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RESUMO

Nos ultimos anos, o mercado imobiliario residencial no Brasil experimentou um notavel
crescimento, levando muitas incorporadoras e construtoras a buscar fontes de funding externas
e parcerias estratégicas para sustentar essa expansdo. No entanto, essa estratégia ndo esta isenta
de riscos, podendo resultar em insolvéncia se ndo for adequadamente planejada. Mesmo quando
bem planejada, pode enfrentar desafios devido a fatores macroeconémicos e as peculiaridades

do mercado, impactando negativamente a rentabilidade dos projetos.

Tradicionalmente, o financiamento imobiliario no Brasil dependeu em grande parte do Sistema
Financeiro da Habitagdo (SFH), com recursos do Sistema Brasileiro de Poupancga e Empréstimo
(SBPE) e do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS). No entanto, nos ultimos anos,
tém surgido fontes alternativas de funding, como as Letras de Crédito Imobiliario (LCI),
Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e Letras Imobiliarias Garantidas (LIG),
ganhando destaque na viabilizacdo de empreendimentos imobiliarios.

Este Trabalho de pesquisa analisou um modelo de funding que utiliza de instrumentos e veiculos
de investimento do mercado de capitais para financiar o mercado imobiliario residencial. O
modelo busca oferecer uma fonte de funding que equilibre qualidade e risco em comparagao
com a alternativa mais comum, o Plano Empresario. A analise financeira demonstrou que o
modelo analisado pode reduzir o capital investido, mas ao mesmo tempo também o retorno e o
resultado do empreendedor em relacdo ao Plano Empresario devido a custos de financiamento
mais elevados. No entanto, por oferecer fluxos de retorno ocorrendo mais cedo e em maiores
volumes 0 modelo oferece uma taxa de retorno esperada consideravelmente superior, uma

recuperacdo mais rapida do investimento e uma menor exposicdo total do empreendedor.

Além disso, 0 modelo analisado se destaca em relacdo ao Plano Empresério pela flexibilidade
na entrada e nas condigdes de liberacdo de recursos, tornando-o uma alternativa atrativa. A
analise também avaliou a resiliéncia do modelo diante de riscos potenciais do mercado. No
geral, esta pesquisa ressalta a importancia de explorar fontes alternativas de funding imobiliario,
especialmente a medida em que o mercado de capitais se torna mais relevante para atender as

necessidades de recursos do setor imobiliario no Brasil.

Palavras chaves: real estate residencial para venda, funding, Plano Empreséario, mercado de

capitais.



ABSTRACT

In recent years, the residential real estate market in Brazil has experienced significant growth,
prompting many developers and construction companies to seek external funding sources and
strategic partnerships to sustain this expansion. However, this strategy is not without risks and
can potentially lead to insolvency if not adequately planned. Even when well-planned, it may
face challenges due to macroeconomic factors and market peculiarities, negatively impacting

project profitability.

Traditionally, real estate financing in Brazil has heavily relied on the Sistema Financeiro da
Habitagdo (SFH), with resources from Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE)
and Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS). Nevertheless, in recent years, alternative
funding sources such as Letras de Crédito Imobiliario (LCI), Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI), and Letras Imobiliarias Garantidas (LIG) have emerged as prominent

means of funding real estate ventures.

This research work analyzed a funding model, which uses instruments and investment vehicles
from the capital market to finance the residential real estate market. The model aims to provide
a funding source that balances quality and risk when compared to the more common approach
— Plano Empresario. Financial analysis has shown that while the examined model may reduce
the invested capital, along with the return and results for the entrepreneur when compared to
Plano Empresario, due to higher financing costs. However, by offering earlier and larger return
flows, the model presents a considerably higher expected rate of return, quicker investment

recovery, and lower overall exposure for the entrepreneur.

Furthermore, the examined model distinguishes itself from Plano Empresario by offering
flexibility regarding the timing and conditions of fund allocation, making it an attractive
alternative. The analysis also assessed the model's resilience in the face of potential market
risks. Overall, this research underscores the importance of exploring alternative real estate
funding sources, especially as the capital market becomes more relevant in meeting the resource

needs of the real estate sector in Brazil.

Key words: residential real estate, funding, Plano Empresario, capital market.
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1. INTRODUCAO

O mercado de desenvolvimento imobiliario de unidades residenciais para venda € uma atividade
de capital bastante intensivo. Em geral os projetos imobiliarios suportados somente com capital
do incorporador (“Investimento Puro”) possuem um padrao tipico de necessidade de capital e
de geracdo de resultado, de forma que o pico do capital investido acontece em torno de doze a
dezoito meses (ou seis a doze meses quando o incorporador opta por financiar a producdo com
recursos de terceiros — “Financiamento a Produgdo” ou “FinPro” —, geralmente de grandes
bancos) depois de seu lancamento comercial, e os resultados econdémico-financeiros acontecem

perto de sua concluséo, com a entrega das chaves aos compradores.

O ciclo da incorporacao residencial para venda possui um longo prazo de duracéo, em torno de
30 a 48 meses, e pode ser dividido em 4 fases: planejamento e formatacdo, langcamento
comercial, construcdo, e entrega de chaves e pos-obra (poés-implantacdo). A fase de
planejamento geralmente se estende de seis a doze meses, tendo como marcos principais a
compra (apés due diligence satisfatoria), a regularizacdo do terreno, e a aprovacao do projeto
na Prefeitura e demais 6rgdos competentes; a fase de lancamento ou comercializagdo possui um
prazo maximo de seis meses ap0s a emissao do Registro de Incorporacéo pela Prefeitura — data
limite em que a incorporadora pode desistir da incorporacdo sem 6nus legais —, em que as
unidades comecgam a ser comercializadas (“venda na planta”) e uma pequena parcela do prego
da venda das unidades comeca a ser recebida pelo incorporador; a fase de construgdo com um
prazo médio de dezoito a trinta meses apds a emissao do alvara de execucao pela Prefeitura; e
a fase de entrega de chaves e pds-obra com inicio a partir da emissdo do Habite-se pela
Prefeitura, em que o incorporador recebe a maior parcela do preco da venda das unidades desde
o lancamento do projeto, usualmente por meio dos repasses bancarios do financiamento a

comercializacdo dos compradores.

Assim, o descasamento temporal entre o pico do capital investido e o inicio de geracdo de
resultado de um portfélio de empreendimentos em diferentes estagios de producdo pode criar
nos incorporadores a equivocada sensacao de que tém sobra de capital o que, em um mercado
aquecido e demandado, somado a uma visdo otimista, pode estimular as companhias a

decidirem por expandir suas atividades.
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Esse crescimento tem se evidenciado nos ultimos anos no pais, conforme pode ser observado
no Gréfico 1. Os resultados de vendas totais também contribuiram para esse movimento, em
que a relacdo vendas sobre ofertas (VSO) ficou sempre acima de 44% desde 2016, de acordo
com Secovi-SP (2023). Esse indicador, que mede o total de vendas realizadas em relacdo ao
montante total de unidades novas disponiveis para compra (em estoque, em construcao e
langadas), ndo levando em consideracdo imoveis usados, € muito utilizado no mercado

imobiliario como um “termometro” do desempenho das vendas de unidades novas.

Grafico 1: Lancamentos e vendas de unidades novas - Brasil. Fonte: SECOVI-SP (2023).
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Similar movimento crescente pode ser verificado no Estado de Sdo Paulo, como observa-se no
Gréfico 2.
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Gréfico 2: Lancamentos e vendas de unidades novas - Estado de Séo Paulo. Fonte: SECOVI-
SP (2023).
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Rocha Lima Jr. (2004) afirma que muitas empresas tomam capital de terceiros e/ou formam
parcerias para suportar esse crescimento. No entanto, se feito de maneira ndo planejada ou
impulsiva, pode se tornar um crescimento insustentavel, podendo faltar recursos para suprir as
necessidades de capital da holding e levar a uma possivel insolvéncia da incorporadora - mesmo
com projetos saudaveis sob 0 ponto de vista econdmico-financeiro -, uma vez que possui ciclos

sucessivos e concomitantes de projetos em andamento.

No mercado imobiliario, as principais e mais utilizadas fontes de recursos de terceiros sdo a
divida corporativa (em geral, as debéntures), geralmente destinadas tanto para a manutencéo
das atividades administrativas da incorporadora quanto para a compra de novos terrenos; o
Plano Empresario, utilizando recursos bancérios para financiamento a producdo; e a permuta

fisica e/ou financeira com parceiros que participam dos projetos por meio da compra do terreno.

Tais recursos realmente possibilitam as incorporadoras expandirem suas atividades, entretanto,
mesmo quando tomados e utilizados de maneira planejada podem acabar se tornando
ineficientes e até penosos por um conjunto de fatores, como por exemplo o alto custo financeiro
dos recursos; a necessidade de interlocucao e negociagao com diversos stakeholders; a liberagdo

dos recursos de modo ineficiente e com critérios pouco flexiveis; as rigidas estruturas de
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garantias e de quitacdo do saldo devedor exigidas pelos credores; entre outros que, combinados
entre si, aumentam os riscos de queda da rentabilidade dos projetos, podendo até resultar em

perdas econémicas e financeiras para o incorporador.

Tradicionalmente, as principais fontes de funding® do mercado imobiliario provém do Sistema
Financeiro da Habitacdo (SFH), constituido em 1964, que contempla os recursos subsidiados
do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), oriundos de depositos voluntarios
de poupanca da populacéo, e do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), recursos de
poupanga compulséria dos trabalhadores assalariados. Apesar do fato de outras fontes de
recursos terem ganhado cada vez mais espaco no equacionamento de fundos para
desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios, como os recursos oriundos do Sistema de
Financiamento Imobiliério (SFI), constituido em 1997, além das conhecidas letras de crédito
imobiliario (LCI) e das modernas letras imobiliarias garantidas (LIG), entre outros, o SFH
continua sendo a maior fonte de funding do setor imobiliario, conforme pode ser observado no
Gréfico 3.

Gréafico 3: Fontes de funding imobiliario - 2022. Valores em R$ bilhdes. Fonte: SECOVI-SP
(2023).
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Dos recursos do SFH, conforme pode ser observado nos Gréaficos 4, 5 e 6, hd um
direcionamento geral para o financiamento dos compradores das unidades habitacionais,

embora 0 movimento contrario seja observado no ambito do FGTS.

! funding, equivalente a descrigao da ‘estrutura da equagdo de fundos para desenvolvimento de um negocio’, na
lingua inglesa, pode representar, com eficécia, a expressao mais geral na lingua portuguesa, representando um
neologismo aceitavel, j& disseminado.



Gréfico 4: Volume do financiamento imobiliario - SFH. Valores em R$ milhGes de 2022, pelo

IPCA. Fonte: CBIC (2023).
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Gréfico 5: Volume do financiamento imobiliario - SBPE. Valores em R$ milhdes de 2022, pelo
IPCA. Fonte: CBIC (2023).
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Gréfico 6: Volume do financiamento imobiliario - FGTS. Valores em R$ milhdes de 2022, pelo

IPCA. Fonte: CBIC (2023).
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Tanto o SBPE quanto o FGTS (em menor escala) estdo sujeitos a retirada de recursos, sendo

observado nos Gltimos anos uma tendéncia de diminuicdo do saldo de recursos do SBPE e do

patrimonio liquido do FGTS, como pode-se observar nos Gréaficos 7 e 8.
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Grafico 7: Saldo de recursos do SBPE. Valores em R$ milhdes de 2022, pelo IPCA. Fonte:
CBIC (2023).
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Gréfico 8: Arrecadacao, saque e patriménio liquido do FGTS. Valores em R$ milhGes de 2022,
pelo IPCA. Fonte: CBIC (2023), SECOVI-SP (2023).
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Eloy (2015) destaca os principais potenciais e limitagcdes do SFH para o financiamento

habitacional no Brasil, que tem como caracteristica principal a captacdo de recursos de curto
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prazo para financiar recursos de longo prazo, a taxas de juros reguladas e abaixo das praticadas

pelo mercado, por meio de regulamentacéo especifica.

Do total dos recursos do SBPE, conforme Resolugfes CMN 1.980/93, 3.005/02 e 3.347/06, no
minimo 65% devem ser direcionados para operacdes de financiamentos imobiliarios (esse

limite ¢ chamado de ‘exigibilidade minima’), sendo acompanhados pelo Banco Central do

Brasil (BCB).

Por outro lado, o autor destaca que, com a Lei 12.703/2012 a qual estabelece a remuneracao da
Poupanca sempre abaixo do livre mercado, cuja referéncia é a taxa bésica de juros brasileira
(taxa Selic), o SBPE se torna uma fonte de recursos cujo custo de captacao € sempre abaixo do
livre mercado, permitindo empréstimos também abaixo das taxas de juros do mercado,
ampliando assim 0 acesso ao crédito habitacional e, portanto, o acesso a habita¢do. Nao s6 isso,
mas o autor também destaca que a volatilidade das taxas de juros no Brasil compromete o
crescimento do financiamento de longo prazo pelo livre mercado, reforcando a importancia
estratégica do SBPE como fonte de recursos relativamente acessivel e estavel (segundo a Lei
8.692/93 os juros maximos cobrados pelos recursos do SFH estdo limitados a 12% ao ano, com
correcdo monetéria do saldo devedor pela Taxa Referencial — TR —, definida pelo Banco
Central).

Com relacéo aos recursos oriundos do FGTS, o autor ressalta que, conforme funcéo social do
fundo, sua captacdo compulséria aliada a restri¢cdo aos saques garantem maior estabilidade dos
saldos captados, favorecendo o FGTS como fonte de crédito de longo prazo. Seus
financiamentos habitacionais sdo fortemente atrelados a programas governamentais de
incentivo a habitagdo, o ‘Programa Minha Casa, Minha Vida’, pois com sua baixa remuneragao,
independente da taxa béasica de juros e atrelada a TR, cria-se potencial de financiamento
habitacional com baixas taxas de juros, possibilitando maior acesso ao crédito habitacional para

familias de baixa renda.

Por outro lado, porém, o autor afirma que para o FGTS ainda ha necessidade de maior
canalizacdo dos recursos do fundo para o financiamento a habitacéo para a populacéo de baixa
renda, e que é alto e injustificavel o custo da taxa de administracdo (de 1% equivalente ano

sobre o patriménio liquido) do fundo, dadas suas caracteristicas relativamente simples.

Assim, conclui o autor, ha urgente necessidade de se aprimorar o direcionamento dos recursos

e a complementaridade entre o0 SFH e o SFI, com a finalidade de otimizar o aproveitamento
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desses recursos e, consequentemente, potencializar a oferta, a demanda e o desenvolvimento

habitacional no Brasil.

Segundo a Associacdo Brasileira das Entidades de Credito Imobiliario e Poupanca (ABECIP,
2022), dadas as dificuldades do SFH para atendimento da demanda de crédito habitacional nos
moldes em que foi planejado, a constituicdo do SFI em 1997 criou as condi¢es necessarias
para uma nova e importante fase do financiamento imobiliario no Brasil. Inspirado nos
principais modelos de financiamento habitacional internacionais, o SFI buscou contemplar nos
negocios imobilidrios garantias efetivas de retorno dos recursos aplicados e autonomia na
contratacdo das operacOes, visando estabelecer um mercado de crédito imobiliario capaz de
captar recursos de longo prazo, principalmente junto a grandes investidores, tendo por principio
a integracdo das opera¢Bes imobilidrias com o mercado de capitais e a viabilizagcdo de um

mercado secundario de titulos imobiliarios.

Varandas (2010) enfatiza a importancia do SFI e do mercado de capitais para o funding das
empresas do mercado imobiliario. O autor destaca o fato de que até 2004 o SFH foi praticamente
responsavel pela totalidade dos recursos disponiveis para as atividades de financiamento
habitacional, enquanto que nos anos seguintes pode ser observado um importante crescimento
da participacéo dos recursos oriundos do mercado de capitais na estrutura de capital das grandes
incorporadoras de capital aberto atuantes na cidade de Sao Paulo (totalizando aproximadamente
70% da estrutura de divida dessas empresas ao final do segundo trimestre de 2009), além da
injecdo de recursos nessas empresas por meio da abertura de capital - em que os investidores
do mercado de capitais investem diretamente nessas empresas -, aumentando assim a

capacidade produtiva de unidades habitacionais das mesmas.

O SFlI, por sua vez, instituiu os CRI, instrumento de investimento que tém tido importante
participacdo no financiamento imobiliario nos ultimos anos junto com as LCI. Além disso,
também tem se observado um crescimento em forte ritmo das LIG, novo instrumento de
investimento que se assemelha aos covered bonds (esses de grande relevancia no mercado
imobiliario europeu), instituida pela Lei 13.097/2015. Juntos, esses instrumentos do mercado
de capitais tém ganhado cada vez mais relevancia nos financiamentos habitacionais, com

destaque para as LIG, conforme se observa no Grafico 9.
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Gréfico 9: Volume do funding imobiliario - CRI, LCI e LIG. Valores em R$ bilhdes de 2022,
pelo IPCA. Fonte: SECOVI-SP (2023).
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Em tempo, o mercado de capitais tem sido importante alternativa para complementar e suprir
as necessidades de recursos das empresas em geral. Nos Gltimos anos tem se observado uma
busca crescente por novas fontes de recursos de terceiros, alternativas as tradicionais fontes de
financiamento, de forma que se tem constatado uma mudanca de composicdo da divida das
empresas, refletido pelo aumento da participacdo de titulos de divida e queda da participacdo
do crédito direcionado geral e também oriundos do Banco Nacional de Desenvolvimento

Econbémico e Social (BNDES), conforme se observa no Grafico 10.
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Gréfico 10: Composicao no total do exigivel financeiro de pessoas juridicas ndo financeiras,
sem empréstimos intercompanhias. Fonte: CEMEC (2022).
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Este movimento pode ser observado em varias das médias e grandes incorporadoras listadas na
bolsa de valores (B3), nas quais tém se constatado ao longo dos dltimos anos mudangas na
composicao da estrutura de capital dessas empresas, por exemplo a Cyrela (CYRES3), Even
(EVENS3), Gafisa (GFSA3), Helbor (HBOR3) e Trisul (TRIS3), como observado na Tabela 1.

Tabela 1: Participacéo de titulos de divida em relagdo ao PL versus participacdo de empréstimos
e financiamentos com recursos do SFH em relacdo ao PL — % Patriménio Liquido. Fonte:
CYRELA (2023), EVEN (2023), GAFISA (2023), HELBOR (2023), TRISUL (2023).

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Empréstimos e financiamentos com recursos do SFH (% PL)

Cyrela - CYRE3 42,4% 33,2% 29,2% 18,1% 20,9% 20,4% 23,8%
Even - EVEN3 49,1% 41,3% 38,5% 17,7% 4,9% 6,8% 16,1%
Gafisa - GFSA3 52,9%  102,5% 107,1%  29,3% 43,5% 18,4% 20,7%
Helbor - HBOR3 99,5% 93,1%  112,9%  30,8% 22,6% 17,6% 25,4%
Trisul - TRIS3 15,4% 16,6% 26,8% 14,1% 15,5% 13,6% 29,5%
Titulos de divida (% PL)

Cyrela - CYRE3 8,2% 7,2% 13,6% 30,3% 25,8% 33,1% 39,5%
Even - EVEN3 29,0% 33,7% 43,2% 46,6% 13,3% 5,3% 26,8%
Gafisa - GFSA3 31,9% 52,0% 73,3% 16,2% 58,3% 64,2% 89,7%
Helbor - HBOR3 16,2% 21,1% 45,5% 62,8% 62,8% 35,6% 43,0%
Trisul - TRIS3 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 15,3% 25,1% 34,3%

Pode-se constatar do Grafico 11, que apresenta a evolugdo, de 2016 a 2022, na base 100, um
crescimento mais acentuado da participacdo de titulos de divida (principalmente debéntures
corporativas, 0os CRIs, as LCIs, LIGs e notas promissorias) no passivo dessas empresas,
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representado pela relacdo montante de titulo de divida dividido pelo patrimdnio liquido (PL) da
empresa, em relacdo a participacdo de empréstimos e financiamentos com recursos do SFH
(Plano Empresario), representado pela mesma relacdo mas com numerador o montante de

empréstimos e financiamentos com recursos do SFH.

