, enaafora qual esses desembolsos eram

distribuidos ao longo do tempo para compor o fldeaaixa.

- Empresa “A”.
A empresa possui um banco de dados préprio, nosgubhseia para estimar o custo

por metro quadrado dos préoximos empreendimentogsao de um novo empreendimento,
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tomam-se aqueles semelhantes do banco de dadosestaraar o custo da nova obra.

Dependendo dos padrbes de acabamento ou do pra&xececédo, esse custo é corrigido por
um indice que ndo segue nenhum padrdo especificbaséado na experiéncia dos
responsaveis pelo estudo.

Uma vez estimado o custo total da obra, as sal@sida sao distribuidas ao longo
do tempo de acordo com uma curva “S” de desembgisea curva também € baseada em
experiéncias anteriores, arquivadas no banco deosdath empresa. Cada tipo de
empreendimento tem um prazo de execucao (18, 2#he36s, etc.), a cada um desses prazos
esta associada uma curva de desembolso.

Ao fim de cada empreendimento, o banco de dadosiaizado, reajustando os
valores de custo e curvas de desembolso.

A empresa "A” apresenta métodos de previsdo d® @isesembolso semelhantes ao
da literatura. A diferenca primordial estd no usobdnco de dados proprios da empresa. A
literatura especializada recomenda o uso do Cugstitdlid Basico (CUB), publicado
anualmente, como estimativa do custo por metrorqdag e mostra cinco diferentes tipos de
curvas de desembolso padrédo. Ainda assim algumsesutitam o uso de banco de dados

proprios com sendo uma boa prética, dependendeud@shanho e organizacao.

- Empresa “B”:

Para estimar o custo de construgédo, a empresaet®ine ao seu banco de dados para
encontrar o empreendimento mais parecido possivelua se esta analisando. Para isso, é
levada em consideracdo a area construida, o lacantbreendimento e os padrbes de
acabamento. Dessa forma, a empresa seleciona etvasea de dados o empreendimento
base de comparacgéo, cujo custo por metro quadexstodsde parametro para calculo do

custo do novo empreendimento. Em seguida, sacfalguns ajustes a esse custo, levando
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em consideracdo a diferenca de area construidat@uaaior a area, menor tende a ser o
custo por metro quadrado), diferenca de padrbescdeamento, de acessibilidade, além de
outras diferencas entre o empreendimento basaie sejanalisa.

N&o entram nesse calculo os gastos com projetaspesias juridicas, taxa de
administracéo da obra e ITBI. Os gastos com prejsfm estimados entre 3% e 5% do custo
de construcao, podendo sair dessa faixa em cadisuf@es. Da mesma forma, as despesas
juridicas e a taxa de administracao da obra é lealailcomo sendo um percentual do custo de
construcdo. O ITBI, imposto sobre transmisséo aes aoveis, tem um custo igual a 2% do
valor do terreno.

Dessa forma, o custo total do empreendimento é@mbtiultiplicando-se o custo
estimado de construcéo pela area equivalente enslons® 0s demais custos supracitados.

Em geral, as obras tém duracéo estimada em 1&,) 2d meses, podendo se alongar
em casos particulares. Para descrever a forma aprdesembolso evolui no tempo, o
entrevistado descreveu o ciclo total do empreenadimpeomo segue abaixo:

Todos as obras possuem quatro marcos com datas:cert

e Compra do terreno, no més zero;

* Langamento, no més oito;

* Inicio das obras, no més quatorze;

» Término das obras, no més 32, 34 ou 38, dependindaragéo da obra.

Levando em consideracédo o que foi exposto acintiesembolso ocorre da seguinte
forma:

* 5% do valor do terreno de corretagem e 2% dessmaealor de ITBI, sdo pagos ha
aquisicao do terreno;
» Gastos fixos mensais com impostos sdo estimados arcompra do terreno (més

zero) e o lancamento (més oito);
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* SA&o previstos gastos fixos mensais diversos, comketirag, comercializacdo e
projetos por exemplo, desde a compra do terreng @af) até o inicio das obras
(més 14);

» Despesas juridicas de compra do terreno e incag@orado distribuidas também
desde a compra até o inicio das obras, sendo qusg@m ser totalmente quitadas até
esta data;

* 97% do valor do custo total de obra (estima-se 3pesdo gastos no periodo pré-
obras) é distribuido ao longo do periodo de durag&oobras segundo uma curva de
desembolso baseada em experiéncias anterioreo(damtados).