Gréafico 11: Participacdo de titulos de divida em relacdo ao PL versus participacdo de
empréstimos e financiamentos com recursos do SFH em relacdo ao PL — Base 100. Fonte:
CYRELA (2023), EVEN (2023), GAFISA (2023), HELBOR (2023), TRISUL (2023).
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1.1 JUSTIFICATIVA

Dadas as caracteristicas tipicas de necessidades de capital do mercado de desenvolvimento
imobiliério de unidades residenciais para venda; observado o movimento ascendente de tomada
de recursos de terceiros por parte das empresas desse setor para suprir essas necessidades de
recursos; verificado um movimento crescente de novos lancamentos imobiliarios no pais ano
apos ano; apontadas as principais limitagdes do modelo de financiamento habitacional do SFH;
e ressaltados o grande potencial de atracdo e direcionamento de recursos que o SFI e o mercado
de capitais podem injetar no setor imobiliario para suprir suas necessidades de funding, torna-

se cada vez mais relevante a utilizacdo de fontes complementaresde funding para o
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desenvolvimento do mercado imobiliario, que sejam ao mesmo tempo atrativas, flexiveis,

competitivas e vidveis econdmica e financeiramente.

1.2 OBJETIVO

O objetivo do Trabalho é analisar um modelo de funding para o real estate residencial para
venda que seja competitivo e eficiente em relagéo as principais praticas do mercado, e que vise
a melhora dos indicadores da qualidade e medidas de risco do investimento nesses

empreendimentos.

Tal alternativa sera constituida de um fundo de investimento imobiliario (FII) o qual, por meio
da compra de CRIs (emitidos por securitizadoras) lastreados em titulos de divida corporativa
(debéntures) — com constituicdo de garantias — de incorporadoras que atuam na cidade de Sao
Paulo, destinadas a operacdes de financiamento de incorporacfes residenciais para venda para
familias de média renda, fornecera o funding necessario para o financiamento a producéo de

seus empreendimentos.

O modelo analisado se diferencia das estruturas de funding comumente oferecidas no mercado
por meio da personalizacdo do mesmo, visando a melhora da taxa interna de retorno dos
empreendimentos por meio de condi¢bes mais abrangentes e flexiveis quanto aos custos
contemplados no financiamento, prazos de duracdo, momento em que 0S recursos estdo

disponiveis ao incorporador, e fluxo de amortizacéo do saldo devedor.

Isso sera feito por meio da descricdo, modelagem e andlise de resultados e de riscos dessa
alternativa, sustentados pela analise da qualidade do investimento de um empreendimento
protétipo (estudo de caso), comparando e verificando qualitativa e quantitativamente como ela
se mostra ou ndo mais eficiente e vantajosa em relacdo a alternativa mais utilizada no mercado

— 0 Plano Empresario.
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1.3  METODOS DE PESQUISA

Para tanto, serd feita uma pesquisa bibliografica e de entidades de estudo sobre o mercado
imobiliario com a finalidade de obter familiaridade com conceitos e fundamentos para analises
de investimentos imobiliarios, termos técnicos, exemplos reais e suas principais formas de

funding.

Em seguida, sera feita uma contextualizacéo setorial do mercado imobiliario brasileiro e de Séo

Paulo, em que seréo verificadas as principais modalidades de funding adotadas no mercado.

Depois, serd feita uma pesquisa bibliografica e de entidades de classe sobre o mercado de
capitais brasileiro, com énfase no imobiliério, e serd feita uma contextualizacdo setorial do

mercado de capitais com énfase em como o setor imobiliario tem estruturado o funding.

Ainda, serd feita uma pesquisa bibliogréfica sobre metodologia e aplicacdo de um estudo de
caso e, com isso, serd descrito e analisado um modelo de financiamento imobiliario, em que
serdo apontadas as principais eficiéncias e vantagens do modelo proposto em relacdo as

principais praticas do mercado — o Plano Empresario.

Na sequéncia, serdo feitas analises da qualidade dos investimentos com base na pesquisa
bibliografica feita, comparando as situacGes em que o empreendedor utiliza somente de
recursos proprios para sustentar as necessidades de recursos do empreendimento
(“Investimento Puro”), em que utiliza da principal fonte de funding praticada no mercado, o
Plano Empresério (“Financiamento a Produ¢do”), e em que utiliza da alternativa de funding

analisada neste Trabalho, culminando em andlises criticas qualitativas e quantitativas.

Finalmente, serdo tiradas conclusdes decorrentes das analises dos resultados observados e
calculados, e serdo feitas as consideragdes finais acerca do tema, indicando as limitacdes de

aplicabilidade e adaptabilidade do estudo ao universo das informacGes analisadas.

E por fim, serdo feitas sugestdes de temas para futuros projetos de estudo e pesquisa acerca

deste rico e extenso tema, que € as fontes de funding do mercado imobiliario brasileiro.
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Figura 1: Metodologia de pesquisa. Fonte: Autor
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1.4 ESTRUTURACAO DO TRABALHO

O Trabalho sera desenvolvido em sete se¢oes.

A primeira secdo sera composta pela introducdo, em que serd apresentada a justificativa do
Trabalho, em que serdo apresentados dados e informacdes dos lancamentos imobiliarios
residenciais para venda ao longo do tempo, e sua intrinseca necessidade e disponibilidade de
capital. Depois, sera apresentado o objetivo do Trabalho, seguido pela descricdo do método de

pesquisa realizado, finalizando com a descricdo da estrutura do Trabalho.

Na segunda se¢do serdo descritas as principais caracteristicas do mercado imobiliario brasileiro
e suas principais fontes de funding. Também sera feita a descricdo do ciclo da incorporagéo,
seus principais marcos e prazos de duragéo, e serdo descritos os principais meios de tomada de

recursos de terceiros e de parcerias, e suas principais caracteristicas.
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A terceira secdo apresentard os principais aspectos e caracteristicas do mercado de capitais
brasileiro, destacando sua dimensdo, seus veiculos e produtos de investimento em geral, que
sdo fontes alternativas de funding para as empresas. Depois sera destacado a participacdo do
setor imobiliario no mercado de capitais e apresentado seus principais meios de investimento e
de funding as empresas do setor, com destaque para os fundos de investimento imobiliarios

(FI1) e os certificados de recebiveis imobiliarios (CRI), objetos de estudo deste Trabalho.

Na quarta secdo serdo apresentados 0s principais conceitos e rotinas para a analise da qualidade

de investimentos em real estate.

A quinta secdo é dedicada a um estudo de caso, em que seré feita a descricdo do modelo de
funding em estudo, e serdo apresentadas suas principais caracteristicas e eficiéncias em relacédo
as praticadas pelo mercado imobiliario, inclusive as premissas da modelagem. Em seguida,
serdo apresentadas as modelagens economico-financeira das trés configuragdes de funding
analisadas, inclusive suas andlises de riscos, e serdo apresentados e analisados os principais
resultados. O presente Trabalho ndo tem como objetivo propor um substituto do Plano
Empresario mas sim analisar, a partir do estudo de caso, em quais parametros o0 modelo em
analise pode se apresentar adequado ao binémio risco x retorno do investimento em

empreendimentos residenciais para venda na visao de empresas médias de incorporacao.

Na sexta se¢do serdo apresentadas as principais conclusdes do Trabalho oriundas das analises
realizadas, por meio das quais serdo verificadas as vantagens, a atratividade e a competitividade
do modelo analisado frente as ofertas mais tradicionais de funding no mercado imobiliario que
utilizam recursos do SBPE. Por fim, serdo feitas considerac6es finais acerca do tema do tema

estudado e do Trabalho, e serdo apresentadas sugestfes de temas para futuras pesquisas.

Finalmente, na sétima secdo serdo apresentadas as referéncias bibliograficas utilizadas no

desenvolvimento do Trabalho.
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2. CARACTERISTICAS DO MERCADO IMOBILIARIO BRASILEIRO E SUAS
PRINCIPAIS FONTES DE FUNDING NO FINANCIAMENTO A PRODUCAO

21 A INCORPORACAO IMOBILIARIA

Segundo Souza Filho (2012), incorporacdo imobilidria é a atividade exercida com intuito de
promover e realizar a construcdo, para alienacéo total ou parcial, de edificagdes ou conjunto de
edificacbes compostas de unidades autdbnomas, vendendo-as para compradores, culminando na

constituicdo do condominio edificio.

A incorporacdo imobiliaria é regida pela Lei 4.591/64, que estabelece as principais diretrizes e
regras desse negocio, visando estabelecer de modo equilibrado as responsabilidades do
incorporador, privilegiar a boa-fé e proporcionar seguranca aos compradores e estabilidade para

os investidores.

O incorporador pode ser uma pessoa fisica ou juridica que, embora ndo efetue a construcao,
compromissa e efetua a venda de fragdes ideais de terreno objetivando a vinculagdo delas a
unidades autdnomas, na forma de edifica¢des a serem construidas sob regime condominial,
coordenando e levando a termo a incorporacao, responsabilizando-se pela entrega a certo prazo,
preco e condi¢cdes das obras concluidas acordadas com os compradores. Assim, a0 mesmo
tempo que o incorporador visa auferir lucros nesse modelo de negdcio, assume
responsabilidades de coordenar e levar a termo a incorporacdo imobilidria e seus registros

legais, assumindo também seus riscos conexos, culminando com a entrega da obra concluida.

Dentre os principais deveres e obrigacfes de cunho registral do incorporador, destaca o autor,
estdo o registro do memorial de incorporacédo no Registro de Imoveis competente, a estipulacédo
de prazo de caréncia para efetivacao da incorporagdo para arrependimento do incorporador, no
prazo méaximo de de 180 dias a partir da emissdo do registro de incorporacgdo, e a averbacao da
construcdo das edificacdes no Registro de Imoveis competente apds a concessdo do Certificado

de Conclusdo de Obra pela Prefeitura.

Por fim, o autor pontua que existem trés modalidades de construcdo para a incorporacdo
imobiliaria: (i) a construcdo por empreitada, com prego previamente estipulado, podendo ou

ndo ser ajustavel por indices de mercado previamente acordados; (ii) a construcdo por
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administracio (“preco de custo”), em que ha pagamento do custo integral da obra conforme
or¢amento previamente aprovado; e (iii) a incorporagao a preco e prazo certo (“preco fechado”),
em que ndo ha distincdo entre a venda da fracdo ideal do terreno e o custo de construgédo

associado.

H& também uma quarta modalidade, que € um conceito de contrato hibrido entre o preco
fechado e a constru¢do por administracdo, denominada de “prego maximo garantido” (PMG),
em que é acordado um orcamento de modo que, caso a obra custar efetivamente menos que o
orcamento, a economia € dividida entre incorporador e construtor; caso contrario, o construtor
assume o excedente (REXPERTS, 2023).

2.2  CICLOS DA INCORPORACAO: NECESSIDADE DE CAPITAL, MARCOS E
PRAZOS DE DURACAO

Segundo Rocha Lima Jr. (2004), os empreendimentos residenciais para venda possuem quatro
ciclos sucessivos: (i) formacao; (ii) langamento; (iii) construcéo; e (iv) pos-implantacdo, como

ilustrado na Figura 2.

Figura 2: Ciclos do empreendimento residencial para venda. Fonte: Adaptado de Rocha Lima
Jr. (2004).
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No ciclo de formatacédo é quando ocorre a compra do terreno, que possui grande peso nos custos
de implantacdo, e quando s&o desenvolvidos e desembolsados recursos para custeio dos

projetos, despesas legais (aprovacio na Prefeitura) e de planejamento. E nessa etapa que é feita
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a regularizacdo do terreno (como retificacdo, delimitacdo, confrontacdo de matriculas de
vizinhos, entre outros), buscando a aprovacao do projeto (Alvara de Aprovacgdo de Edificacdo
Nova) na Prefeitura e demais 6rgaos competentes (de cunho ambiental, historico, trafego, entre
outros), caso necessario. O risco dessa etapa € moderado, com relativo dominio do incorporador
sobre as exigéncias demandadas pelos érgdos competentes para a aprovagdo do projeto. Possui
prazo medio de duracéo entre 6 a 12 meses.

O ciclo do langcamento inicia a partir da emissdo do Registro de Incorporacdo pelo Cartoério de
Registro de Imoveis, sem o qual ndo é possivel realizar vendas das unidades na planta. Assim,
inicia-se a entrada dos recursos dos compradores no fluxo de caixa do empreendimento,
suprindo em parte as necessidades de recursos, destinada principalmente as contas de
promocao, propaganda e marketing. O risco dessa etapa ¢ alto, em que é colocada a prova a
insercdo do produto no mercado e o incorporador possui pouco ou quase nenhum controle sobre
as vendas. Possui em geral prazo de 6 meses, periodo este em que o empreendedor pode, sem
onus legais, desistir da incorporacdo caso julgue conveniente (devido a fatores, por exemplo,
como um desempenho néo satisfatorio das vendas ou até o entendimento do mal planejamento

do produto).

O ciclo da construcéo inicia a partir da emissdo do Alvara de Execucdo de Edificagdo Nova
pela Prefeitura. Nessa etapa hd grande necessidade de recursos e, quanto maior a renda dos
compradores, maior sua contribuicdo para o fluxo de caixa do empreendimento. Porém, na
grande maioria dos casos os recursos do fluxo de receita das vendas sdo insuficientes para suprir
o fluxo de recursos da construgcdo, necessitando-se de aportes de capital do incorporador em
volumes significativos. Assim, muitos empreendedores decidem por tomar recursos bancarios
de financiamento a produgao (“Plano Empresario”) para diminuir a necessidade de aportes de
recursos — alavancando o investimento — , assumindo assim novas obrigacdes de alto risco, pois
ficam subordinados a quitacdo do empréstimo, o qual se d& por meio da venda das unidades. O

prazo médio de duracao deste ciclo é entre 18 a 30 meses.

Por fim, o ciclo de pos-implantacéo inicia a partir da emissao do Certificado de Concluséo de
Obra (“Habite-se”), em que ocorre o recebimento do restante do preco dos compradores das
unidades, usualmente por parte dos bancos financiadores dos mutuérios, durando cerca de um
a trés meses. Ha casos em que os compradores se encontram desenquadrados do financiamento
bancario de forma que ndo conseguem mais tomar tal financiamento, e acabam ou distratando

ou tomando financiamento direto com o incorporador de parte do prego para poderem



38

novamente estar enquadrados com um menor saldo devedor. Nesses casos, a fim de continuar
a venda, o empreendedor financia o comprador (“Financiamento Direto com a Incorporadora’)
por um prazo em torno de cinco a sete anos, com juros maximos de 12% ao ano, podendo existir
correcdo monetaria do saldo devedor, tomando risco aberto de inadimpléncia do comprador.

Porém, esses recursos sdo mais previsiveis de forma que o risco pode ser considerado baixo.

Assim, segundo Rocha Lima Jr. (2004), os empreendimentos residenciais possuem um padréo

tipico de necessidade de capital e geracdo de resultado, como ilustrado na Figura 3.

Figura 3: Empreendimentos residenciais para venda: necessidade tipica de recursos no
horizonte de empreender. Fonte: Adaptado de Rocha Lima Jr. (2004).
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O autor destaca que o ciclo de investimentos dos empreendimentos residenciais para venda,
sem alavancagem com financiamento a producdo, apresentam alto grau de imobilizagdo, o que
inibe a manutencdo da producdo num regime uniforme ou crescente, de forma que ciclos de
menor liquidez podem ocasionar em diminui¢do da estrutura de producdo e comprometimento

da rentabilidade global dos recursos investidos.

Uma das formas de se superar esse ciclo de alta imobilizacdo pode ser por meio de um re-
equacionamento das estruturas de funding, por exemplo utilizando de recursos de
financiamento (como o financiamento & produgédo — o Plano Empreséario —, recursos do mercado
de capitais, entre outros), ou desenvolvendo parcerias, para suprir as necessidades de recursos
deste ciclo. Assim, conclui o autor, reserva-se em maior quantidade o capital do empreendedor

para alavancagem do volume de negdcios.
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Um empreendimento tipico, sem alavancagem, com aportes de capital somente do incorporador
(“Investimento Puro”) demanda um volume muito maior de capital investido do que um
empreendimento com financiamento a produ¢ao (“FinPro”) no montante de 70% dos custos de
obra, como pode ser observado nos Graficos 12 e 13, simulacGes de empreendimentos
residenciais para venda com dados hipotéticos em que sdo utilizadas as mesmas premissas de
custeio e de encaixe das receitas e volume de vendas em ambos os cenarios. Enquanto no
investimento puro o pico de capital investido € maior, também é maior o retorno do
empreendimento em relacao ao investimento com financiamento a producéo, visto que parte da
receita é usada para pagar o banco financiador (principal e juros). No FinPro as libera¢des séo
feitas de forma nominal, o saldo devedor é corrigido pela taxa referencial (TR) e 0s juros pagos
mensalmente sobre o saldo devedor atualizado. Este ultimo é liquidado por meio dos repasses

bancarios do financiamento a comercializacdo dos mutuarios.

Grafico 12: Necessidade tipica de capital: investimento puro para um exemplo de

empreendimento. Valores em namero indice de janeiro de 2023, pelo IPCA. Fonte: Autor.
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Gréfico 13: Necessidade tipica de capital: investimento com financiamento a producéo, para o

mesmo exemplo de empreendimento do Grafico 12. Valores em nimero indice de janeiro de
2023, pelo IPCA. Fonte: Autor.
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Esse impacto na necessidade de capital do incorporador fica mais evidente quando é
considerado, por exemplo, outro empreendimento idéntico ocorrendo sequencialmente com um
ano de defasagem, como ilustrado nos Graficos 14 e 15.
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Gréfico 14: Necessidade tipica de capital: investimento puro — empreendimentos sequenciais.
Valores em nimero indice de janeiro de 2023, pelo IPCA. Fonte: Autor.
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Gréfico 15: Necessidade tipica de capital: investimento com financiamento a produgdo —
empreendimentos sequenciais. Valores em nimero indice de janeiro de 2023, pelo IPCA. Fonte:
Autor.
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E importante destacar que o pico de capital investido dos investimentos acumulados néo séo
diretamente proporcionais ao nimero de empreendimentos realizados, uma vez que os fluxos
de caixa das receitas de vendas se sobrepdem — necessitando assim de um volume menor de
investimento do empreendedor —, e que esses mesmos fluxos de investimento e retorno
acumulados apresentados sdo meramente ilustrativos em ambos 0s casos, ndo se devendo
misturar nem se considerar em conjunto necessidades de investimento, geracdo de retorno e

fluxos de caixa de diferentes empreendimentos em um mesmo ambiente.

Conforme Rocha Lima Jr., Monetti e Alencar (2011), é fundamental que os sistemas de
gerenciamento sejam capazes de isolar riscos, no sentido de ficarem contidos no ambiente de
cada empreendimento, sem a interferéncia de outros empreendimentos ou mesmo da empresa
como um todo. Os autores enfatizam que a forma mais competente de se gerir empresas e
empreendimentos do real estate é que cada empreendimento seja considerado isoladamente e
sejam geridos por um Sistema Gerenciador de Investimentos (SGI), que usualmente é a propria

incorporadora.



43

O SGlI aplica os recursos da companhia em empreendimentos, recebendo uma remuneracao de
cada empreendimento (margem de contribuicdo para as contas gerais da administracdo —
“mcCGA”). Em paralelo, cada empreendimento recebe os aportes de recursos do SGI conforme
necessidade de capital, possuindo encaixes de fluxos de receita de vendas e de custeios proprios
(contemplando terreno, contas de marketing, custeio da producédo, entre outros, inclusive a
mcCGA), que se configuram em necessidade de investimento e retorno disponivel. O retorno
sO deve ser repassado a companhia ap6s todas as obrigacdes no ambiente empreendimento
serem cumpridas, configurando-se assim efetivamente como retorno do investimento feito pelo

SGI. Tal fluxo ocorre como ilustrado na Figura 4.

Figura 4: Relacéo entre os fluxos de recursos no SGI e nos empreendimentos. Fonte: Adaptado
de Rocha Lima Jr., Monetti e Alencar (2011).
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Os autores concluem que essa rotina permite aos incorporadores organizar o fluxo de recursos
para que a producdo possa ser mantida no regime esperado, de forma que os investimentos
programados, quando do planejamento do empreendimento, ingressem conforme real
necessidade de recursos, e 0s retornos dos investimentos migrem para o empreendedor quando
estejam livres dentro desse sistema, ndo havendo assim confusdo, mistura nem poluicdo de
fluxos de recursos entre empreendimentos, como ocorreu no famoso caso da faléncia da Encol
em 1999.

De semelhante modo Nascimento e Castro (2019) concluem, acrescentando que no real estate

residencial para venda o planejamento é fundamental para garantir a qualidade dos resultados,
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havendo a necessidade de um acompanhamento minucioso do fluxo de caixa de cada

empreendimento.

2.3  PRINCIPAIS MEIOS DE TOMADA DE RECURSOS DE TERCEIROS E SUAS
PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

Segundo Franca e Falcdo (2019), as principais fontes de recursos de terceiros da incorporacéo
imobiliaria podem ser classificadas nos seguintes grupos: (i) funding via recursos bancérios;

(i) funding via equity e mercado de capitais; e (iii) funding via recursos governamentais.

2.3.1 FUNDING VIA RECURSOS BANCARIOS

23.1.1 EMPRESTIMO BANCARIO DE CURTO PRAZO

Os empreéstimos bancérios de curto prazo sao 0s recursos provenientes dos bancos, com prazo
de vencimento normalmente inferior aum ano. Tal modalidade é mais viavel para obras rapidas,
com elevadas lucratividades e celeridade de vendas, pois 0s juros cobrados sdo altos e com mais

facilidades para pessoas fisicas.

Para as incorporacOes, essa modalidade de financiamento é de baixa adeséo, pois € necessario
tempestividade para adquirir 0s recursos e honrar com as obrigacoes, além do fato de que as
taxas elevadas de juros e a burocracia da instituicao frente a celeridade necessaria dos projetos

muitas vezes tornam inviével sua utilizagéo.

23.12 EMPRESTIMO BANCARIO DE LONGO PRAZO

Os empréstimos bancarios de longo prazo também sdo recursos provenientes dos bancos, mas
com juros menores, prazos e operacional compativeis com os dos empreendimentos

imobiliarios, uma vez que existem produtos desenhados exatamente para tal propdsito, como o
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Plano Empresario, objeto de estudo deste Trabalho, o qual serd explorado com mais detalhes

adiante.

Os bancos exigem mais seguranca para realizar esses empréstimos, normalmente em grandes
volumes, muitas vezes exigindo severas medidas como a constituicdo de uma Sociedade de
Proposito Especifico (SPE); um minucioso detalhamento do objeto social, dos socios, suas
atribuicGes e responsabilidades, entre outras; e até a adocdo do regime do Patrimonio de
Afetacdo nesses empreendimentos. Os bancos exigem também outros critérios adicionais de
seguranga, como por exemplo a efetivacdo de parte da obra com recursos do adquirente, ou 0

terreno estar comprado, quitado, registrado e em garantia ao projeto.

As liberacbes do empréestimo caminham segundo a evolucao fisica da obra, comprovada por
sua medicdo por parte do corpo técnico do banco, e hd somente cobrancga dos juros durante o
periodo de obra, com o principal sendo pago por meio dos repasses dos mutuarios — o que na
pratica acaba pressionando a incorporadora para efetivacdo das vendas, visto que sem elas a
incorporadora continua pagando 0s juros, que por sua vez sdo computados como custo

financeiro do empreendimento.

2.3.1.3 CAPITAL DE GIRO INTERMEDIARIO

O capital de giro intermediario é uma linha de empréstimo bancéario, sendo a utilizacdo do
recurso especificamente para o capital de giro da empresa, tendo elevadas taxas de juros. Séo
mais utilizadas por empresas do comércio e das industrias, que possuem giro maior de recursos,
e, portanto, menos utilizadas pelo mercado imobiliario dado seu grau de imobilizacdo dos ativos
e legislacdo e regulamentacdo muito especificas, os quais dificultam as liberacBes desses

empréstimos por parte dos credores.
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2.3.2 FUNDING VIA EQUITY E MERCADO DE CAPITAIS

Equity sdo investimentos nos quais o investidor tem a possibilidade de alocar capital
diretamente, em troca de remuneracéo por juros e/ou amortizacdo do principal, da participacdo

no lucro das empresas ou dos rendimentos distribuidos, nos casos de fundos de investimento.

2.3.21  FUNDING VIA FUNDOS DE INVESTIMENTO

2.3.21.1 FUNDOS ESTRUTURADOS

Os fundos estruturados sdo uma comunhao de recursos destinados a aplicacdo dos recursos em
investimentos. Sdo opcgdes de investimento alternativas, aqueles que ndo existem em
“prateleira”, em que sdo emitidas cotas do fundo, necessitando ser estruturados e formatados,
demandando alto grau de conhecimento operacional. O resgate das cotas é através somente da

liquidacdo do fundo ou por meio da venda em mercado secundario.

Sdo destinados a investidores mais propensos ao risco e que buscam maiores rentabilidades, de
forma que quanto mais atrativo for, maior o potencial de captacdo de recursos para
investimento, possuindo custos de estruturagdo e administracdo. E destinado a investidores
qualificados ou profissionais, dos quais é pressuposto maior conhecimento do mercado-alvo,

necessitando assim de menos informacdes por parte do administrador.

2.3.2.1.2 FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACAO (FIP)

Os FIP s&o uma comunhdo de recursos destinados a aplicacdo dos recursos em companbhias.
Sao opcéo para empresas mais consolidadas que vislumbram um crescimento maior que sua
capacidade de geragéo de caixa, sendo também mais apropriados para empresas com estrutura

enxuta e com alto padréo de técnicas produtivas.

Semelhante aos fundos estruturados, sdo emitidas cotas as quais somente sdo resgatadas ao

término de sua duracdo, ou quando é deliberado em assembleia de cotistas a sua liquidacao, ou
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quando da venda em mercado secundario. Possuem custos de estruturacdo e administragéo,

sendo também destinados somente a investidores qualificados ou profissionais.

2.3.2.1.3 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (FII)

Os FII sdo uma unido de cotistas, na forma de condominio fechado, que aportam recursos para
0 desenvolvimento de investimentos imobiliarios por meio deste veiculo de investimento ou
para aquisicdo de empreendimentos prontos. Sdo emitidas cotas as quais somente sao resgatadas
ao término de sua duragdo, ou quando é deliberado em assembleia de cotistas a sua liquidacéo,

ou quando da venda em mercado secundario.

Possuem custos de estruturagdo e administragdo, em que o administrador — uma instituicao
financeira — tem as fungdes de descrever os investimentos, sua rentabilidade esperada e seus
riscos, com a finalidade de atrair investidores. Pode existir também a figura do gestor, que
assume a funcdo de alocar os recursos captados nos ativos-alvo que se enquadrem nas regras

estabelecidas, segundo regulamento do fundo.

A respeito dos Fll, objeto de estudo deste Trabalho, seréo tratados com mais detalhes adiante.

2.3.2.1.4 FUNDO DE INVESTIMENTO EM DIREITOS CREDITORIOS (FIDC)

Os FIDC sdo uma comunhéo de recursos, constituidos sob a forma de condominio aberto ou
fechado, com prazos de duracdo determinados ou indeterminados, para aplicagdo em direitos
creditérios, que podem ter garantias. Sdo emitidas cotas as quais podem ou nao ser resgatadas
antes do prazo de duracédo do fundo, a depender de sua configuracdo, e sdo destinados apenas a

investidores institucionais, qualificados ou profissionais.

Por meio desses fundos, os detentores de dividas de uma venda a prazo, por exemplo, antecipam
esses recebiveis com os FIDC, os quais repassam 0 montante ao originador com um desagio

acordado.

Apesar de ser um instrumento de funding menos burocratico, sdo pouco utilizados no mercado

imobiliario em geral devido ao alto custo financeiro dos recursos, sendo mais viavel em projetos
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com vendas de alta margem de lucro e prazos longos, como os loteamentos. Como a
remuneracao dos FIDC é baseada em uma taxa pré-definida, ele é considerado um investimento

em renda fixa.

2.3.2.2 FUNDING VIA PARTICIPACAO NAS EMPRESAS

2.3.2.2.1 PRIVATE EQUITY

No funding via private equity, envolve-se oferta de percentual de cotas da empresa ou do

projeto, e até o controle total ou parcial das decisdes, em contrapartida aos recursos captados.

Tal modalidade de funding normalmente é praticada por empresas fechadas em processo de

amadurecimento e consolidag&o.

2.3.2.2.2 MERCADO DE ACOES

Nas emissdes publicas de acBes (ou initial public offering — “IPO”, do inglés), retinem-se
investidores, institucionais ou pessoas fisicas, que compram acles e passam a participar da
empresa, agora de capital aberto, passando a ser 0s acionistas dela. Usualmente exige-se do
empreendedor o profissionalismo da empresa e a abdicacao total ou parcial de cotas da empresa
para o mercado, sendo mais adequado para empresas ja consolidadas, renomadas e reconhecidas

nacionalmente.
As acdes podem ser negociadas e transferidas de propriedade via venda no mercado secundario.

Os recursos captados séo destinados para refor¢co do caixa ou destinado para a expanséo da
companhia, lancando novos projetos no mercado. A empresa ainda pode continuar tomando
recursos, como dividas, financiamentos, entre outros, ou seguir com novas emissoes de acdes

para captacdo de mais recursos do mercado de capitais (follow on).
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2.3.2.2.3 RECIBOS DE ACOES DE EMPRESAS NAO-ESTADOUNIDENSES

Os recibos de a¢Oes de empresas ndo-estadunidenses (ou american depositary receipt— “ADR?”,
do inglés) sao papeis equivalentes as acGes das empresas de capital aberto, mas negociadas na

bolsa de valores norte-americana.

Essa modalidade de funding é indicado para empresas que pleiteiam ingressar no mercado de
capitais norte-americano, buscando ampliar seu leque de meios de captacdo de recursos. Ha
intermediacdo de institui¢ces financeiras americanas e brasileiras, e consequente aumento de
custos, além de haver incidéncia de impostos nas negociac¢fes, como IOF, de forma que sua
complexidade e custos atrelados acabam sendo inibidoras de um movimento em massa das

empresas nessa direcao.

2.3.2.3 CROWDFUNDING

O crowdfunding é uma modalidade de investimento que tem ganhado espaco nos investidores
pessoas fisicas nos Ultimos anos. Segundo Porto (2019), o crowdfunding é uma alternativa de
funding para o desenvolvimento de empreendimentos por meio de ferramenta tecnoldgica de
captacdo coletiva de recursos financeiros, auferindo rentabilidade aos investidores ao final do

periodo de investimento acordado.

Pode ser definido, conforme Instrucdo CVM n° 588/2017 (que também a regulamenta), como
“captacdo de recursos por meio de oferta publica de distribuig¢do de valores mobilidrios
dispensada de registro, realizada por emissores considerados sociedades empresérias de
pequeno porte, e distribuida exclusivamente por meio de plataforma eletrénica de investimento
participativo, sendo os destinatarios da oferta uma pluralidade de investidores que fornecem

financiamento nos limites previstos”.

Fica dispensada de registro na CVM apds o cumprimento de varios requisitos, dentre os
principais, um montante de captacao até R$ 5 milhdes, prazo de captacdo menor que 180 dias,
0 emissor ser de pequeno porte, com receita bruta anual de até R$10 milhdes, e um limite
maximo de R$10 mil por investidor pessoa fisica comum, com poucas excegdes. Estes

requisitos deixam de ser necessarios caso exista uma “plataforma estruturadora” que vincula o
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negdcio e investimento a uma instituicdo financeira por meio de emissdo de Cédulas de Crédito
Bancério (CCB) pela mesma, os quais sdo adquiridos pelos investidores na forma de certificado

de depdsito bancéario vinculado (CDBV).

Dentre as vantagens estdo o alcance aos pequenos e médios investidores, a reducdo da
exposicdo de caixa nas fases iniciais dos projetos com esses recursos captados, e a consequente
possibilidade de poder suportar investimentos em mais projetos. Por outro lado, entre as
desvantagens estdo a existéncia de intermediérios, gerando custos adicionais para 0S
empreendedores, além de ndo existir incentivo tributério para essa modalidade de investimento
e ndo terem garantia do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) no caso de insolvéncia da

instituicdo financeira parceira.

2.3.24  FUNDING VIA EMISSAO DE TITULOS DE DIVIDA

2.3.2.4.1 SECURITIZACAO: CERTIFICADOS DE RECEBIVEIS IMOBILIARIOS
(CRI)

A securitizagdo consiste em antecipar recebiveis futuros ja contratados, ao custo de um desagio
(taxa de desconto) cobrado pelas securitizadoras, transformando titulos de divida em titulos de
investimento comercializdveis no mercado financeiro. Nesse processo existe a figura da
securitizadora, que € uma intermediadora entre a empresa originadora, a empresa distribuidora
de valores mobiliarios e os investidores compradores dos titulos, institucionais ou pessoas

fisicas.

Os CRI so titulos de investimentos resultantes do processo de securitizacdo, em que um
detentor de divida de uma venda de imovel a prazo, por exemplo, antecipa esse recebivel por
meio de instituicGes securitizadoras, as quais vendem os titulos para o mercado, que repassam

0 montante ao originador com um desagio.

Em suma, na emissdo dos CRI ha uma transformacéo de um crédito nominativo (uma divida,
contratos de aluguéis, de financiamento de unidades imobiliarias, de arrendamento, etc) em um
certificado, tendo ou ndo garantias, que podem ser negociados entre institui¢cdes financeiras e

investidores em geral, qualificados, profissionais ou institucionais, dependendo do tipo da
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emissdo, no mercado priméario e secundario, em ambiente de negociacfes regulado pela
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Para investidores pessoas fisicas ha isencdo de

imposto de renda sobre o rendimento recebido dos CRI.

Como exemplo prético, as incorporadoras repassam contratos de compra e venda para uma
instituicdo securitizadora a fim de antecipar o valor a receber para custear a obra ou adiantar o
resultado, se for possivel liberar recursos na regra do Patriménio de Afetacdo. A respeito dos
CRI, objeto de estudo deste Trabalho, seréo tratados com mais detalhes adiante.

2.3.24.2 LETRAS IMOBILIARIAS

As letras imobiliérias séo titulos de crédito emitidos por sociedades de crédito imobiliario (que
sdo instituicdes financeiras), e 0s recursos captados séo utilizados como funding para fomento

da atividade imobiliaria.

2.3.2421 LETRAS DE CREDITO IMOBILIARIO (LCI)

As LCI sdo titulos de crédito lastreados por créditos imobiliarios, garantidos por hipoteca ou
alienacdo fiduciaria. Cada LCI pode estar lastreada em um empreendimento especifico ou em
um conjunto de empreendimentos, com destinacdo especifica dos recursos para

desenvolvimento do mercado imobiliario.

Sao destinados principalmente a investidores pessoa fisica, 0s quais possuem o beneficio da
isencao de imposto de renda sobre seu rendimento. As LCI possuem remuneracdo vinculada a
taxa CDI configurando-se como investimento em renda fixa, com a vantagem da isen¢édo

tributéria para pessoas fisicas.

Esses titulos podem ser negociados nos mercados primario e secundario.
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232422 LETRAS IMOBILIARIAS GARANTIDAS (LIG)

As LIG s&o um tipo de investimento relativamente novo e, portanto, menos utilizadas no
mercado. S&o emitidas por instituicbes financeiras, sendo lastreadas tanto pelo balango da
instituicdo financeira emissora quanto pelos imoveis dados em garantia, fornecendo maior

segurancga ao investidor.

As LIG possuem semelhanga com os covered bonds, instrumento bastante utilizado na Europa
e nos EUA, tendo assim um potencial de atragdo de investidores estrangeiros. Possuem uma
remuneracgdo semelhante as LCI, sendo consideradas investimento em renda fixa, e também s&o
destinados principalmente a investidores pessoa fisica, 0s quais possuem o beneficio da isen¢édo

de imposto de renda sobre seu rendimento.

Esses titulos podem ser negociados no mercado primario e secundario.

2.3.24.23 LETRAS HIPOTECARIAS (LH)

As LH sdo titulos de crédito lastreados tanto pela instituicdo financeira emissora como pelos
créditos hipotecarios liberados pelo originador, assemelhando-se a um empréstimo bancario,
mas com taxas de juros variaveis para o tomador, conforme rentabilidade acordada com o

investidor.

As LH ja foram mais disseminadas no passado, tendo menor utilizagdo nas ultimas décadas,
principalmente devido as instituicGes da alienacdo fiduciaria e do patriménio de afetacéo, o0s
quais proporcionaram a seguranca necessaria aos investidores, somado ao fato de o conceito de
hipoteca ser menos disseminado no pais pela maior morosidade em executar esse tipo de

garantia.

Esses titulos podem ser negociados no mercado primario e secundario.
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2.3.2.4.3 DEBENTURES

As debéntures sdo titulos de divida emitidos por uma empresa sociedade anénima (S.A.) para
captacdo de empréstimos por meio do mercado financeiro e de capitais®>. Em sua emissdo ha a
intermediacao de agentes fiduciarios, o que aumenta a burocracia, 0s custos e a exigéncia de

prestacdo de contas por parte dos emissores.

As debéntures normalmente sdo dividas de longo prazo remuneradas a um rendimento
predeterminado (prefixado ou variavel), em que as taxa de juros cobradas pelo mercado séo
definidas conforme o risco do investimento, de forma que gquanto maior, mais renomada,

prestigiada e reconhecida a companhia, as taxas exigidas pelo mercado tendem a ser menores.

Ha dois tipos de emissdo: a publica, destinada a investidores em geral e que deve portanto ser
registrada na CVM; e a privada, destinada para investidores qualificados, profissionais e/ou

institucioniais.

Esses titulos podem ser negociados no mercado primario e secundario.