Dessa forma, estd completa a simulacao de desemslisempreendimento.

IV.5 ESTIMATIVA DE PRECO E PREVISAO DE VENDAS

Na terceira etapa da entrevista, as perguntasntirthabjetivo de desvendar os fatores
considerados pelas empresas para definirem o mhegeenda das unidades. Além disso,
buscou-se conhecer os critérios utilizados paraigie de vendas. Por fim, esta etapa

preocupou-se em saber as formas de distribuicaredasas de venda no tempo.

- Empresa “A”.

O valor de vendas das unidades é estimado a plartuma combinagdo entre trés
fatores, seguindo a ordem de importancia conformesantado: pesquisa de valor de
mercado, expectativa de lucro da empresa, exp@iéios incorporadores. Este ultimo fator
ndo é sustentado por qualquer base teorica, simptde por intuicdo de quem atua no ramo

da construcéo civil ha muitos anos.
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A velocidade de vendas também é estimada de acmmioo fluxo das vendas de
empreendimentos anteriores semelhantes. Na mdiasianalises de viabilidade, a previsdo

de vendas da empresa “A” é da seguinte forma:

30% a 45% na fase de lancamento do empreendimento;
* 40% a 55% durante o periodo de obras;
* 5% a 20% apos a entrega da obra;
* geralmente, é previsto entre 5% e 20 % de unidamiesstoque.

Uma vez adquirida a unidade, o mutuario deve q@if& do valor da mesma até o
recebimento das chaves. Nesse periodo, o saldalatestle comprador é reajustado apenas
pelo INCC, sem cobranca de juros.

Uma vez concluido o empreendimento, o valor renwme da divida do
financiamento é repassado para a companhia firdoraiaque assume 100% dessa nova
divida face ao mutuario, cobrando-lhe juros.

Tendo o preco de venda das unidades, a estimativeeldcidade de vendas e as
condicOes de pagamento do imével pelo compradale-ge entdo prever a distribuicdo das
receitas de venda ao longo do tempo, para comfloxa@de caixa.

Novamente a empresa “A” se baseia nos preceitosagoados na literatura. No
entanto, estudos nessa area recomendam que se dagasas simulacdes de vendas, quais
sejam, cenario otimista, intermediario e pessimiS&a empresa simula somente o cenario

meédio esperado, 0 que aumenta 0s riscos do emjresTid.

- Empresa “B™:
A empresa “B” possui um setor de pesquisa de merdzgte setor € o responsavel por
estimar o preco de venda. Para isso, sao levantidios sobre o local do empreendimento, o

tipo de produto, o preco do metro quadrado pratigaal regido, o preco das unidades com
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diferentes niumeros de quartos, a quantidade dexdesdvendidas e a venda na localidade,
entre outros dados necessarios para se compor norap@a completo. De posse desses
dados, esse setor estima o preco do metro quadrselopraticado envia para a aprovacao dos
diretores da empresa. Estes, por sua vez, podeta ajustar o preco estimado baseados em
sua experiéncia nesse mercado.

A previsdo de vendas segue um padrdao mais otirgistaaquele apresentado pela
empresa “A”. A empresa “B”, para seu estudo deild#ue, prevé que todas as unidades
serdo vendidas entre o lancamento e o inicio dasob que compreende um periodo de seis
meses. Portanto, a previsdo de unidades vendidasaimeente € obtida de forma bastante
simples, basta subtrair o namero total de unidattesramero de unidades permutadas,
quando for o caso, e dividir esse resultado paissrseses.

Para compor a estimativa do fluxo de receitas, g@ssrio ainda conhecer de que
forma o comprador paga pela unidade. A empresae¥je a quitacdo de 40% do valor do
imovel até a entrega das chaves, que sdo pagtandiete para a incorporadora da seguinte
forma:

* 5% do valor do imovel € dado como entrada,;

» Parcelas mensais até a entrega das chaves, seads djvida do comprador é

reajustada mensalmente pelo INCC, sem cobranqa @ |

* Intermediarias semestrais até o término das obras;

» Parcela de entrega das chaves.