2.3.2.4.4 NOTAS PROMISSORIAS

As notas promissorias (ou commercial paper, do inglés) sdo titulos de divida de conceito
semelhante as debéntures, mas com destinacdo principal de fomentar o capital de giro da
empresa emissora. Sua emissdo normalmente é feita com taxas de juros menores que as

praticadas pelos bancos, sendo isentas de imposto sobre operacdes financeiras (I0F).

Sédo dividas de curto prazo, com duracao de 30 a 180 dias para emissdes de empresas S.A. de
capital fechado, ou de até 360 dias para empresas S.A. de capital aberto, podendo possuir
garantia de aval ou fianca bancéria. No entanto, ainda assim sdo menos utilizadas pelas

companhias, sendo preteridas em relacdo as debéntures.

2 Também é possivel a emisséo de debéntures por empresas limitadas, mas com a restrigéo de poder ser
distribuida apenas em oferta restrita (privada) para investidores profissionais.
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2.3.2.45 BONUS PERPETUOS

A emissdo de bbnus perpétuos é uma operacdo complexa e exclusiva em que se remunera
permanentemente os investidores que compram esses titulos especificos, a menos que a

empresa os recompre.

A remuneracdo normalmente é predeterminada, e a emissdo é recomendada apenas para

empresas muito consolidadas e financeiramente solidas.

2.3.3 SUBSIDIO GOVERNAMENTAL

2331 PROGRAMAS HABITACIONAIS

O governo federal institui programas de incentivo a habitacdo, como o Programa Minha Casa,
Minha Vida (MCMV), que direcionam recursos do FGTS e da Caixa Econémica Federal (CEF)

para financiar a producéo e aquisicao de unidades habitacionais populares.

Para se ter acesso a esses recursos subsidiados pelo governo é necessario o cumprimento de
diversos requisitos, sendo o principal o desenvolvimento de projetos destinados a populacédo de

baixa renda, 0s quais necessitam de intensos subsidios para 0 acesso a moradia propria.

2.3.3.2 REPASSE DE RECURSOS DO ORCAMENTO GERAL DA UNIAO (OGU)

O repasse de recursos do OGU ¢ feito por meio da CEF, para financiamento a producédo de

unidades habitacionais populares.

Para se ter acesso a esses recursos também € necessario o cumprimento de diversos requisitos
de diversos planos, programas e sistemas de interesse social instituidos pelo Ministério das
Cidades.
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Esses recursos, liberados pelo governo federal, tém alto risco de atraso na liberagdo dos
recursos, especialmente em momentos macro e microecondmicos desfavoraveis, aléem de

estarem sujeitos a incidéncia de despesas adicionais.

24  PRINCIPAIS MEIOS DE PARCERIAS E SUAS PRINCIPAIS
CARACTERISTICAS

Segundo Oliveira (2020), as parcerias sdo formas de funding via equity (investimento direto)
de terceiros com o proposito especifico de se realizar investimentos em conjunto, em que 0
parceiro-investidor aceita participar do risco de mercado em conjunto com o incorporador, 0
qual aceita compartilhar dos resultados da incorporacéo com o parceiro em prol de uma diluigédo

da sua exposicao ao risco.

As parcerias podem ser alternativas de funding para o incorporador em momentos de
desaquecimento do mercado imobiliario e/ou de escassez de recursos no mercado para
financiamento, possibilitando a realizagdo de mais projetos de incorporacdo ou
empreendimentos de maiores dimensfes em relacdo as que o empreendedor conseguiria realizar

com a sua estrutura de recursos ou de captacao de recursos tradicionais.

Além disso, as parcerias podem ser consideradas como mecanismos de mitigacdo dos riscos do
negocio, por meio da diversificacdo da origem dos recursos financeiros a serem aplicados nos

empreendimentos desenvolvidos pelo incorporador.

Assim, conforme Oliveira (2020), os principais veiculos de investimento utilizados em
parcerias sdo (i) a Sociedade de Proposito Especifico (SPE); (ii) a Sociedade em Conta de
Participag@o (SCP); (iii) os Fundos de Investimento em Participacdo (FIP); (iv) os Fundos de

Investimentos Imobiliarios (FII); e (v) as Permutas.

2.4.1 SOCIEDADE DE PROPOSITO ESPECIFICO (SPE)

A SPE ¢é um modelo de organizacdo empresarial focado na constituicdo de uma empresa com

um objetivo especifico, que pode ser compreendida como um modelo de sociedade coletiva na
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qual os sdcios compartilham dos riscos da atividade fim dentro deste universo da empresa
constituida.

Como ja observado anteriormente, nos empreendimentos imobiliarios ha a necessidade de se
isolar os riscos do empreendimento dos riscos do empreendedor. Rocha Lima Jr., Monetti e
Alencar (2011) pontuam que a estruturacdo de empreendimentos no ambiente de SPE foi uma
solugéo encontrada para promover a blindagem de riscos entre empreendimentos e entre

empresa e cada empreendimento.

Outra op¢do com o mesmo efeito é a adocdo do instrumento do patriménio de afetacdo, que
serve para segregar os empreendimentos a serem incorporados pela SPE do patrimonio da
incorporadora e dos demais sdcios da sociedade constituida. Sua adog¢do ndo € obrigatoria,
apesar de ser uma pratica cada vez mais comum, e acaba até sendo exigida pelos bancos para
financiar as obras, inclusive pelos préprios compradores das unidades devido a seguranca que
transmite no ato da aquisi¢do do imdvel. Sua adocdo qualifica 0 empreendimento a um regime
especial de tributacdo (RET), que é um incentivo para os incorporadores que fazem uso do
patrimonio de afetacdo, permitindo o recolhimento de impostos no montante de 4% da receita
recebida, sendo unificados todos os tributos e contribui¢bes sociais neste Unico imposto. Isso
acaba sendo um grande incentivo para os empreendedores adotarem o patrimoénio de afetacgéo,
uma vez que a tributacdo usual, sem este instrumento, é de 6,73% sobre a receita recebida para

pessoas juridicas submetidas ao regime de lucro presumido (PETRECHEN, 2016).

Uma das estruturas usadas para a pratica de parceria via SPE esta ilustrado na Figura 5, em que

o0 investidor entra com recursos como socio das SPE por empreendimento.

Figura 5: Parceria via SPE. Fonte: Adaptado de Oliveira (2020).
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2.4.2 SOCIEDADE EM CONTA DE PARTICIPACAO (SCP)

A SCP é uma estrutura que serve para unir duas ou mais pessoas (fisicas ou juridicas) com um
propdsito especifico. De um lado da sociedade esta o sdcio participante ou também chamado
de participante, o qual tem funcdo principal de fornecer os recursos financeiros necessarios,
conforme participacdo, enquanto do outro lado da sociedade esta o socio ostensivo, o qual 0s
utiliza para realizar determinado projeto ou empreendimento com o objetivo de alcancar

resultados financeiros a serem compartilhados com os sécios.

A realizacdo e desenvolvimento do empreendimento, que € a atividade constitutiva do objeto
social da SCP, é exercida unicamente pelo socio ostensivo, em seu nome individual e sob sua
prépria e exclusiva responsabilidade, participando os demais sdcios, ocultos, dos resultados

econdmico-financeiros decorrentes, conforme participagéo.

Assim, o pressuposto nas SCP € que o sécio participante deve manter-se exclusivamente como
investidor do negdcio e sem ingeréncia sobre ele. No entanto, apesar de estar protegido de
alguns riscos inerentes ao negocio, ndo ha protecdo aos riscos de mercado, participando dos
bdnus ou énus financeiros do negocio, conforme participacdo, assemelhando-se nesse aspecto
ao modelo de parceria em SPE. No real estate, 0 socio ostensivo usualmente € a propria SPE, e

o0s demais investidores os socios participantes.

Dentre os principais beneficios da SCP estdo os menores custos fiscais e operacionais, a
distribuicdo dos resultados entre sécios como dividendos, isentos de imposto de renda nos
moldes da legislacdo atual, e a facilidade e velocidade na formatacdo da parceria, celeridades
estas necessarias no real estate. Ha também protecdo juridica aos socios participantes em

relacdo as acdes do sécio ostensivo.

O modelo de parceria via SCP pode ser ilustrado como na Figura 6, em que 0 investidor entra

com recursos como socio participante da SPE, sOcia ostensiva.
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Figura 6: Parceria via SCP. Fonte: Adaptado de Oliveira (2020).
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2.4.3 FUNDO DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACAO (FIP)

Conforme ja observado anteriormente, os FIP sdo uma comunhdo de recursos, sob a forma de
condominio fechado, destinados a aquisicdo de a¢des, bonus de subscricdo, debéntures simples,
outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em acdes de emissdo de
companhias, abertas ou fechadas, bem como titulos e valores mobiliarios representativos de
participacdo em sociedades limitadas, e que normalmente participam do processo de gestao das

sociedades investidas.

Os FIP sdo destinados somente a investidores qualificados ou profissionais, e 90% de seu
patriménio deve ser alocado em investimentos (ativos-alvo). Os cotistas sé respondem, na
propor¢do das suas cotas, subsidiariamente as obrigacGes do FIP, e os riscos dos negdcios

investidos pelo fundo sdo mitigados aos investidores, correndo apenas 0s riscos de mercado.

Existem despesas com remuneracdo do administrador e do gestor, caso haja essa figura, e
despesas e encargos do fundo perante os Orgdos legais e regulatorios. Ha tributacdo dos

rendimentos distribuidos aos investidores na aliquota de 15%.

O modelo de parceria via FIP pode ser ilustrado como na Figura 7, em que os investidores
entram com recursos diretamente no FIP, e Ihes s&o distribuidas cotas de valores proporcionais

equivalentes conforme participacao.



59

Figura 7: Parceria via FIP. Fonte: Adaptado de Oliveira (2020).
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2.4.4 FUNDO DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO (FlI)

Conforme j& observado anteriormente, os FI1 sdo uma comunhao de recursos captados por meio
do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios e destinados a aplicacdo em investimentos
imobiliarios e derivativos relacionados a atividades do mercado imobiliario. Nao € permitido o
resgate das suas cotas antes do término do prazo de duracao do fundo, tendo-se que ou aguardar
as amortizagdes de cotas (totais ou parciais) ou vendé-las no mercado secundario. Neste caso,
caso haja ganho de capital, ha incidéncia de imposto de 20%.

Sé&o permitidos aos FII um amplo rol de investimentos, desde direitos reais sobre bens imdveis,
valores mobiliarios (CRI, LH, LCI, etc) registrados na CVM, cotas de SPE, cotas de FIP,
CEPAC, cotas de FII, até cotas de FIDC, todos cujas atividades preponderantes sejam

permitidas aos FII.

Ao contrario das SPE, os FII sdo isentos de tributagdo no recebimento das receitas imobiliarias
e ha também isencdo de imposto de renda sobre o rendimento distribuido para os cotistas
pessoas fisicas. Os FIlI tém por regulamentacdo a obrigatoriedade de distribuir 95% dos

resultados semestrais apurados segundo regime de caixa.

Também proporcionam seguranca juridica aos cotistas, 0s quais ndo respondem por nenhuma

obrigagdo legal ou contratual do FlI, dada sua ndo-personalidade juridica.

Os FII séo destinados a investidores em geral, qualificados, profissionais ou institucionais, a

depender de seu tipo de emisséo, para o publico geral ou com esfor¢os restritos.



60

Existem despesas com remuneracgdo do administrador, do gestor e do consultor, caso existam
esses dois Ultimos, e despesas e encargos do fundo perante os 6rgdos legais e regulatorios.

O modelo de parceria via FIl pode ser ilustrado como na Figura 8, em que os investidores
entram com recursos diretamente no Fll, e sdo distribuidas aos mesmos cotas nos valores

proporcionais equivalentes conforme participacéo.

Figura 8: Parceria via FIl. Fonte: Adaptado de Oliveira (2020).
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245 PERMUTAS

Segundo Franga e Falcdo (2019), a permuta pode também ser considerada um meio de funding
imobiliario, podendo ser considerada uma divida regimentada por um contrato e pelas leis do
Cddigo de Defesa do Consumidor, ndo possuindo relagdo com a Lei das Incorporacdes (Lei
4.591/64) ou com a CVM.

As permutas acontecem na negociacdo da compra do terreno, possuindo duas modalidades,
permuta fisica ou permuta financeira. Existe também a possibilidade do negécio ser fechado

como uma combinag&o de permutas fisica e financeira.

A permuta pode ser também ser classificada como permuta integral nas ocasides em que ndo
ha desembolso em dinheiro pelo incorporador, com pagamento por meio da entrega de futuras
unidades a serem construidas (permuta fisica integral), ou por meio do recebimento de um
percentual das vendas (permuta financeira integral). Caso contrario é a permuta parcial, em que
h& pagamento de parte em dinheiro e o restante do preco do terreno por meio de permuta fisica

ou financeira.
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Quanto ao negdcio legal, as permutas podem ocorrer em duas modalidades. Pode-se transferir
uma parte da fracéo ideal do terreno para o incorporador, restando a outra parte da fracdo ideal
que sera transformada nas determinadas unidades auténomas pré-acordadas; ou pode-se
oficializar um instrumento de compra e venda do terreno, vinculando a venda do terreno para a
SPE incorporadora em troca das unidades pré-estabelecidas, podendo-se exigir instrumentos de
garantias (seguro fianca, seguro garantia de permuta, nota promisséria pro soluto ou mesmo

garantia real).

Segundo Rocha Lima Jr. (2008), a permuta proporciona vantagens ao incorporador, como a
diminuicdo da necessidade de aportes de recursos para aquisi¢do do terreno e aliviando em
grande medida o capital investido nas etapas iniciais do empreendimento, além de proporcionar
uma menor imobilizacdo de capacidade de investimento, possibilitando ao incorporador
suportar um maior portfélio de projetos para a mesma capacidade de capital de giro,

alavancando assim seu volume de producao e os resultados da empresa.

Ao mesmo tempo, a permuta também tem suas desvantagens, diminuindo o resultado do
empreendimento uma vez que o capital investido é menor, além de proporcionar risco aberto
para o empreendedor, que continua sujeito a diminuicéo ou quebra da receita e/ou ao aumento
dos custos de implantacdo, enquanto que para 0 permutante o risco € limitado, vinculado ao

fluxo da receita de vendas das unidades.

Quando da precificacdo da permuta, 0 autor aponta que devem ser considerados 0S riscos
associados, que influenciam o prémio de risco. Enquanto o permutante ndo recebe impactos da
variacdo de custos, deve ter uma remuneracdo menor pelo menor risco a que esta sujeito. Ja o
empreendedor, por correr os riscos de empreender e de garantir o fluxo de pagamento do
permutante, deve receber uma remuneracdo maior. Também devem ser levadas em
consideracdo a rentabilidade do permutante, devendo ser comparada a uma venda a vista
seguida de aplicacdo dos recursos em algum produto de investimento conservador, sendo

medida como um multiplo do CDI, por exemplo.

A permuta pode também ser estruturada por meio de fundos de investimentos, geralmente Flls,
dedicados a comprarem terrenos e a permutarem com incorporadores parceiros, por meio de

negociacdo comercial.



62

3. CARACTERISTICAS DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

31 A IMPORTANCIA DO MERCADO DE CAPITAIS

Segundo ANBIMA (2018), o mercado de capitais € um dos principais caminhos para o
desenvolvimento do pais, pois a matriz de financiamento que sustentou o crescimento
econdmico brasileiro em boa parte do século XX e inicio do XXI ndo sera mais capaz de
contribuir, como antes era possivel, a viabilizagcdo de grandes investimentos necessarios para a

retomada do desenvolvimento sustentavel.

Marques (2014) aponta os principais problemas do financiamento de longo prazo no Brasil,
destacando a pequena dimensdo da poupanca brasileira, além de sua caracteristica de curto
prazo; o alto risco dos projetos de investimento de longo prazo, fato que impulsiona 0s
investidores a buscar reflgio nos titulos pablicos, com elevadas rentabilidades e liquidez; o
baixo estimulo das instituicdes financeiras para o financiamento voluntario de longo prazo; o
baixo nivel de maturidade do mercado de capitais quanto as operacdes de longo prazo,
priorizando operacdes mais de médio prazo; a limitacdo do mercado privado de crédito para
financiamento de projetos de longa maturacéo; a falta de maturidade do mercado secundario,
resultando em baixa liquidez dos investimentos e perda do potencial de atracdo de novos
investidores; e as grandes dificuldades de captacdo de titulos com prazos de vencimentos

longos.

ANBIMA (2018) complementa essa visdo apontando que o setor publico ndo podera mais
bancar os altos subsidios ao financiamento de longo prazo, caracteristicos das operacdes de
crédito, e enfatizando que o direcionamento dos recursos publicos deve ser para areas da saude
e educacdo, principalmente, cabendo ao mercado de capitais providenciar as ferramentas
necessarias para que as empresas tenham acesso aos recursos em volume, prazos e custos
adequados as suas necessidades, via instrumentos privados de captacdo no mercados de capitais,
para areas de habitacdo e infraestrutura em geral (transporte, telecomunicagdes, energia,

saneamento, entre outros), principalmente.
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Assim, conclui o autor, 0 mercado de capitais viabiliza operagdes de financiamento privado por
meio da emissdo de titulos e valores mobiliarios, os quais canalizam a poupanca da sociedade

para suprir, por meio de alocacao eficiente dos recursos, as necessidades das empresas.

Marques (2014) também destaca a importancia do mercado de capitais para a continuidade do
desenvolvimento econémico do pais, afirmando que o mercado de capitais pode viabilizar mais
projetos de investimento por meio de captacdo de recursos de investidores em condi¢des mais
vantajosas do que as oferecidas pelos empréstimos e financiamentos bancarios.

Diante disso, ANBIMA (2018) afirma que essas operagdes trazem varios impactos positivos
nos principais indicadores socioecondmicos e de governanca do pais, como um retorno mais
adequado aos risco dos projetos de investimento; o desenvolvimento da governanca corporativa
das empresas, das quais sdo exigidas maior transparéncia e prestacao de contas aos investidores;
o0 estimulo a disponibilidade de capital, desenvolvendo uma mercado competitivo de oferta de
recursos; maior liquidez para as empresas e investidores por meio do desenvolvimento do
mercado secundario; uma oferta de prazos mais adequados e personalizados para 0 pagamento
de obrigac0es; a reducédo do custo de capital das empresas por meio de alavancagem financeira
saudavel; um maior incentivo e fomento a inovacdo em todos os aspectos, injetando nas
empresas recursos destinados a pesquisa e desenvolvimento de novos produtos mais eficientes;
o0 desenvolvimento saudavel do mercado competitivo, em que todas as empresas podem ter
acesso equivalente aos recursos de terceiros; a melhora da produtividade e da qualidade da
gestdo das empresas, incentivando o treinamento e o desenvolvimento do capital humano, entre
muitos outros beneficios; e alivio econdémico-financeiro e maior arrecadacao ao setor publico,

se traduzindo em crescimento econdmico e geracdo de empregos para o pais.

Esse movimento tem sido observado nos Ultimos anos, com um crescimento de recursos de
divida corporativa no exigivel financeiro das empresas no pais e diminui¢do na tradicional fonte
histdrica de financiamento das empresas nas Gltimas décadas — o BNDES® —, como se pode

verificar no Gréfico 16.