O somatorio dessas parcelas deverda, necessariameitae 40% do valor do imovel.

Com a estimativa do valor de venda, a previsdoat@as no tempo e a forma de
pagamento da unidade, a empresa “B” pode simulfiuxm de caixa das receitas do

empreendimento.
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IV.6 CUSTEIO DA OBRA: RECURSOS PROPRIOS / FINACIAMEO

A quarta etapa da entrevista objetiva saber emoages a obra é custeada com

recursos proprios e em que casos as empresaseraaifinanciamentos.

- Empresa “A”.

Todos os empreendimentos da empresa “A” séo findosi No entanto, a
incorporadora também investe recursos proprios. genal, de 10% a 30% do valor do
empreendimento é custeado com recursos proprresiante € financiado.

Para um melhor entendimento dessa relacéo conarcfadora, a empresa A forneceu
um exemplo de como isso ocorreu num de seus engineemos, como segue abaixo: Nesse
empreendimento em particular, foi criado um coriséentre a empresa A e uma segunda
incorporadora. Ficou estabelecido que 20% da obria susteada com recursos proprios,
20% com recursos do segundo incorporador e 60%diada pelo Unibanco. Criou-se entao
uma sociedade de propdésito especifico (SPE). Essadade era responsavel por administrar
as receitas das vendas, recebendo-as e distribosldiecros periodicamente, de acordo com o
contrato que foi firmado.

Na realidade, esses 20% de recursos proprios estrarante no contrato de formacéo
da SPE. Na pratica, esse valor é também finangelioentidade financiadora, de forma que
a empresa A nao utiliza, de forma alguma, recullsaseu caixa para custear a obra.

Quando finda a obra o saldo devedor dos mutudéiosrepassados para a entidade
financiadora, como forma de pagamento do finaname

Dessa forma, o que se vé € uma espécie de sociemtdade incorporadora e

financiadora, e assim o risco do empreendimenioidido com a empresa financiadora.
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Além disso, a firma separa claramente suas atiesldd incorporacdo e construcao. O
setor de incorporacdo “contrata” o setor de copatyipara executar a obra. A empresa, em
sua atividade de construcéo, lucra mesmo se oaarrdracasso nas vendas. Isso equilibra os

eventuais prejuizos que o setor de incorporacabavarsofrer nesses casos.

- Empresa “B™:

Apesar de utilizar recursos préprios em muitasasiies, como na compra de terreno,
por exemplo, a empresa “B” também usufrui dos maurde financiamento possibilitados
pelo SFI. Assim como na empresa “A”, as obras paopente ditas da empresa “B” sao
custeadas com financiamentos de companhias firdoreis, que captam recursos atraves da
securitizacdo de recebiveis. O pagamento do cudteigbra € garantido através do repasse
das prestacfes dos mutuarios para a companhiaitana, que passa a lhes cobrar juros,
conforme pode ser observado no subitem IV.2 deatelho, o qual mostra as formas de
financiamento de aquisicdo de imdveis praticadaggsas entidades.

Conforme previsto no SFI, a empresa “B” também enaiedades com propésito

especifico para construir seus empreendimentasyitto-lhes carater fiduciario.

IV.7 CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS FINANCIADORAS

A quinta parte do instrumento de pesquisa arguentoevistado sobre as empresas

financiadoras de seus empreendimentos. Buscousselaté quais eram essas empresas, 0S

juros que praticavam e os critérios utilizados pet@esmas para decidir sobre a concessao do

financiamento de um determinado empreendimento.

- Empresa “A”:
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Para a execucdo de seus empreendimentos, a emjxésgeralmente toma
financiamentos do Unibanco, CR2 Empreendimentosiliddos, ITAU e METRO. Essas
empresas financiadoras praticam, em média, jutcssc taxa referencial (TR) mais 10,5%
ao ano.

Para decidir sobre o financiamento de um determinathpreendimento, as
financiadoras pedem que lhes seja enviado o esig@bilidade do mesmo. A anélise desse

estudo vai servir de base para decidir se semdaowoncedido o financiamento.