3 Historicamente, os recursos BNDES possuem relevancia maior para empresas de infraestrutura, sendo pouco
direcionado e utilizado no mercado imobiliario.
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Grafico 16: Exigivel financeiro das empresas brasileiras. Valores em % do Produto Interno
Bruto (PIB). Fonte: CEMEC (2022).
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No entanto, para que o mercado de capitais apresente um bom desenvolvimento e desempenho

satisfatorio, Marques (2014) destaca a importancia de existir um regime tributario favoravel,

com incentivos fiscais para o estimulo e crescimento do mercado de capitais, a necessidade de

uma reforma do regime prudencial tal que aumente o percentual de investimento de investidores

institucionais em titulos privados, e 0 amadurecimento do mercado secundério de tal forma que

proporcione a liquidez necessaria aos investidores para a movimentacdo dos recursos na

economia como um todo.

3.2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (SFN)

Segundo Costa Jr. e Goulart (2011), o mercado de capitais ¢ um dos segmentos do SFN, sendo

responsavel por intermediar negociacdes de investimentos de renda fixa e renda variavel, como

as debéntures, CRI, cotas de fundos de investimento, além das acGes de companhias, entre

outros.
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A existéncia de um mercado financeiro justifica-se no sentido de facilitar o fluxo monetario
entre tomadores ou devedores, 0s quais necessitam de recursos para dar continuidade ou
impulsionar suas atividades, também com o intuito de tornar possivel ou até antecipar recursos
futuros, e os emprestadores ou credores, 0s quais poupam e aplicam Sseus recursos com a

finalidade de maximizar seus ganhos, visando a manutencdo de seus recursos para o futuro.

Assim, continuam os autores, os intermediarios financeiros localizam e aproximam tomadores
de recursos dos poupadores e investidores, reinem e administram recursos de poupadores —
além de também serem fonte de recursos para empréstimos —, e adquirem titulos priméarios
(titulos diretos) e emitem titulos indiretos, estes mais adequados aos investidores e poupadores.

Esse fluxo de recursos pode ser ilustrado na Figura 9.

Figura 9: Mercado financeiro com intermediarios. Fonte: Adaptado de Costa Jr. e Goulart
(2011).
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Tudo isso traz diversos beneficios para a economia como um todo, proporcionando a
escalabilidade, pois 0 acesso aos recursos potencializa o crescimento econémico; a
divisibilidade e flexibilidade de recursos, com maior facilidade e atratividade para os tomadores
acessarem os recursos dos poupadores; a diversificacdo do risco em beneficio aos poupadores,
por meio da dilui¢do dos riscos assumidos adquirindo e ofertando diferentes titulos; prazos de

vencimento mais adequados, por meio da capacidade de moldar, com certos limites, diferentes
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tipos de maturidades dos titulos; e a especializacdo, eliminando os inconvenientes da compra

direta de titulos pelos poupadores.

Para tanto, os autores destacam que € fundamental o desenvolvimento do mercado secundario,
ambiente no qual os titulos podem ser negociados, oferecendo liquidez a seus detentores quando
necessitarem, e proporcionando também uma maior movimentacao dos recursos na economia

como um todo.

Assim, o mercado financeiro pode ser dividido em quatro segmentos: (i) mercado de crédito;

(ii) mercado de cambio; (iii) mercado monetario; e (iv) mercado de capitais.

O mercado de crédito tem a funcdo principal de financiar o consumo para pessoas fisicas e o
capital de giro das empresas, por meio da concesséao de financiamentos de curto e médio prazos.
Possui intermediarios bancarios e ndo-bancarios, sendo os principais 0s bancos comerciais e as
sociedades de crédito de financiamento e de investimentos, sendo regulados e fiscalizados pelo
BCB.

Ja 0 mercado de cambio é responsavel por transformar valores de moedas estrangeiras em
moeda nacional e vice-versa, proporcionando financiamentos as exportaces e importacoes,
normalmente a vista ou a curto prazo. Os principais intermediarios sdo 0s bancos comerciais,

as sociedades corretoras e 0s bancos de investimento, sendo regulados e fiscalizados pelo BCB.

O mercado monetario, controlado pelo governo federal via BCB, proporciona financiamentos
e aplicacOes de curto e curtissimo prazos na economia, determinando sua liquidez por meio de
medidas monetarias por meio de depdsitos compulsérios dos bancos comerciais, redesconto
bancario e operacdes de mercado aberto. Assim, é responsavel pela formacédo das taxas basicas
de juros da economia (taxas Selic e de Depdsitos Interbancarios — DI), por meio da emissdo de
titulos pablicos (Tesouro Nacional) para o financiamento da divida publica nacional. Possui

intermediarios bancérios e ndo bancérios em geral.

O mercado de capitais, por sua vez, proporciona o financiamento de capital de giro e de capital
permanente para as empresas, intermediando negociacdes entre tomadores e poupadores de
recursos com viés de investimento, além do financiamento habitacional. E também chamado de
“mercado de valores mobilidrios”, no qual ocorrem negociacdes de titulos e valores mobilidrios,
e as operacOes realizadas costumam ser de médio e longo prazos. Possui diversos

intermediarios, contemplando entidades ndo-bancarias, bolsas de valores, sociedades
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corretoras, sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, agentes autbnomos de

investimento e instituigdes componentes do SBPE, sendo regulados e fiscalizados pela CVM.

O modelo de funding para o real estate residencial para venda analisado neste Trabalho envolve

instrumentos do mercado de capitais.

Logo, conforme observado anteriormente, 0 mercado de capitais € um componente do SFN,

que por sua vez pode ser dividido entre dois subsistemas, como ilustrado na Figura 10: (i)

subsistema normativo; e (ii) subsistema de intermediacao.

Figura 10: O Sistema Financeiro Nacional e seus subsistemas. Fonte: Fonte: Adaptado de Costa

Jr. e Goulart (2011).
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3.21 SUBSISTEMA NORMATIVO

O subsistema normativo é responsavel pelo funcionamento e controle do mercado financeiro e
suas instituicdes, sendo composto pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), pelo Banco

Central do Brasil, pela CVM e pelas instituicdes especiais (Banco do Brasil, CEF e BNDES).

O CMN é o 6rgdo maximo do Sistema Financeiro Nacional, responsavel por expedir diretrizes
gerais de politica monetaria, cambial e de crédito, visando um bom funcionamento do sistema

financeiro. Possui fungfes normativas apenas, sem poderes executivos.

O BCB possui a funcdo de cumprir as disposi¢cfes do CMN que lhe foram atribuidas, sendo
entdo o 6rgdo executor da politica monetéaria. Busca zelar pela adequada liquidez da economia,
manter as reservas internacionais em nivel adequado, estimular a formacao de poupanca, zelar
pela estabilidade, e promover o permanente aperfeicoamento do sistema financeiro. Além disso,
€ o responsavel por emitir papel-moeda, por receber recolhimentos compulsorios e voluntarios
e realizar operaces de empréstimos junto as instituicdes financeiras, por efetuar operacdes de
compra e venda de titulos publicos federais e exercer o controle de crédito, por exercer a
fiscalizacdo das institui¢Ges financeiras e inclusive autorizar o funcionamento das instituicdes

financeiras, entre outras importantes funcdes de cunho regulatorio e de fiscalizacao.

A CVM é um érgdo de administracdo indireta, sob a forma de autarquia vinculada ao Ministério
da Fazenda, que regulamenta, fiscaliza, desenvolve e controla as operagdes do mercado de
valores mobilidrios do pais, sob a orientagdio do CMN. A CVM busca assegurar 0
funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcdo, proteger os titulares de
valores mobiliarios, evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo no mercado, e
assegurar o acesso do publico as informacdes sobre valores mobiliarios negociados e sobre as
companhias que os tenham emitido, promovendo e estimulando a expansao, a aplicacdo e o

funcionamento eficiente e regular do mercado de titulos e valores mobiliarios.
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3.2.2 SUBSISTEMA DE INTERMEDIACAO

O subsistema de intermediagdo é composto das instituicdes financeiras bancéarias e nédo
bancérias, do SBPE, de instituicbes auxiliares (bolsa de valores, corretoras, distribuidoras e
agentes autdbnomos de investimento), além de algumas instituicdes ndo financeiras, as quais
recebem depositos a vista e criam moeda, intermediando financeiramente e facilitando a

aproximagéao entre investidores, tomadores e poupadores de recursos

Dentre seus componentes, destaca-se as bolsas de valores, que sdo instituices privadas as quais
proporcionam infraestrutura para a realizagdo diaria de operacdes publicas de negociacdo de

acdes e outros tipos de valores mobiliarios, sendo fiscalizadas pela CVM.

No Brasil, a bolsa de valores oficialmente reconhecida pelo governo € a B3, que tem sua origem
na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), fundada em 1890, e em 2001 incorporou todos 0s
negdcios das demais bolsas brasileiras. Em 2007, a Bovespa realizou sua abertura de capital, o
IPO e em 2008 se fundiu a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), passando a ser chamada
BM&F Bovespa. Em 2017 a BM&F Bovespa realizou a fusdo com a Central de Custddia e de
Liquidacdo Financeira de Titulos (Cetip), uma sociedade civil brasileira sem fins lucrativos que
disponibiliza sistemas eletrdnicos de custddia, registro de operagdes e liquidagdo financeira no
mercado de titulos publicos e privados, sendo finalmente rebatizada para B3, sigla para Brasil,
Bolsa e Balcéo.

3.3 FINANCIAMENTO NO MERCADO DE CAPITAIS

Segundo Costa Jr. e Goulart (2011), o sistema financeiro proporcionou maior flexibilidade na
canalizagdo de poupanca para a aplicagdo em titulos, possibilitando o financiamento de recursos

para as necessidades de capital das empresas.

Esses recursos podem ser obtidos via instituicdes bancarias e ndo-bancarias, e como ja
observado, se realizado de forma mal planejada ou impulsiva esse movimento pode culminar
na descapitalizacdo das empresas pelo pagamento de elevadas taxas de juros, fazendo com

entrem em um processo de endividamento continuo.
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Outra forma de se obter recursos diante da necessidade de capital € por meio do mercado de
capitais, o qual proporciona diversas vantagens e beneficios as empresas, conforme ja
observado. Esse mercado proporciona as empresas prazos mais elasticos (podendo até ser
indeterminado) para a devolucdo do montante de recursos tomados, além de existir também a
possibilidade da ndo-obrigatoriedade do pagamento de juros e da devolugdo de recursos
captados, quando da abertura de capital. Tudo isso vem a ser para as empresas uma importante

alternativa para a ampliacéo dos seus negdcios.

Assim, continuam 0s autores, uma vez inserida no mercado de capitais, as formas que as
empresas podem se financiar por meio de recursos de terceiros se ddo principalmente de trés
formas. A primeira delas sdo os empréstimos de curto e longo prazo, como os financiamentos
externos via empréstimos bancéarios, as emissdes de titulos de divida como por exemplo as
debéntures (de longo prazo) e as notas promissorias (curto prazo), além das tradicionais linhas
de financiamento do BNDES. A segunda forma se da por meio da geracdo e reinvestimento dos
lucros realizados, que se referem as fontes de recursos gerados internamente, em vez de sua
distribuicdo aos acionistas como resultado. E a terceira alternativa é a captagdo de recursos de
seus atuais e/ou novos acionistas, no caso de empresas de capital aberto (ja tendo sido feito seu

IPO), por meio do aumento de capital dos acionistas (follow on).

Redacdo Nubank (2021) lista os principais instrumentos de investimento e financiamento do
mercado de capitais, classificando-os em investimentos em renda fixa ou investimentos em

renda variavel.

Os investimentos em renda fixa sdo um tipo de investimento em que se tem maior clareza do
quanto se recebera ao final do periodo de investimento, podendo ser prefixado ou p6s-fixado,
quando o rendimento é atrelado a algum indice de mercado. Dentre eles, os principais sao:

e Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB): consiste em um empréstimo a instituicoes
financeiras por meio da compra desses titulos de divida por elas emitidas;

e Letras de Crédito (LC): sdo titulos de divida emitidos por institui¢des financeiras com
a intencéo de financiar alguns setores especificos;

e CRI e LCI: sdo titulos de divida emitidos por securitizadoras, no caso dos CRI, e por
instituicOes financeiras, para as LCI, que tém por objetivo financiar o setor imobiliario;

e Certificados de Recebiveis do Agronegécio (CRA) e Letras de Crédito do Agronegdécio

(LCA): séo titulos de divida emitidos por securitizadoras, no caso dos CRA, e por
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instituicbes financeiras, para as LCA, que tém por objetivo financiar o setor do
agronegocio, um dos setores econdmicos mais importantes da economia nacional; e
e Debéntures: sdo titulos de dividas de empresas de capital aberto emitidos para que

possam captar recursos para investir na expansao de suas operacoes.

Os investimentos em renda varidvel sdo um tipo de investimento em que ndo é possivel saber
com exatiddo o rendimento em determinado periodo, sendo mais volatil e de maior risco. Dentre

eles, os principais sao:

e Acdes de empresas listadas: sdo titulos (“papéis”) que representam fracdes da
companhia de capital aberto, podendo ser ordinarias (ON), que tém direito de votar nas
assembleias, ou preferenciais (PN), que nao tém direito a voto mas possuem prioridade
no recebimento de proventos;

e Cotas de FII: sdo cotas representativas dos recursos captados, de valor equivalente ao
valor de mercado do fundo dividido pelo nimero total de cotas emitidas. Os recursos
sdo destinados a investimentos em ativos imobiliarios em geral, permitidas pela
regulamentacéo dos FllI;

e Cotas de fundos de investimento (de a¢6es, multimercado, previdéncia, renda fixa, em
direitos creditorios, entre outros): sdo cotas representativas dos recursos captados, de
valor equivalente ao valor de mercado do fundo dividido pelo numero total de cotas
emitidas. Os recursos sdo destinados a investimentos em ativos-alvo descritos no
regulamento de cada fundo;

e Mercado Futuro e derivativos: Mercado Futuro é um ambiente de negociacdes como a
bolsa de valores onde sdo comprados e vendidos os mais diversos ativos, como
commodities, moedas, juros e indices da Bolsa, por exemplo, mas a diferenca é que
esses ativos sdo de contratos futuros em que o investidor, ao entrar na negociacéo, se
compromete a comprar ou vender certo ativo em uma data futura com um preco pré-
determinado; e

e Notas promissorias (commercial papers): sdo titulos privados de divida, que servem
como uma promessa de pagamento por parte do emissor para o investidor, que é

responsavel por disponibilizar os recursos.

Ainda, segundo Redacdo Nubank (2021), existem dois ambientes nos quais acontecem as

transaces no mercado de capitais: 0 mercado primario e 0 mercado secundario.
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O mercado primario é o ambiente de negociacdo em que sdo comercializadas novos titulos de
divida e novas emissbes de acdes ou cotas (no caso de fundos de investimentos), emitidas na
oferta publica inicial (“IPO”) da companhia ou do fundo de investimento, que € 0 momento em
que a empresa ou o fundo é listado e entra na bolsa de valores oficialmente reconhecida, ou em
emissdes posteriores (follow on). Nesses momentos, 0s recursos captados sdo repassados a
empresa (inclusive quando se trata de titulos de divida) ou fundo de investimento, que podem
utiliza-los para reforcar o caixa da empresa, para o desenvolvimento de novos negocios, para a
realizacdo de novos investimentos, para a expansdo internacional, entre outras acdes
(MARQUES, 2014).

Nesse processo, normalmente ha intermediacdo de corretoras e distribuidoras de valores, as
quais tém diversas funcdes, sendo as principais a responsabilidade legal e operacional do
processo, e a aproximacao de potenciais investidores e poupadores dos tomadores de recursos.

A liquidacdo dos recursos € realizada via bolsa de valores (B3).

Acerca do mercado secundario, Marques (2014) define-o como o0 ambiente em que investidores
negociam e transferem entre si os valores mobiliarios oficialmente existentes — ocorrendo
apenas a transferéncia de propriedade e de recursos entre os investidores -, oferecendo liquidez
aos titulos emitidos no mercado priméario. Podem ser comercializadas as a¢des de empresas de
capital aberto, cotas de fundos de investimento e titulos publicos e privados entre investidores,
pessoas fisicas ou institucionais, podendo ou nao haver intermediacdo de corretoras e
distribuidoras de valores. Assim como no mercado primario, a liquidagdo dos recursos do

mercado secundario também é realizada via bolsa de valores (B3).

Segundo ToroBlog (2023), em junho de 2023 a bolsa de valores brasileira alcangou
capitalizacdo de mercado no valor de aproximadamente R$ 3,8 trilhdes, representando USD
0,79 trilndes (considerando a cotacdo do ddlar no valor de R$ 4,79 ao final de junho), valor
bastante inferior comparado as demais bolsas de valores mundiais, de paises desenvolvidos e
em desenvolvimento, como se pode observar no Grafico 17. H& ainda muito espaco e potencial

para crescimento, que, no entanto, também depende de um rumo econémico favoravel do pais.

Grafico 17: Bolsas de valores no Brasil e no mundo — 2023. Valores em USD trilhdes. Fonte:
TOROBLOG (2023).
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O PIB do Brasil em 2022 foi de USD 1,88 trilhdo, ou R$ 9,9 trilhdes considerando a cotacdo
do ddlar de R$ 5,28 ao final do ano. Segundo CEMEC (2022), o saldo dos titulos emitidos pelo
mercado de capitais representou 13,1% do PIB em novembro de 2021, o que representa
aproximadamente um montante de R$ 1,30 trilhdo de titulos de divida privada*. Esse montante
ndo contempla as LCI, LIG e LH, as quais ao final do mesmo ano tinham um saldo de R$ 329
bilhdes (BCB, 2023b).

Ainda, segundo Ugbar (2023b), a capitalizacdo de mercado dos Fll ao final de 2022 foi de R$
253,7 bilhdes.

Também, ao final de 2022, a capitalizacdo de mercado da B3 foi de R$ 4.268 bilhdes (B3,
2023).

Assim, em 2022 o mercado de capitais brasileiro pode ser estimado em um volume de

aproximadamente R$ 6.151 bilhdes, como apresentado na Tabela 2 e no Gréfico 18.

4 Considerando o PIB de 2022. Até a data da elaboracéo deste Trabalho, o CEMEC nao publicou os niimeros
referentes ao ano de 2022.
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Tabela 2: Volume do mercado de capitais brasileiro — 2022. Valores em R$ bilhdes. Fonte:

CEMEC (2022), UQBAR (2023b), BCB (2023b), B3 (2023).

Mercado de Capitais - Brasil % total
Capitalizacdo de mercado - Empresas listadas B3 4.268,5 69,4%
Patrimonio Liquido - Fll listado B3 185,2 3,0%
Patrimonio Liquido - Fll ndo listado B3 68,5 1,1%
Saldo titulos de divida privada - CEMEC 1.300,0 21,1%
Ajuste LCI, LIG, LH - BCB 329,0 5,3%
Total 6.151,2 100,0%

Gréafico 18: Volume do mercado de capitais brasileiro — 2022. Valores em R$ trilhdes. Fonte:

CEMEC (2022), UQBAR (2023b), BCB (2023b), B3 (2023).
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Segundo Marques (2014), os recursos do SFH tradicionalmente foram e continuam sendo a

principal fonte de funding do setor imobiliario. Os recursos do SFH sdo provenientes dos

depdsitos em poupanca no SBPE (voluntérios) e no FGTS (compulsérios), sendo o principal
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pilar do funding habitacional nacional. Porém, conforme ja observado anteriormente, tal fonte
de recursos possui diversas limitagdes, sendo a principal dela o risco de seu esgotamento, como
ocorreu nos anos de 2014 e 2015 (GREGORIO, 2016; ROCHA LIMA JR., 2015).