- Empresa “B™:

O entrevistado soube citar apenas o Banco ITAU cparoeiro da empresa “B” no
financiamento de empreendimentos. Um relatorio Igeshre o empreendimento que se
deseja promover, incluindo informacdes do estudwidkilidade, deve ser enviado para a
financiadora para que ela decida sobre a possiididie financiar as obras.

Esse procedimento € o que j& se esperava dasifidares, pois ndo seria sensato
financiar um investimento sem um estudo que congema rentabilidade, resguardados os

riscos e incertezas.

IV.8 FORMAS DE FINANCIAMENTO

A pendultima etapa da entrevista objetivou conheoeno os financiamentos influem

na simulacao do fluxo de caixa dos empreendimentos.

- Empresa “A”.
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Uma vez concedido o financiamento, este entrara flogo de caixa do
empreendimento conforme evoluam seus gastos. Meest, € feita uma previsdo dos
gastos do més seguinte para que se faca umaagdicitle verba para a financiadora.

Essas solicitacbes sao fiscalizadas e conferidda pmpresa que fornece o
financiamento, tanto na fase de projetos como mi@ge de construcdo, atraves de visitas as
obras para verificar seu andamento.

O pagamento da divida do custeio da obra € ger&nfeito através do repasse do
saldo devedor dos mutuarios a financiadora.

Mais uma vez observa-se uma atitude racional pae pia financiadora, liberando as
parcelas do financiamento de acordo com a necessida empreendimento, e sempre

fiscalizando a razoabilidade do valor da parcedaté ao andamento da obra.

- Empresa “B”:

O financiamento entra no fluxo de caixa do empreeedto da mesma forma como
ocorre para a empresa “A”. Além disso, o entredistiorneceu informacgdes sobre os planos
de financiamento a clientes oferecidos pela sua&sapcomo segue abaixo:

Os compradores quitam o imovel em uma Unica pamelam prestacbes, em até
cinco anos. Os compradores em potencial que exmmeisgeresse na compra de uma unidade
de apartamento sdo convidados a fornecer a equpwrcial seus dados cadastrais e
financeiros basicos, permitindo-nos avaliar seuityée solidez financeira. Estabelecem-se
critérios rigidos para aprovacdo de vendas, taisocdi) limites minimos de renda e, em
alguns casos, do patriménio total do potencial gahqr; (i) comprometimento maximo de
até 33,0% da renda mensal do potencial compradguagamento das prestacdes; e (iii)
inexisténcia de inadimplemento com a empresa nsagdas Tomando por base os resultados

desta avaliagdo, determina-se se sera concediddmurédito aos clientes em potencial. A
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concessao de créditos é somente a pessoas fisicag, pessoas juridicas, tendo em vista as
dificuldades de cobranca de dividas de pessoakdgasina hipotese de inadimplemento.

Séo oferecidos os seguintes planos de financiana@stalientes:

» financiamento, junto a empresa, de até 40,0% dmpde compra antes da entrega do
apartamento, podendo o saldo remanescente secildamovamente com a empresa
“B” ou junto a um banco escolhido pelo cliente;

» financiamento de 100,0% do preco de compra junem@resa até a entrega do
apartamento, com a opc¢ao, quando da entrega doaneentransferéncia do saldo
remanescente a um banco;

» alienacao fiduciaria do imovel, com a transferé@ainidade ao cliente condicionada
ao pagamento integral das prestacdes restantes.

Nos casos em que os clientes optam pelo financi@noem a propria empresa, esta
somente transfere a propriedade do imoével finaonceul cliente apos a quitagdo da ultima
parcela. Por outro lado, quando o cliente transbefieanciamento a um banco, este quita o
saldo remanescente com a empresa “B” e recebewveirodmo garantia (hipoteca).

Atualmente, a empresa “B” tem preferido a alienaipdiaciaria em comparacdo aos
demais planos de financiamento. Sendo assim, teterglido conceder financiamento aos
clientes com relacdo a novos empreendimentos paoo whe alienacdo fiduciaria. S&o
oferecidas aos compradores de imdveis varias opiEssiadas a tornar mais convenientes
as condi¢Bes de financiamento, tais como periodasatEncia, na hipotese de desemprego e
morte ou seguro por invalidez.