Marques (2014) acrescenta que outra fonte de funding que vem ganhando destaque e volume
nos Ultimos anos sdo os recursos provenientes do SFI (como os CRI, principalmente), que
injetam recursos no mercado imobiliario por meio da securitizagao de créditos imobiliarios. Por
meio do SFI, portanto, hd maior potencial de captacdo de recursos de longo prazo via emisséo
de titulos lancados no mercado de capitais. Tais operagcfes, no entanto, devem ter em vista a
seguranca das transacOes, 0 que foi suprida com a criacdo dos instrumentos da alienagéo
fiduciaria, instituida em 1997, e do patrimonio de afetacdo, instituido em 2004 (ABECIP, 2007;
PETRECHEN, 2016).

Assim, as principais fontes de funding do mercado imobiliario provenientes do mercado de

capitais séo:

e Funding via titulos de divida:
o CRI;
o LCI;
o LIG;e
o Debéntures.
e Funding via equity:
o Abertura de capital (IPO);
o Fll;e
o FIP.

Né&o sendo consideradas as debéntures emitidas por companhias do real estate, ao final de 2022
o0 saldo dos CRI foi de R$ 145,8 bilhGes (UQBAR, 2023a); das LCI foi de R$ 239,0 bilhdes,
das LIG foi de R$ 90,0 bilhdes (BCB, 2023b); a capitalizacdo de mercado dos FlI foi de R$
253,7 bilhdes (UQBAR, 2023b); e a capitalizacdo de mercado das companhias do real estate
listadas na B3 foi de R$ 80,8 bilhdes (B3, 2023), totalizando uma participacdo do setor
imobiliario no mercado de capitais no valor de R$ 809,3 bilhdes, como pode ser ilustrado na
Tabela 3 e no Gréfico 19.
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Tabela 3: Volume do real estate no mercado de capitais brasileiro — 2022. Valores em R$

bilhGes. Fonte: UQBAR (2023ab), BCB (2023b), B3 (2023).

Setor Imobilidrio - Mercado de Capitais % total
CRI 145,8 18,0%
LCI 239,0 29,5%
LIG 90,0 11,1%
LH - 0,0%
Patrimoénio Liquido - Fll listado B3 185,2 22,9%
Patrimonio Liquido - Fll ndo listado B3 68,5 8,5%
Companhias real estate listadas B3 80,8 10,0%
Total 809,3 100,0%

Gréfico 19: Volume do real estate no mercado de capitais brasileiro — 2022. Valores em R$

bilhGes. Fonte: UQBAR (2023ab), BCB (2023b), B3 (2023).
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341 MERCADO DE CRI

Segundo a Ugbar (2023a), os CRI sdo titulos de crédito nominativo de livre negociacao,
observadas as regras de distribuicdo e negociacdo de valores mobiliarios conforme o caso,

lastreado em créditos imobiliarios, que constitui promessa de pagamento em dinheiro.

Os CRI podem somente ser emitidos por companhias securitizadoras, tendo como lastro
créditos imobiliarios sob o regime fiduciario, com garantias flutuantes (em que ha privilégio
sobre o0 ativo do emissor), reais ou pessoais, diretamente vinculadas a emissdo. O regime
fiduciario impGe que os créditos imobiliarios de uma operacdo de CRI sejam destinados
exclusivamente ao pagamento dos CRI aos quais estdo vinculados e as despesas e obrigacoes
fiscais oriundas deste processo, mantendo-se apartados do patriménio comum do emissor até
que se complete o resgate de todos os referidos CRI. Tais créditos ndo sdo passiveis de
constituicdo de garantias ou de execucédo por quaisquer dos credores do emissor.

A forma e registro dos CRI é via escritural, devendo ser registrado em sistemas centralizados

de custddia e liquidacao financeira de titulos privados.

Existem dois tipos de emissdes de CRI e publico-alvo. O primeiro tipo (“rito ordinario™) é
destinada a investidores em geral, regulamentada por meio da Instru¢do CVM n° 160, havendo
necessidade de analise prévia pelos 6rgaos legais e regulatérios competentes, bem como o
registro da oferta na CVM e a divulgacdo publica de prospecto contendo as principais
informacdes sobre o investimento e os fatores de risco. O segundo tipo ("rito automatico™) €
destinada a investidores qualificados, profissionais e/ou institucionais, em que é pressuposto o

conhecimento sobre o mercado de capitais que os investidores profissionais possuem.

Podem possuir classes sénior, mezanino e subordinada, de forma que as primeiras tém
preferéncia dos recebimentos para efeito de amortizagéo e resgate, tendo menor remuneragéo
dados 0s menores riscos da operacao; e as Ultimas tém menor prioridade dos recebimentos para
efeito de amortizagéo e resgate, tendo portanto maior remuneracdo dados 0s maiores riscos
associados. Nessa remuneracdo podem ser cobradas taxas de juros fixas ou flutuantes — com

atualizacdo monetaria por indice de mercado predeterminado.

O pagamento dos CRI se da por meio do pagamento do principal, normalmente através de

amortizagdes periodicas mensais ou anuais, ndo existindo exigéncia de intervalo minimo entre
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0s pagamentos periddicos, podendo também haver periodo de caréncia de amortizagdo (outras
periodicidades sdo permitidas, inclusive amortizacBes extraordinarias ou pagamento de uma
Unica vez no vencimento); e do pagamento dos juros, normalmente através de parcelas

periddicas mensais sobre o saldo devedor corrigido.

Sua colocacao no mercado se da através de instituicfes intermediarias integrantes do sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios, e a transferéncia é feita por meio de sistemas
centralizados de custodia e liquidacdo financeira de titulos privados autorizados pelo Banco
Central, podendo também ser negociados no mercado secundéario. A liquidacdo financeira é

feita através de bolsa de valores ou entidade de mercado de balcdo organizado.

Os CRI tém ganhado destaque nos ultimos anos, quebrando recordes de volume de emissao a
cada ano, inclusive no saldo final, como pode ser observado no Grafico 20. O volume de CRI
movimentado também tem se destacado, como pode ser observado no Gréfico 21, com especial

participagdo dos FII denominados pelo mercado “de papel”, que investem em CRIL

Gréfico 20: Emissdes e saldo dos CRI. Valores em R$ bilhdes de 2022, pelo IPCA. Fonte:
UQBAR (2023a).
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Gréfico 21: Liquidez dos CRI. Valores em R$ bilhdes. Fonte: UQBAR (2023a).
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Os CRI também podem ter diferentes segmentos de originacéo dos recebiveis imobiliarios. Em
2022 as emissdes concentraram-se nos segmentos residencial, de varejo, logistico e industrial

e de lajes corporativas, como se observa no Gréafico 22.
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Gréfico 22: Segmentos de originagdo dos CRI - % do volume de emissdes — 2022. Fonte:
UQBAR (2023a).
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3.4.2 MERCADO DE FlI

Existem dois tipos de oferta de cotas de FIl e publico-alvo. O primeiro tipo de oferta ("rito
ordinario”) é destinada a investidores em geral, regulamentada por meio da Instrucdo CVM n°
160, havendo necessidade de analise prévia pelos 6rgdos legais e regulatérios competentes, bem
como o registro da oferta na CVM e a divulgacédo publica de prospecto contendo as principais
informagdes sobre o investimento e os fatores de risco. O segundo tipo de oferta (“rito
automatico”) é destinada a investidores qualificados, profissionais e/ou institucionais, em que
é pressuposto o conhecimento sobre o mercado de capitais que 0s investidores profissionais

possuem.

Podem haver também classes de cotas, com subordinagéo de cotas. Essas cotas também podem

ser emitidas em séries, com datas diversas de integralizacdo dos recursos captados.

Quanto a amortizacdo e resgate das cotas, elas podem ser amortizadas, total (liquidacéo) ou

parcialmente, mas ndo resgatadas — esta somente por meio de liquidagéo das cotas ou venda no
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mercado secundario. Quanto a transferéncia e liquidacdo financeira das cotas, quando o fundo
ndo é listado na bolsa de valores, é de forma escritural, mediante termo de cessdo e
transferéncia, assinado pelo cedente e pelo cessionario, e registrado em cartério de titulos e
documentos; e quando é listado, ocorre através da bolsa de valores ou entidade de mercado de

balcéo organizado onde as cotas do fundo forem registradas para negociagao.

Os FII tém apresentado forte crescimento nos Gltimos anos, como se observa no Gréfico 23,
ganhando popularidade entre investidores pessoas fisicas, principalmente pelo
desenvolvimento do préprio mercado, no qual as praticas administrativas e gerenciais tém dado
mais transparéncia e atraido novos investidores. Com isso, ha a tendéncia de desenvolvimento
do mercado secundario, com aumento da liquidez dos fundos e movimentacéo de recursos,

como pode ser observado no Gréfico 24.

Gréfico 23: Ofertas e patrimonio liquido dos Fll. Valores em R$ bilhdes de 2022, pelo IPCA.
Fonte: UQBAR (2023b).

253,7
232,8
206,6
162,9
113,9
851 95,3

49,8 56,0 54,4
37,1

17,0 I I I
3,5 6,1 I

f— [ | -
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

W Ofertas FIl M Patrimoénio Liquido - Fll total



82

Gréfico 24: Liquidez dos FIl e nimero de investidores (mil investidores). Valores em R$
bilhdes. Fonte: UQBAR (2023b).
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Os FII possuem diferentes segmentos de atuacdo, no sentido de destinacdo dos recursos. Em
2021 os segmentos de maior volume de recursos aplicados foram a renda fixa (principalmente
pelos FII “de papel” que investem em CRI), os escritérios, os de logistica e os shopping centers,

como se observa no Gréafico 25.
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Gréfico 25: Segmentos de atuacdo dos FII por patriménio liquido - 2022. Valores em R$

bilhdes. Fonte: UQBAR (2023b).
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4. ANALISE DA QUALIDADE DE INVESTIMENTOS EM REAL ESTATE

Segundo Rocha Lima Jr., Monetti e Alencar (2011), a geracéo de informagdes para embasar as
decisbes no planejamento de investimentos em empreendimentos imobiliarios € de suma
importancia, pois no real estate a decisao de investir € quase que inflexivel, uma vez que além
de ser uma atividade de capital bastante intensivo cujos resultados ocorrem em um prazo
relativamente longo em relagdo ao momento da decisdo, envolve a construcdo de edificacdes
cuja finalidade e fungdo sdo rigidos, exigindo-se entdo seguranca na fundamentacdo das

decisbes por meio de informacdes de qualidade provenientes do planejamento.

Nesse planejamento deve-se elaborar um conjunto ajustado de informacdes que déem
sustentacdo as decisfes de investir nas diferentes etapas dos negdcios no setor de real estate,
abrangendo desde a concepgdo da ideia de empreender, passando pelos planejamentos
estratégico (validacdo da ideia e reconhecimento dos meios para tal) e tatico (busca de
alternativas, validacdo e hierarquizacdo das mesmas, e busca dos meios para a implantacdo do
empreendimento), culminando na implantacdo de fato do empreendimento, seguido da colheita

dos resultados da ideia, como ilustrado na Figura 11.

Figura 11: Etapas do planejamento. Fonte: Adaptado de Rocha Lima Jr., Monetti e Alencar
(2011).
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A Anédlise da Qualidade do Investimento (AQI), objeto de exploracédo desta secdo do Trabalho,
pertence a etapa do planejamento estratégico, em que o empreendedor submete a ideia
concebida a uma andlise prospectiva, visando estimar os resultados do empreendimento por
meio de um conjunto de indicadores que refletem a qualidade do negocio a ser realizado,

obtidos por meio de procedimentos de simula¢do de comportamento.

Através dessas simulagdes, utilizando modelo simulador apropriado, assume-se que 0

empreendimento chega até a fase final, permitindo medir os indicadores esperados em um
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intervalo de flutuacdo, que refletirdo a qualidade do empreendimento a partir dessa perspectiva
virtual. Esses indicadores por si s6, porém, ndo configuram atratividade, pois uma oportunidade
de investimento somente pode ser considerada atrativa ou ndo quando comparada com outras

oportunidades de investimento disponiveis ao empreendedor.

Por meio dessas informacGes geradas no planejamento estratégico e reconhecida a capacidade
de administrar a equacdo de fundos no desenvolvimento do empreendimento (meios para
implementacdo da ideia), entdo, o empreendedor possui condi¢des de validar ou ndo a ideia e

tomar os riscos inerentes de empreender.

E importante ressaltar que ndo é papel do planejador validar as expectativas, mas sim informar
sobre elas e o grau de incerteza que as acompanham. Ao empreendedor (que em muitos casos
é também o planejador), cabe assumir a responsabilidade de lidar com a incerteza e tomar
decisdes mesmo diante desses cenarios apresentados, estando disposto a enfrentar as incertezas
e a agir com apoio das informacdes fornecidas. E assim, a partir da identificacdo e do
julgamento de que a qualidade do intervalo dos resultados obtidos seja adequada e atrativa, 0

empreendedor valida ou nédo a ideia.

Cabe lembrar também que, além da perspectiva tracada na AQI, a validacdo da ideia de
empreender na etapa do planejamento estratégico deve ser feita junto as analises de insercédo de
mercado competitiva, contemplando a capacidade do produto de atender ao publico-alvo e ser
superior a oferta concorrente, isto €, se tem mercado, e da viabilidade do desenvolvimento do
produto com base na capacidade e conhecimento técnico da empresa, ou na possibilidade de

adquiri-los no mercado a pregos que justifiguem o investimento.

41 MODELAGEM PARA PLANEJAMENTO

No planejamento de investimentos em empreendimentos imobiliarios, o processo de criagéo do
modelo simulador segue uma rotina especifica, porém adaptada as particularidades do
empreendimento e aos requisitos do empreendedor. A modelagem comega identificando quais
indicadores devem ser calculados, refletindo a forma como o empreendedor avalia suas

oportunidades de investimento para validar suas ideias.
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Os modelos de andlise sdo simuladores de transagdes que simplificam o conjunto de transacdes,
mas que também devem ser capazes de absorver as informacdes de cenério referencial com
certo grau de detalhamento, sem perder ou agregar informacdes desnecessarias. Também,
devem apresentar qualidade intrinseca em termos de simulacao técnica, financas e calculo de
indicadores, seguindo rotinas adequadas. Assim, em geral, cada planejamento de
empreendimento requer a construcdo de um modelo especifico que atenda as necessidades do

empreendedor e as caracteristicas do empreendimento.

Portanto, os cenarios referenciais e os cenarios de comportamento em fronteira (cenérios
estressados) utilizados para ativar os modelos devem ser baseados em informacdes confiaveis
e acessiveis, pois ao se suprir um modelo com um cenario referencial cujas informacGes sejam
pouco confiaveis, 0s resultados das anélises serdo indicadores que transmitam inseguranca ao

empreendedor.

42 MODELO SIMULADOR

O modelo, que opera do ponto de vista virtual, leva em consideracdo todo o ciclo do
empreendimento, simulando as principais transagdes dos negocios de empreendimentos
imobiliarios, contemplando as diversas variaveis que implicam e influenciam-nas, tais como
por exemplo os custos dos insumos de construcdo, a inflagdo dos precos desses insumos ao
longo do ciclo do empreendimento em analise e a programacdo dos desembolsos. De
semelhante forma, em suas simulacdes o modelo deve contemplar o preco de venda das
unidades, no caso do real estate residencial para venda, a forma de pagamento e o sistema de
reajuste das parcelas de pagamento do preco.

Dessa forma, é possivel realizar a confrontagdo do recebimento do prego contra o custeio dos
insumos, calculando-se assim a necessidade de aporte de recursos do empreendedor para suprir
0s custos do empreendimento, e o retorno do empreendimento e do empreendedor ao final do
ciclo, fluxo este de investimentos e retornos por meio dos quais calculam-se os indicadores de
resultado adequados no cenério referencial. E no cenario referencial em que sdo definidos os
conjuntos das expectativas de comportamento estruturais e conjunturais, as premissas a partir

das quais serdo feitas as simulacdes e calculados os indicadores de resultados.
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No entanto, a incerteza é inerente aos negdcios no mercado e sempre havera riscos envolvidos
no desenvolvimento de um empreendimento, de forma que ndo se deve esperar que seja possivel
realizar simulacbes que garantam certeza nos resultados do desenvolvimento dos
empreendimentos. Dessa forma, com o objetivo de avaliar 0 seu desempenho a partir de uma
perspectiva virtual, devem ser levados em consideracdo expectativas de quebra de
comportamento do cenario referencial, considerando-se a combinagdo de comportamento em
fronteira de variaveis que compdem as transacdes e que configurardo o resultado — 0s cenarios

estressados.

Assim, com base nos comportamentos em fronteira esperados dentro dos parametros
estabelecidos no cenario referencial, o modelo simulador calcula os indicadores de resultado
em um intervalo, permitindo a geracdo das informacdes de suporte necessarias para sustentar a
validacdo favoravel ou desfavoravel do empreendimento por meio da leitura dos indicadores

gerados pela simulacéo. O processo de simulacdo pode ser ilustrado na Figura 12.

Figura 12: Processo de simulacdo. Fonte: Adaptado de Rocha Lima Jr., Monetti e Alencar
(2011).
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4.3 INDICADORES DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO

Na decisdo de empreender € necessario informac6es do planejamento para compreender sua
capacidade de realizar. Para tanto, € vital que a equacdo financeira (funding do
empreendimento), que determina 0s recursos necessarios e envolve medir o montante de
recursos financeiros necessarios e como as fontes de suprimento atenderdo as necessidades de
recursos do empreendimento, seja validada. Também, o empreendedor se interessard em
realizar o empreendimento somente se 0 poder de compra resultante da quantidade de moeda
obtida com as vendas do produto for maior do que o poder de compra da quantidade de moeda
investida ao longo do desenvolvimento do mesmo, em uma propor¢do atrativa. Esses
indicadores, entdo, devem estar associados a diferenca de poder de compra entre as quantidades

de moeda de saida e de entrada.

Dessa forma, através da simulagcdo por meio do modelo, o empreendedor tera acesso a
indicadores que fornecerdo informagbes sobre as necessidades de recursos dos
empreendimentos e sobre a seguranca do investimento, levando-se em consideracdo questdes
como de ganho de poder de compra e a perda de liquidez ao comparar a imobilizacdo de moeda
no empreendimento com o poder de troca da moeda imobilizada. Tais analises proporcionam

informacdes relevantes para o empreendedor tomar decisdes embasadas e sustentaveis.

e Taxa interna de retorno (TIR)

A TIR é um indicador econémico calculado a partir dos fluxos de investimento e retorno do
empreendedor no empreendimento, que mostra 0os ganhos de poder de compra que 0
empreendedor alcanca, considerando sua posi¢do de liquidez quando investe e quando recebe
retorno, e é expressa no conceito de operacdo equivalente dentro de certo intervalo de tempo
em relacdo a moeda-base adotada (por exemplo 0,95% equivalente més, efetiva, acima do
IPCA; ou 12,00% equivalente ano, efetiva, acima do IPCA). Em outras palavras, a TIR mede a
alavancagem de poder de compra oferecida pelo empreendimento ao empreendedor,
considerados os fluxos de imobilizagdo de seus recursos (investimento) e os de retomada de

poder de compra (retorno) no prazo em que se dao os ganhos.

O fluxo de investimento e retorno € medido no ambiente do empreendimento, onde séo

identificadas as necessidades de investimento e as oportunidades de retorno. As necessidades
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de investimento ocorrem quando o empreendimento ndo consegue gerar 0S recursos Necessarios
para manter suas operagdes conforme o planejado. Por outro lado, os retornos séo identificados
qguando ha a disponibilidade de recursos excedentes no empreendimento, ou seja, recursos que
ndo serdo mais necessarios para sua operacdo continua — os recursos livres disponiveis no

ambiente do empreendimento.

Com isso, a TIR é calculada considerando o fluxo de investimento e retorno do ponto de vista
do empreendedor em relacdo ao sistema do empreendimento, levando em conta as
transferéncias de recursos feitas para o sistema do empreendimento, a fim de atender as suas
necessidades financeiras conforme o fluxo de investimentos identificado, e as transferéncias
dos recursos excedentes, ou seja, 0 retorno, do sistema do empreendimento de volta para o
empreendedor. A partir desse fluxo de investimento e retorno € possivel calcular a TIR por

meio da Equacéo (1):

- Rt
Z(1+t1)l 0(1+ti)f (1)

Onde: It, Rt e ti sdo, respectivamente, 0 montante de investimento, de retorno e a taxa de

retorno, refletidos na moeda-base adotada.

e Payback

O payback é um indicador financeiro que mede o prazo de recuperacdo da capacidade de
investimento do empreendedor ap6s a imobilizacdo dos recursos no empreendimento,
indicando o periodo de tempo que o empreendedor levara para recuperar 0 montante investido,

considerando os fluxos de investimento e retorno oriundos do empreendimento.

Apesar dessa métrica avaliar a rapidez com que o capital investido em um empreendimento
retorna ao empreendedor, é ineficaz na hierarquizagédo de oportunidades de investimento, sendo
uma medida de suporte para a tomada de decisdo do empreendedor no empreendimento ao
informar o fluxo de devolugéo de sua capacidade de investimento, indicada em unidade de

tempo. O payback (pb) pode ser calculado por meio da Equacéo (2):

pb
Zlk = ZRk 2
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Onde: Ik e Rk séo, respectivamente, 0 montante de investimento e de retorno, refletidos na

moeda-base adotada.

e Duration

O duration é um indicador financeiro que mostra o prazo ponderado médio dentro do qual o
investimento realizado no empreendimento é integralmente remunerado a TIR, considerando

todo o ciclo do empreendimento.

Apesar de ndo ser uma medida, ele auxilia o entendimento de, “por quanto tempo os recursos
investidos no empreendimento rendem TIR”, sendo indicado por unidade de tempo, de forma
que um duration mais longo indica que os recursos investidos ficam mais tempo “dentro do
empreendimento” rendendo TIR, enquanto que um mais curto, o inverso. Ou seja, o duration
(dur) permite incorporar as analises informacfes acerca das expectativas de evolucdo de
mercado e 0s possiveis impactos na remuneracdo dos recursos dentro do horizonte de analise,

podendo ser calculado pela Equagéo (3).

Rk
Y-k
dur = % (3)
Z(1+t)k

Onde: Ik, Rk e t sdo, respectivamente, 0 montante de investimento, de retorno e a taxa de

retorno, refletidos na moeda-base adotada.

e Margem de resultado

A margem de resultado é um indicador financeiro que ilustra a seguranca do empreendimento
em relacdo a quebra de precos e ao crescimento de custos. Embora ndo seja um indicador da
qualidade do empreendimento nem deva ser um fator decisivo para o investimento, a margem
de resultado pode ser utilizada como uma medida auxiliar no controle de desempenho do
empreendimento, devendo ser calculada da maneira correta (ROCHA LIMA JR., 2017). Uma
margem de resultado mais alta indica que o empreendimento pode suportar maiores reducdes
de preco e variacOes de custos, desde que a velocidade de absorcdo de mercado seja equivalente.
A margem de resultado (mRES) pode ser calculada pela Equacao (4):

Y RES

RES =
m Y REC

(4)
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Onde: RES e REC sdo, respectivamente, o montante do resultado e da receita operacional de

vendas liquida dos custos conexos, refletidos na moeda-base adotada.

44  ATRATIVIDADE DO INVESTIMENTO

Um empreendedor analisa uma oportunidade de investimento seguindo os padrdes e rotinas
anteriormente estabelecidos, avaliando sua capacidade de realizagdo por meio de critérios
absolutos. No entanto, a atratividade de uma oportunidade de investimento s6 pode ser
determinada em comparacdo com outras, levando em consideragdo sua seguranga € 0S riscos
envolvidos, com base em pardmetros do mercado ou do portfélio de investimentos do
empreendedor. A atratividade é influenciada por parametros de eficacia e eficiéncia, que variam

entre os mercados e empreendedores.

Ao discutir a atratividade do investimento em um empreendimento, é importante explorar o
conceito de medidor de resultado. Esse medidor estd associado a capacidade do investimento
em gerar resultados que possam ser comparados com o poder de compra do investimento inicial,
medindo a diferenca entre o poder de compra do retorno e o poder de compra do investimento.
Um indicador numérico de resultado que avalie a qualidade de um investimento e que
possibilite a hierarquizacdo das oportunidades de investimento € a rentabilidade do
investimento, que pode ser expressada pela taxa interna de retorno (TIR), um indicador que

considera o investimento exigido e o tempo necessario para obter o resultado.

Essa medida de rentabilidade, obtida por meio de simulacéo na etapa da validacdo da ideia, esta
diretamente relacionada ao comportamento do empreendimento ao longo do periodo em que
sdo simulados os resultados, alinhado com o cenario referencial estabelecido, considerando
fatores como custos, pregos, prazos, inflagéo, velocidade de absorcéo do produto, curvas de
custos e recebimento de precos. Caso haja flutuagGes no comportamento, a hierarquizacéo e
comparagdo dos investimentos serdo baseadas nas medidas de rentabilidade estabelecidas no
cenario referencial, considerando seu espectro de distor¢do dentro das fronteiras estabelecidas

nos cenarios estressados, com hase nos bindmios rentabilidade x riscos.

Também, no processo de hierarquizacdo dos empreendimentos em analise, sdo as fronteiras

estabelecidas pelo empreendedor que servem como referéncia. Embora existam fronteiras



92

paramétricas no mercado que devem ser aceitas por qualquer investidor, ha outras fronteiras
relevantes para a decisdo que sdo definidas pelo proprio empreendedor como referéncia de
rentabilidade para correr os riscos de empreender. Logo, uma vez que € o empreendedor quem

assumira os riscos do empreendimento, € ele quem determina o prémio de risco desejado.

Algumas fronteiras que embasam a decisdo do empreendedor podem ser identificadas no
mercado, uma vez que o mercado ndo é exclusivo e existe competi¢cdo, mas o empreendedor
traca suas fronteiras com base em seus anseios e no comportamento predominante identificado
no mercado em que pretende investir. Os empreendedores mais conservadores tendem a se
situar proximos as fronteiras do setor, optando por se posicionar em torno da média, enquanto
gue 0s mais agressivos buscam estabelecer fronteiras de rentabilidade desejada acima do
comportamento predominante do setor, estando dispostos a competir no mercado para alcanca-
las. Essas fronteiras podem ser ilustradas na Figura 13.



93

Figura 13: Fronteiras de rentabilidade para atratividade dos empreendimentos. Fonte: Adaptado

de Rocha Lima Jr., Monetti e Alencar (2011).
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E equivocado imaginar que seja possivel implementar modelos simuladores que garantam

certeza absoluta quanto aos resultados, pois a incerteza € inerente aos negocios no mercado e

sempre havera riscos envolvidos no desenvolvimento de um empreendimento. De fato, sistemas

e processos que visem melhorar a execugdo podem ser capazes de mitigar os riscos e reduzir a

incerteza, mas existe um limite; ndo se deve esperar que seja possivel implementa-los de forma
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que garantam certeza absoluta nos resultados dos empreendimentos. E natural esperar que 0s
resultados alcangcados possam divergir das expectativas iniciais quando a ideia foi formulada.

O processo de simulacdo envolve a criacdo de um cenario referencial que representa o
comportamento de um conjunto de varidveis ao longo do ciclo operacional do empreendimento.
Essas variaveis, quando o empreendimento estiver em pleno funcionamento, podem se desviar
do comportamento esperado, resultando em uma qualidade inferior ao esperado. Essa

possibilidade é o que caracteriza 0s riscos inerentes aos investimentos.

No entanto, apenas a descri¢do dos riscos nao é suficiente, pois apenas fornecer uma imagem
descritiva ndo fornece ao tomador de decisio informacdes que facilitem sua escolha. E
necessario adotar medidas que sdo chamadas de “medidas de riscos”, embora sejam, na
realidade, medidas do impacto dos desvios de comportamento e desempenho nos indicadores
da qualidade do investimento, ou a medida da intensidade do desvio dos indicadores de

qualidade, avaliando o comportamento do empreendimento em cenarios estressados.

Assim, para tomar uma decisdo fundamentada de investimento no empreendimento, 0
empreendedor depende de informacdes de planejamento que incluam cenarios hipotéticos em
gue o comportamento no ciclo do empreendimento se desvie do cenario referencial, de forma
que, quanto maior for aamplitude dos desvios nos indicadores de funding, resultado e seguranca
do empreendimento quando ocorrem essas variagdes, maiores serdo 0s riscos envolvidos no

investimento.

O modelo simulador é entdo utilizado para avaliar os riscos do empreendimento, por meio de
medidas de funding, resultado e seguranca em cenarios estressados (cenarios de comportamento
em fronteira), que sdo desenhados para compreender a magnitude dos riscos, analisando-se o
impacto nos indicadores do empreendimento quando sujeitos as mais diversas situacdes fora do
controle do empreendedor (varidveis estruturais — inerentes ao empreendimento —, como 0
consumo dos insumos na obra, 0 atraso nos prazos de execu¢do em relacdo ao planejado, entre
outras; e sistémicas — do ambiente de mercado e da economia —, como o comportamento das
variaveis macroecondmicas que interferem na relacdo de troca nos mercados, dos precos de
mercado, da velocidade de venda dos produtos, da capacidade de pagamento do publico-alvo,
entre outras). E importante ressaltar que os cenarios estressados ndo devem ser criados de forma
aleatéria nem extremas, mas sim baseados em conjunturas reconhecidas pelo empreendedor,

devendo assim serem planejados com cuidado e critérios.
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Assim, o uso dos cenarios estressados permite identificar meios de mitigacao de riscos e tomar
medidas adequadas para lidar com eles, de forma que quanto mais acentuado for o desvio nos
cenarios estressados, maior sera a intensidade dos riscos; no entanto, se os indicadores ainda
assim demonstrarem capacidade, atratividade e seguranca de realizacdo, a decisdo de

empreender pode ser mais confortavel.

Aceitar fazer o empreendimento, portanto, implica em uma decisdo do empreendedor, quem
diante das diversas informacOes analisadas por meio dos indicadores da qualidade do
investimento julga entender sua capacidade de fazer, mensura os resultados esperados e a
seguranca do investimento no empreendimento diante dos riscos, avalia como atrativa a
oportunidade desse investimento sob comparacdo critica de outras oportunidades de

investimento, e assume os riscos envolvidos.

46  MEIOS PARA IMPLEMENTACAO

O reconhecimento dos meios para a implementacao da ideia de empreender em real estate é a
ultima etapa do planejamento estratégico. No que se diz ao planejamento econémico-financeiro,
deve-se ter capacidade de administrar a equacdo de fundos no desenvolvimento do

empreendimento.

Para isto, primeiro, devem ser analisados os recursos disponiveis para investimento, incluindo
0 fluxo desses recursos. Em seguida, devem ser considerados 0s recursos que podem ser
captados no mercado por meio da venda do produto durante o ciclo de producdo. E por fim, é
necessario a avaliacdo da capacidade de endividamento do empreendimento, reconhecendo 0s
recursos disponiveis no mercado para financiamento da producéo e comercializacdo, o custo
financeiro desses fundos e como o empreendimento pode absorver esses custos, levando-se em
consideracdo a capacidade do empreendimento, mesmo em estagio de prototipo, de pagar 0s
financiamentos e proporcionar retorno para os investimentos, levando em conta o volume e

fluxo de retorno esperados.

Com isso, é nesse reconhecimento dos recursos técnicos e financeiros disponiveis que o

empreendedor pode partir para as demais etapas do planejamento, definindo entdo suas metas
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de atuacdo no mercado, seus objetivos, que incluem a ideia dos produtos e suas validaces, e 0

volume de producéo e 0os meios para sustenta-los.
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5. ESTUDO DE CASO

Segundo Yin (2001), um estudo de caso proporciona uma compreensdo mais profunda e
abrangente de fatos e fendbmenos em seu contexto real. Os estudos de caso permitem explorar
detalhadamente questdes complexas, gerar teorias e hipoteses, abordar questdes “como” e
“porqué” e contextualizar os resultados da pesquisa. Além disso, Mattar (2001) afirma que uma
pesquisa conclusiva descritiva descreve caracteristicas e comportamentos de um determinado
grupo ou mercado-alvo, objetivando obter uma visdo e compreensdo mais detalhada e precisa
do assunto estudado, por meio de coleta de dados das mais diversas técnicas e formas para
mapear e compreender as caracteristicas e padrdes praticados no contexto estudado, fornecendo

informacdes relevantes para o desenvolvimento de planejamento e estratégias para as empresas.

Assim, este capitulo explora por meio de um estudo de caso, de pesquisa bibliografica e de
levantamento de dados de mercado, para o real estate residencial para venda, as principais
caracteristicas e deficiéncias da alternativa de funding mais praticada no mercado — o Plano
Empresario —, analisando entdo um modelo de funding que utiliza de instrumentos do mercado
de capitais que se mostre atrativo, competitivo, viavel e compativel com o real estate residencial
para venda, e que vise a melhora dos indicadores da qualidade e medidas de risco do
investimento nesses empreendimentos. Para tanto, serdo feitas AQIs, por meio de modelagem
financeira de um empreendimento protétipo — estudo de caso —, em trés configuracdes:
investimento puro, investimento com financiamento a produgdo por meio de recursos do Plano

Empresério, e investimento com apoio dos recursos da alternativa de funding em analise.

51 O PLANO EMPRESARIO E O MODELO DE FUNDING ANALISADO

5.1.1 PLANO EMPRESARIO

O Plano Empresario € um empréstimo bancario de longo prazo direcionado ao financiamento a
producdo de empreendimentos imobiliarios, residenciais ou comerciais, desenvolvidas

preferencialmente através de SPE, geralmente no regime de Patriménio de Afetacdo. Esses
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recursos sdo oriundos dos depdsitos voluntarios de poupadores na caderneta de poupanga, por
meio das instituicGes participantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE)

que realizam esses empréstimos.

E importante destacar também que outra fonte de recursos de financiamento a producio
tomados pelos incorporadores sédo os recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico
(FGTS), provenientes dos depositos compulsérios dos trabalhadores, por meio da Caixa
Economica Federal (CEF) e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES). Esses recursos provenientes do SBPE e do FGTS, séo regulamentados pelo Sistema
Financeiro de Habitacdo (SFH), instituido pela Lei 4.380/64, que tinha como objetivo de reduzir
o déficit habitacional brasileiro, e possibilitou a criacdo de instrumentos de captacdo de recursos

de prazos mais longos, viabilizando o crédito imobiliario.

O Plano Empresério é destinado a empresas que exercam a atividade de incorporagdo, a
incorporadores e/ou construtores com projetos em fase de construcdo, ou anterior, interessados
em financiamento para esse fim. Tem como principais caracteristicas o financiamento com
liquidacédo do saldo devedor atraves de repasses (transferéncia do saldo do pre¢o dos mutuarios
pelo banco que os mesmos tomam financiamento a comercializacdo — geralmente costuma ser
0 mesmo banco que financia a construcdo do empreendimento); o inicio das liberacdes dos
recursos condicionado a existéncia de, em média 15% de construcdo performada e de 30% de
unidades vendidas; e a necessidade de garantia de recebiveis provenientes das vendas das
unidades do empreendimento de, em média, 120% do saldo devedor do financiamento — tais

recebiveis compreendem todo o periodo de p6s-obras, incluindo chaves e repasses.

Os itens financiaveis sdo exclusivamente os custos de construgdo de empreendimentos
residenciais e comerciais, ndo estando inclusos custos de aquisi¢do do terreno e permutas;
despesas de marketing e comercializacdo; custos de infraestrutura externa ao empreendimento;
tributos, taxas e emolumentos; recuperacao de capital de obras ja executadas; custos de obra de
unidades permutadas e/ou quitadas; despesas financeiras; nem de obras executadas previamente

a contratacdo do financiamento.

Em geral, os limites de financiamento séo de até 85% do custo de obra, com valores de no
minimo R$1 milh&o e no maximo R$100 milhdes; com prazo maximo de 60 meses de contrato,
de 36 meses para construcdo, e até 9 meses de caréncia para inicio de obra. Com relacdo as

taxas de juros, € limitado a 12% ao ano (Lei 8.692/93), com correcdo monetaria do saldo
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devedor atrelada a Taxa Referencial (TR), mas também com opc¢0es de linhas de crédito a Taxa
Poupanca, IPCA ou CDI. Ao longo do periodo de obras é cobrado somente os juros sobre o

saldo devedor corrigido pelo indexador contratado.

Para a aprovacdo da contratacdo, usualmente os bancos exigem que sejam constituidas
garantias, como alienacdo fiduciaria ou hipoteca em primeiro grau do terreno e benfeitorias
(minimo de 200% do empréstimo); cessdo fiduciaria de todos os recebiveis decorrentes de
vendas das unidades, inclusive de pré-chaves; fianca dos sécios da incorporadora/construtora e

eventualmente garantias adicionais dos socios.

O Plano Empresario possui trés etapas: a de contratacdo (1), a de liberacdes (2) e a de liquidacéo

(3), como ilustrado na Figura 14.

Na primeira etapa, de aprovacdo da contratacao, o banco financiador realiza analises técnica do
empreendimento (estudo de viabilidade), de crédito das empresas tomadoras e da(s) sécia(s) da
SPE (quando houver), juridica da tomadora, fiadora(s), construtora e sdcio(s) e garantias,

inclusive as aprovacdes do projeto na Prefeitura.

J& na etapa das liberagcdes dos recursos, estas sao feitas de acordo com o cronograma fisico-
financeiro previamente acordado entre as partes, com a celebragdo de um contra-registro do
contrato e constituicdo das devidas garantias para a liberacdo da primeira parcela, desde que

cumpridas as demais condicionantes contratuais.

E na terceira, da amortizacdo e liquidacdo do empréstimo, acontece em até 6 meses apds o
término da obra. Nesse periodo ocorrem a montagem e aprovacdo da pasta-mae®; a aprovagio
de crédito dos compromissarios compradores; a emissdo, assinatura e registro dos contratos nos
Orgaos competentes; e a amortizacao e liquidacdo no saldo devedor do financiamento por meio

dos repasses bancarios, com recursos préprios e/ou FGTS.