Como regra geral, os contratos de venda prevéestegpelo INCC durante as obras e
ajuste a taxa de juros de 12,0% ao ano mais IG+iveste apds a concessdo do Habite-se

pela Prefeitura.
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Os compradores de iméveis também podem contrairéstimos junto ao SFH, a taxa
de juros anual de 12,0% ao ano mais TRD, ou n@r8&tHipotecario brasileiro, a taxa de
juros anual de até 14,0% ao ano mais TRD. Contu@oppréstimo pelo SFH fica limitado a
R$245,0 mil por unidade, devendo o imével ter pnegximo de venda de R$350,0 mil. Os
clientes também podem contrair empréstimo ou ctamtralienacédo fiduciaria junto a
instituicdes financeiras. Nestes casos, a insfituiffnanceira paga o valor total bruto das
vendas para a empresa "B” na entrega do apartamé@gobancos comerciais estao
comecando a oferecer financiamento para comprandeeis residenciais aos seus clientes,
oferecendo a eles a oportunidade de empréstimpsades mais longos do que os usualmente
oferecidos pela empresa “B” em seus financiamentos.

Historicamente, a empresa “B” tem experimentadadaidice de inadimpléncia dos
seus clientes. Nos ultimos trés anos, os clientesteaso nos seus respectivos pagamentos
representaram aproximadamente 0,5% das receita¥% @a carteira da empresa. Essa
empresa atribui seu baixo indice de inadimplén@afato de que: (i) seus contratos
desestimulam o inadimplemento e 0 cancelamentood®gm@ ao preverem reembolso aos
clientes inadimplentes de apenas 20,0% do valpago; e (i) oferecem aos seus clientes
vérias opcdes caso estejam passando por dificiddatenceiras, tais como o parcelamento
do saldo devedor em numero maior de prestacfesrmmwfa da unidade comprada por uma
de menor valor. Na hip6tese de inadimplemento, esgaresa procura renegociar o saldo
devedor com os clientes antes de ajuizar acéolwfarmpa. De qualquer maneira, ela somente
transfere a propriedade das unidades ao comprami™ @ concessao do Habite-se pela

Prefeitura e/ou apds o pagamento integral de tasl@sestacdes restantes.

IV.9 CRITERIOS DE DESEMPENHO PARA ANALISE DE VIABIDADE
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De posse do fluxo de receitas e despesas, e caomleece forma como 0s
financiamentos se encaixam nesse fluxo, esta etanpl simulacdo do fluxo de caixa do
empreendimento, que vai, em seguida, ser submetitiecnicas de analise econdémica.

Tendo isso em mente, esta Ultima fase da entret@g&atrés objetivos: conhecer o
tratamento matematico dado a todos os dados qupdeom simulacdo do fluxo de caixa,
identificar os indicadores econémicos adotadosoe,fim, saber os requisitos minimos de
desempenho apontados por esses indicadores paraeqdecida sobre a viabilidade do

empreendimento analisado.

- Empresa “A”.

Todos os dados coletados sdo editados e lancados mlanilha de Excel
especialmente desenvolvida pela empresa para simdillaxo de caixa do empreendimento.
O entrevistado desconhece o algoritmo usado nah@dapara distribuir as entradas e saidas
de caixa no tempo, e assim compor o fluxo de c&gaa planilha contém formulas indexadas
que trazem as entradas e saidas de caixa paraa adeldancamento, considerando uma
determinada taxa de desconto. A planilha calculanaaticamente diversos indices de analise
econbmica, VPL, TIR, rentabiliade, etc. A analisessk conjunto de indicadores leva a
deciséo sobre a viabilidade do empreendimento.

A empresa nao informou os requisitos minimos demesnho utilizados para decidir
sobre a viabilidade.

Nota-se que a empresa “A” faz uso dos indicadooemd@micos consagrados pela
literatura especializada. Apesar de ela ndo terefodo os critérios minimos de desempenho,
€ razoavel supor que haja valores minimos ace#tjpara cada um dos indicadores

calculados.
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Vale chamar atencdo ainda para o fato de essa sanpé® utilizar um software
especializado nesse tipo de analise, como faz aesmp'B”. Apesar de desconhecer o
algoritmo programado na planilha, é bastante rad@por que um software especializado é
muito mais potente, confiavel e preciso. Por entpyamempresa “A” diz ser muito caro um
pacote computacional tendo em vista o porte de seypreendimentos, para 0s quais a
planilha em Excel é suficiente. No entanto, ela itaglm intencdo de adquirir um programa
especifico num futuro proximo, para aumentar aigéece qualidade de seus estudos de

viabilidade

- Empresa “B”:

A empresa “B” divide seu estudo de viabilidade emasdfases, que ela chama de
estudo Estatico e estudo Dinamico.

O estudo Estatico € a fase de levantamento de deawhogue se objetiva obter o preco
do terreno, a area equivalente de construcao,raatsta do custo de construcédo e do preco
de vendas, velocidade de vendas, definir o prazmlta, e qualquer outro dado que
influencie na simulagao do fluxo de caixa .

O estudo Dinamico trata-se da fase em que todasfasnacdes levantadas no
Estatico serdo usadas como dados de input de umasefdesenvolvido para fazer analises
de viabilidade, o VIABIL. Este software € primeairante configurado, de acordo com o tipo
de empreendimento. Em seguida, ele recebe os dadéstatico e, automaticamente, realiza
todas as tarefas e calculos para simulagédo do flexcaixa. Essa simulacdo é realizada para
trés situagbes: cenario otimista, intermediario esspnista. O entrevistado ndo soube

responder que ponderacdes o algoritmo do VIABILgam simular cada um desses cenarios.
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O output do VIABIL sao os indices econémicos largate utilizados para analises
econdmicas diversas, como VPL, TIR e Lucro / Racéitdata zero considerada nos célculos
€ a data de aquisicéo do terreno.

Tendo finalmente os indices econémicos do empre@mmdo, oS critérios minimos
para considera-lo viavel sdo os seguintes:

* Lucro / Receita minimo igual a 18%, para areasesbr
* Lucro/ Receita minimo igual a 15%, para areas@uticas.

No caso do Rio de Janeiro, as areas nobres saa: JdnBarra da Tijuca, Recreio e
Centro. Este ultimo somente para empreendimentosemdais. As demais areas sao
consideradas econdmicas.

Além disso, para que um empreendimento seja caasidevziavel economicamente, é
necessario que o valor geral de vendas (VGV) atinjaarca de R$ 20 milhdes, no caso de

regime de empreitada, e de R$ 4 milhdes, nos ¢oatpor administracao.
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CAPITULO V — CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO

Inicialmente, € importante frisar a relevancia daagdo das SCSI's, que foi
primordial para o aquecimento do setor da construg@mo intermediarias entre originadores
de créditos e investidores. Para tanto, as seradiras adquirem créditos imobiliarios de
instituicdes financeiras e empresas do setor indoigile estruturam seu financiamento por
meio de emissdes de Certificados de Recebiveisilidrads (CRIS), que sdo comercializados
junto a investidores institucionais. Em outras ya&s, a atuacdo das CSCI's busca aumentar
0s recursos disponiveis para o financiamento inéola| criando condi¢cdes para o aumento
da producao imobiliaria do pais, o que permitedaiggo do hiato existente entre a demanda
reprimida e a oferta de imoveis, tanto habitac®eaimo comerciais, ja existentes ou a serem
produzidos.

E evidente a importancia do papel das companhiasedaritizacdo de recebiveis
imobiliarios no Sistema Financeiro Imobiliario. Exincias em outros paises mostram que o
crescimento do financiamento habitacional estan@thente ligado, entre outros fatores, a
existéncia de garantias efetivas de recursos dpkica a um mercado de crédito imobiliario
capaz de captar recursos de longo prazo, espeai@mento a grandes investidores.
No sistema hipotecario norte-americano, € evident@apel das securitizadoras como
estimuladoras do mercado secundario de recebimasiliarios (os MBS ou Mortgage-
Backed Securities — titulos imobiliarios equivagenfos CRI's brasileiros). A partir de 1970,
os investidores institucionais, na busca por imséntos de renda fixa de longo prazo,
descobriram neles atrativos de estruturacdo, ®scemuneracdo sem precedentes. Foi tdo

grande o interesse despertado pelos MBS entrevestidores institucionais norte-americanos

desde a sua concepgdo que eles se tornaram ummstosmentos de maior volume de
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negociacdo nos mercados financeiros e de caplabaig, atingindo, no final de 2003, a cifra
acumulada de aproximadamente US$ 4 trilhdes enséass

Em segundo lugar, sdo necessarias algumas corgidsraobre os representantes das
duas empresas pesquisadas. No decorrer das etaseyiéde-se notar que o0s entrevistados
ndo dominavam de maneira satisfatoria a teoriandése econdmica. Isso, de certa forma,
pode vir a comprometer a qualidade da interpretagc@malise dos dados de saida dos
softwares de viabilidade.

Outra observacao importante é o fato de que os\wsiidos, apesar de conhecerem a
dindmica do fluxo de caixa do sistema empreendiopeéghoram 0s mecanismos gerais que
regem a movimentacao dos recursos destinados auggats civil. Os analistas de viabilidade
parecem conhecer apenas parcialmente sobre o mameento do SFI e as formas de captacao
de recursos que este possibilitou para o setomgeendimentos imobiliarios.

Ainda assim, pode-se concluir deste trabalho quengsresas pesquisadas atribuem
um grau de importancia satisfatorio para o estuelgiabilidade de seus empreendimentos e
possuem um setor de andlise de viabilidade razoaveé capacitado, 0 que se comprova
pelo sucesso econdmico-financeiro das mesmas, squdoseu grande trunfo s&o os
programas desenvolvidos para este fim.

Nota-se também que os métodos de andlise econdimicmeira adotados pelas
empresas pesquisadas sdo aqueles preconizadoslitpeddura especializada e pelos
estudiosos dessa area. Além disso, e como Ultimalug#io, percebe-se que ambas as
empresas buscam aprimorar seus métodos de andliseldidade, atualizando seus bancos
de dados, buscando ferramentas computacionaisrotaistas e refinando e incrementando

seus dados de entrada.



100

V.1 LIMITACOES DA PESQUISA E RECOMENDACOES DA PARARABALHOS

FUTUROS

E importante ser levado em consideracéo, quantm@slusbes deste estudo, que o
universo da pesquisa foram as empresas de corestaigih do subsetor de edificacOes
atuantes, com algumas excec¢des, nos grandes cdatabgumas regides do Brasil, ndo sendo
recomendado inferéncias além do universo pesquisado

Assim, os resultados validados nesta pesquisaa@@Enpser considerados para outros
tipos de empreendimentos, e nem € recomendavelepgreesas atuantes em outras regioes
geogréaficas, uma vez que empresas de outros setor@mstras localizacdes podem ter
caracteristicas diferentes dos resultados obtidstpesquisa.

Outras limitagGes dessa pesquisa sao:

« O pequeno numero de empresas pesquisadas, levamdacoasideracdo a
importancia do setor para a economia;
* A ndo inclusao das empresas financiadoras no mstito de coleta de dados.

Nenhum trabalho de pesquisa da natureza do prgsedéeser considerado completo.

Implica que a partir do trabalho outros podem eedewsurgir. Partindo desse pressuposto,

ficam como sugestdes para pesquisas seguintesatupaos trabalhos:

* Aumentar o tamanho da amostra, para que se tenlp@aunonama mais representativo
das informacbes a respeito dos meétodos utilizadnssiudo de viabilidade de

empreendimentos imobiliarios;

* Realizar trabalhos que auxiliem as empresas a ntgsm um setor eficiente de
estudo de viabilidade, ainda que elas ndo possummobde dados como os das

empresas mais antigas no mercado;
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Comparar os modelos de analise de viabilidade ngsesas nacionais com aqueles
utilizados por empresas de outros paises, a pirtmodelos d8enchmarkingque

estdo sendo desenvolvidos por grupo de pesquisasag e internacionais;

Realizar um estudo detalhado das atividades dapamimas securitizadoras e suas

relacbes com as incorporadoras.
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