5 A pasta-mée do empreendimento é um dossié que contém toda documentagéo do vendedor e do imével, que
servira para todas as unidades do empreendimento.
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Figura 14: Etapas do Plano Empresério. Fonte: Autor.
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5.1.2 MODELO DE FUNDING ANALISADO

A alternativa de funding (daqui em diante neste Trabalho denominada de “AFMC”) para o real
estate residencial para venda em analise utiliza veiculos de investimento do mercado de capitais.
Observou-se no mercado, como disposto no Anexo A, a originacdo de CRIs lastreados em
debéntures corporativas, cédulas de crédito bancarios (CCB) e notas promissorias, como
funding para o financiamento a producdo de empreendimentos na cidade de Sdo Paulo de
grandes e renomadas incorporadoras. Os CRIs podem ser comprados tanto por investidores
pessoa fisica (investidores em geral, qualificados ou profissionais) quanto por Flls, sendo este
ultimo o principal meio pelo qual investidores pessoa fisica em geral investem indiretamente
em CRiIs.

Assim, a AFMC é constituida de um FII (dado o observado grande potencial de atragdo de
recursos de investidores pessoa fisica nos tltimos anos), o qual fara a compra de CRIs lastreados
em debéntures emitidas por uma incorporadora, fornecendo a mesma, por meio destes veiculos
de investimento, o funding necessario para o financiamento a producdo de seus
empreendimentos. A AFMC possui trés etapas: a da emissdo (1), a da integralizagdo dos

recursos (2) e a do pagamento dos recursos (3), como ilustrado na Figura 15.
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Na primeira etapa, partindo do pressuposto de que ja foram feitas e aprovadas as analises
técnicas do empreendimento (estudo de viabilidade), as andlises de crédito e juridica da
incorporadora, da fiadora(s) e do(s) sécio(s) e das garantias, a incorporadora emite as
debéntures (constituindo as garantias acordadas) e as cédulas de crédito imobiliarias (CCI)
representativa dessas debéntures. Em seguida, a securitizadora adquire as CCl, emite e distribui
ao mercado o CRI, lastreados nessas CCl, subscrevendo ent&o as debéntures da incorporadora.

Essas debéntures emitidas pela incorporadora podem ter como garantias a cesséao fiduciaria dos
recebiveis do empreendimento-alvo ao qual os recursos serdo destinados, a alienagdo fiduciaria
dessas unidades produzidas (por meio da alienacgéo fiduciaria das cotas da SPE incorporadora),
a alienacdo fiduciaria de unidades prontas de outras SPEs detidas pela holding e o aval e a
fianca da companhia controladora da Sociedade de Prop6sito Especifico (SPE) financiada — a
incorporadora. Também, a operacdo pode contar também com fundos de reserva e de despesas,
que constituem um “colchédo de reserva” para arcar com imprevistos econdmico-financeiros aos
quais os empreendimentos estdo sujeitos, além de diversas clausulas restritivas (covenants),
como limites de endividamento, limites de recebiveis e indice de garantias (loan-to-value —
“LTV”) — como mitigantes do risco de ndo cumprimento das obrigacdes financeiras
relacionadas ao empréstimo, por parte da incorporadora. Todas essas operagdes sdo acordadas

e pactuadas na etapa da emissdo e constituicdo do CRI.

Na segunda etapa, ap0s o0 aporte dos recursos de seus investidores, o Fll realiza a compra dos
CRIs. Com esses recursos, a securitizadora integraliza as debéntures emitidas pela

incorporadora, a qual direciona esses recursos ao empreendimento-alvo.

O FII, com foco de atuacdo em titulos e valores mobiliarios (TVM), tem como ativos-alvo de
investimento esses CRIs, cujo lastro séo titulos de divida corporativa (debéntures), emitidos
pela incorporadora, destinadas a operacdes de financiamento a incorporac@es residenciais para

venda.

Os CRIs, emitidos pela securitizadora, em ultima analise tém como lastro as debéntures

emitidas pela incorporadora.

Ja na terceira etapa, os pagamentos das parcelas do preco e/ou os repasses bancarios oriundos
do financiamento a comercializacdo dos mutuérios sao direcionados a uma conta centralizadora
de titularidade da securitizadora, por meio da qual séo feitos os pagamentos das obrigacdes dos

CRIs (juros e/ou amortizacGes do principal) conforme cronograma de pagamento acordado, ao
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FIl, que detém os CRIs. Com esses recursos, entdo, os investidores do FIl sdo remunerados via

distribuicdo de rendimentos e/ou amortizacdo de cotas do FlI.

Somente ap6s o cumprimento das obrigacfes dos CRIs, a incorporadora pode apropriar-se dos

recursos excedentes.

Figura 15: Etapas da AFMC. Fonte: Autor.
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A AFMC se diferencia do Plano Empresario por meio da personalizagdo da mesma, visando a
melhora dos indicadores da qualidade e medidas de risco do investimento nesses
empreendimentos. Os principais diferenciais podem ser classificados em quatro grupos: (1)
abrangéncia dos custos contemplados, (2) prazo de duracdo, (3) momento de ingresso dos

recursos e (4) flexibilizagdo da curva de amortizacéo do saldo devedor.

Primeiro, com relacdo a abrangéncia e amplitude dos custos financiados, por meio da AFMC
ha a possibilidade de serem incluidos até 100% do custo de obra no montante financiado, além

dos custos de aquisigdo do terreno e 0s custos conexos.

Segundo, a AFMC possui prazos de vencimento acordados e mais longos, com plena
possibilidade de liquidac&o antecipada da divida caso conveniente.
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Terceiro, com relagdo a0 momento em que 0S recursos encontram-se disponiveis para a
incorporadora utilizar no financiamento do empreendimento, a AFMC possibilita que os
recursos ingressem livremente em qualquer etapa do empreendimento, em especial, nos
momentos antes da compra do terreno, antes do lancamento comercial do empreendimento ou

até antes do inicio das obras, como ilustrado na Figura 16.

Com relacdo a este diferencial, devem ser feitas duas consideragdes. Primeiro, com relacéo a
formacdo das garantias com unidades, as unidades do proprio empreendimento financiado
podem ser contempladas somente na situacdo em que hé lastro disponivel oriundo dos contratos
de promessa de compra e venda desses mutudrios, ocasido apo0s o lancamento do
empreendimento. Antes disso, s ha a possibilidade de formacdo de garantias com unidades
prontas de outros empreendimentos detidos pela holding. Segundo, com relacéo ao custo dos
recursos — traduzidos pelos juros do empréstimo —, & medida em que se tém menos unidades
performadas ou até nenhuma, isto é, a medida que o inicio da entrada dos recursos no
empreendimento se dé em momentos anteriores ao inicio das obras, maior € o risco dessas
etapas que o empreendimento se encontra, portanto, maior deve ser a remuneragdo dos recursos.
No entanto, a medida que as vendas se concretizam, pode ser acordado que a partir de certo
percentual de vendas a remuneracdo dos recursos caem, mantendo-se nesse patamar até o prazo

de liquidacgéo acordado.

Figura 16: Ingresso dos recursos — Plano Empresario versus AFMC. Fonte: Autor.
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E quarto, a AFMC possibilita, por meio de definicdo prévia, termos e condicGes para eventual
quitacéo do saldo devedor mediante a entrega das unidades imobiliarias dadas como garantia,
visando proteger na medida do possivel tanto os credores quanto a incorporadora de uma

eventual crise de liquidez.
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Ademais, na AFMC a correcdo monetaria pode ser feita pelo indice Nacional de Pregos ao

Consumidor Amplo (IPCA) ou pelas taxas de Depositos Interbancéarios (CDI), conforme

acordado entre as partes.

As principais caracteristicas do Plano Empresario e da AFMC estdo descritas no Quadro 1.

Quadro 1: Principais caracteristicas — Plano Empresério vis-a-vis AFMC. Fonte: Autor.

Cobertura Custos

Prazos

Indexag&o juros/Atualizacdo
monetaria — saldo devedor

Analises na contratacao

Plano Empresario

Até 85% do custo de obra

Até 36 meses para construcdo e até 9 meses de caréncia
para inicio da obra

Linhas de crédito com Taxa Poupanga, TR, IPCA ou CDI

Analises econdmica-financeira, negocial, legal e juridica

AFMC

* Até 100% do custo de obra
« Aquisi¢do de terreno
* Custos conexos

Prazos de vencimento acordados e mais longos

Corregdo monetaria geralmente pelo IPCA ou CDI

Analises econdmica-financeira, negocial, legal e juridica

Ingresso dos recursos

Mihimo 15% da obra executada e 30% das unidades vendidas

*  Antes da compra do terreno
«  Antes do langamento

*  Antes doinicio das obras

. Durante as obras

Triggers para liberagdo de
recursos

Liberagdo de recursos apds medicdo satisfatdria do
percentual de execugdo de obra

Liberagdo de recursos apds medigao satisfatdria do percentual de
execugdo de obra

Custos conexos

Custos de administragdo, seguros

Custos de administragdo fiduciaria, custos de emissdo

Taxa de juros

Antecipacdo pagamento do saldo
devedor

Quitagdo saldo devedor

Garantias

Origem dos recursos

5.2

Taxa regulamentada (limite méximo de 12% a.a.)

*  Apartir de 80% da abra executada (quando disponivel)
. Repasse antecipado (quando disponivel)

. Repasse das unidades vendidas de clientes enquadrados
. Recursos proprios

« Alienagdo fiducidria ou hipoteca do terreno

« Alienagdo fiducidria das unidades do empreendimento

« Cessdo fiducidria dos recebiveis decorrente de vendas das
unidades do empreendimento

SFH (SBPE e FGTS)

PREMISSAS ADOTADAS

Taxa livre mercado

. AmortizacGes ordinarias
. AmortizacGes extraordinarias
. Liquidagao antecipada do saldo

. Repagamento do saldo devedor utilizando unidades, com
desconto
. Recursos proprios

*  Alienagdo fiducidria do terreno

*  Alienagdo fiducidria de unidades prontas de outros
empreendimentos

*  Cessdo de recebiveis da empresa

«  Aval, fianga

*  Cessdo de recebiveis decorrentes de venda das unidades do
empreendimento

*  Alienagdo fiducidria das unidades do empreendimento

* SFI
* Mercado de capitais

52.1 COM RELACAO A ESTRUTURA DA MODELAGEM

O empreendimento prototipo utilizado para as analises da AFMC se enquadra nos moldes do

SFH, no segmento de mercado residencial para familias de média renda, que € o publico-alvo
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dos empreendimentos que se enquadram para a utilizacdo de recursos do SBPE no
financiamento a compra de imoveis. Entre alguns dos requisitos para se enquadrar no SFH estdo
o valor maximo do imdvel a ser financiado de até R$ 1,5 milhdo, quando for utilizado recursos
do FGTS do comprador, a necessidade de comprovacao de renda minima familiar de R$ 5 mil
mensais, e o limite méximo de comprometimento da renda familiar com as parcelas de

financiamento de 30% — a caracteristicas das familias de média renda.

Embora os valores, fluxos e parametros adotados ndo estejam baseados em compilacfes de base
de dados colhida do mercado, ndo se distanciam de modo significativo da realidade praticada
no mercado, sendo entdo capazes de apresentar uma imagem de boa qualidade do

comportamento prevalente desses negdcios do segmento-alvo de mercado em analise.

Além disso, em varias dessas medidas dos indicadores paramétricos do segmento de mercado
adotados sdo assumidas simplificaces que trabalham a favor da seguranca na discussdo do
comportamento do mercado espelhado pelo protétipo. Caso contrério, um maior grau de
detalhamento levaria a uma significativa perda de confiabilidade na generalizacdo de um
prototipo para o mercado, na medida em que os detalhes restringiriam uma representatividade

do protétipo frente ao segmento de mercado em que busca se espelhar.

52.1.1 CARACTERISTICAS DA IMPLANTACAO DO EMPREENDIMENTO
PROTOTIPO

Com relacdo as areas de referéncia para implantacdo do empreendimento protétipo, foi
considerado um terreno de 3.000 m2 localizado em uma regido metropolitana com um potencial
construtivo de 4 vezes a area do terreno, resultando em uma area computavel de 12.000 m2
Foram considerados coeficientes de area privativa e de area equivalente de construcdo de,
respectivamente, 1,25 vezes a area computavel e de 1,12 vezes a area privativa, resultando em

uma area equivalente de construcéo total de 16.800 m2.

Quanto as contas de aquisicdo do terreno, foi adotado que um custo por metro quadrado do
terreno de R$ 12.000,00/m2, no valor total de R$ 36.000 mil da data base do orgcamento, sendo
10% pago a vista e o saldo em 10 parcelas iguais e nominais. As contas atreladas a aquisi¢éo

do terreno, que contemplam a due diligence do mesmo e a corretagem, somam 3% do valor do
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terreno, valor total de R$ 1.080 mil da data base do orcamento, pago em 2 parcelas iguais

corrigidas pelo IPCA.

Foi considerado para as contas da estruturagdo do empreendimento, que contemplam os mais
diversos projetos do empreendimento e os emolumentos legais, inclusive a outorga onerosa
decorrente da construcdo do potencial adicional do terreno, o parametro de 1,5% do total das
contas de implantacéo, totalizando R$ 2.261 mil da data base do orcamento, com duragéo de 8
meses, no fluxo de desembolso em 4 patamares conforme demonstrado no Quadro 3, corrigidas
pelo IPCA.

Para as contas da construcdo, ja inclusas as taxas da incorporadora, da construtora e de
gerenciamento de obras (usualmente praticadas no mercado), foi adotado um custo por metro
quadrado de area equivalente de construgéo efetivo de R$ 6.500/m?, totalizando R$109.200 mil
da data base do orgamento, com um prazo de 18 meses, no fluxo de desembolso em 4 patamares
conforme demonstrado no Quadro 3, corrigidas pelo INCC. Além disso, serdo regidas por
contrato de construcdo na modalidade de preco maximo garantido (PMG), de modo que se

eventualmente a obra custar efetivamente mais que o orcado, o construtor assume o excedente.

E por fim, foi considerada uma margem de contribuicdo para as contas gerais de administracéo
da holding de 2% das contas da construcdo, no valor total de R$ 2.184 mil da data base do
orcamento, pagos desde o inicio até o final do ciclo do empreendimento, corrigidas anualmente
pelo IPCA.

Com isso, o total das contas de implantagcdo resulta em R$ 150.725 mil da data base do

orcamento, como resumido no Quadro 2.

Quadro 2: Cenério referencial para implantacdo do empreendimento. Fonte: Autor

cendrio referencial para implantagdo do empreendimento
valores em RS mil da data base do orgamento

areas de referéncia parametros areas (m?)
area do terreno Ater Ater 3.000
coeficiente de aproveitamento 4,00 Ater Acomp 12.000
coeficiente para drea privativa (drea preco) 1,25 Acomp Apr 15.000
coeficiente para drea equivalente de construgdo (drea custo) 1,12 Apr Aec 16.800

contas do orgamento o ajuste infla parametros delay  prazo inicio fim valores
compra do terreno nominal 12.000 R$/m?Ter 10 1 11 36.000

entrada 10% Ter 1 1 3.600
parcelas 10 Ter 2 11 3.240
contas da aquisigdo do terreno nominal 3,00% Ter 2 1 2 1.080
contas da estruturagdo do empreendimento ipca 1,50% Tci 1 8 2 9 2.261
contas da construgdo (Ccon) incc 6.500 R$/m?Aec 6 18 15 32 109.200
margem de contribuicdo para CGA ipca anual 2,00% Ccon 37 2 39 2.184

total das contas de implantag&o (Tci) 150.725
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Quadro 3: Fluxos de desembolsos para implantacdo do empreendimento. Fonte: Autor

fluxos de desembolsos para implanta¢do do empreendimento

patamar 1 2 3 4
contas da estrutura¢dao do empreendimento 25% 40% 25% 10%
contas da construgdo (Ccon) 14% 22% 36% 28%
52.1.2 CARACTERISTICAS DA COMERCIALIZAQAO DO

EMPREENDIMENTO PROTOTIPO

Com relacdo as contas do orcamento para a comercializacdo do empreendimento, foi adotado
um preco de venda por metro quadrado de area privativa de R$ 15.000/m?, totalizando um
volume geral de vendas (VGV) de R$ 225.000 mil da data base do orgamento, corrigidas pelo
indice de precos (Ipre¢o) adotado pela holding.

O recebimento padréo arbitrado do pre¢o das vendas é de 10% na entrada, de 25% até a entrega
das chaves (emissdo do Habite-se) com as parcelas corrigidas pelo INCC, e o saldo de 65%

corrigido pelo INCC por meio dos repasses bancarios.

Quanto a velocidade de absorcdo das vendas arbitrada, foi considerado que 35% das unidades
sdo vendidas durante o langamento comercial do empreendimento (com duracao de 6 meses),
que 55% das unidades sao comercializadas durante o periodo de obras, e que estoque de 10% é
liguidado 1 més apds o periodo de repasses com um desconto de 10% no preco.

A aliquota de imposto considerada foi de 4% incidindo sobre a receita bruta de vendas, levando
em consideracao a legislacdo atual vigente do patriménio de afetacdo (o regime especial de

tributacdo — “RET”), totalizando R$ 9.000 mil da data base do or¢amento.

As contas de corretagem foram consideradas com um parametro de 5% do preco de venda,

ocorrendo no momento da venda, totalizando R$ 11.250 mil da data base do orgamento.

Ja para as contas de propaganda e marketing (PP&M), que abrange os desembolsos com a
construcdo do stand de vendas, book do empreendimento, e campanhas online e offline para
divulgacdo do empreendimento, foi considerado um percentual de 1,5% do VGV, no valor total

de R$ 3.375 mil da data base do or¢camento corrigido pelo IPCA. O desembolso dessa verba
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considerado foi de 65% durante o langamento comercial do empreendimento, de 23% durante

as obras, e 0 saldo de 12% durante o periodo dos repasses.

E por fim, foi adotado o pardmetro de 0,75% do valor dos repasses para as contas de servicgos
nos repasses, contemplando os custos de montagem das pastas e de cartérios, no valor total de

R$ 1.097 mil da data base do or¢camento.

Com isso, o total das receitas de vendas excluindo as contas conexas (isto €, a receita liquida
de vendas), resulta em R$ 200.278 mil da data base do orgamento, como resumido no Quadro
4,

Quadro 4: Cenario referencial para comercializacdo do empreendimento. Fonte: Autor

cenario ref ial para ializagdo do emp
valores em RS mil da data base do orcamento
contas do orcamento ajuste infla delay prazo inicio fim valores

preco de venda arbitrado ipreco 15.000 RS/m?Apr 225.000
recebimento padrdo arbitrado entrada 10% prego
incc até as chaves 25% prego 1 33 33
incc repasse 65% prego 2 5 35 39
velocidade de absorgdo arbitrada ipreco langamento 35% unidades 1 6 10 15
ipreco até final da obra 55% unidades 1 16 32
ipreco estoque 10% unidades 1 1 40 40
desconto 10% preco
impostos sobre a receita 4,00% receita (9.000)
contas de corretagem 5,00% prego (11.250)
contas de PP&M ipca 1,50% VGV (3.375)
langamento 65% -3 7 15
até final da obra 23% 1 16 32
estoque 12% 1 36 39

contas de servigos nos repasses 0,75% repasses 35 39 (1.097)
receita de vendas, excluindo contas conexas 200.278

5213 INDICADORES MACROECONOMICOS E SETORIAIS

Na modelagem econémico-financeira do empreendimento protétipo foram considerados os
seguintes indicadores macroecondmicos e setoriais, diretamente relacionados ao conjunto das

transacOes e negocios do real estate residencial para venda:

e Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA): é o indicador oficial do
governo, calculado pelo IBGE. Mede a variacdo de precos de bens e servigos de
familias, com rendimento entre 1 e 40 salarios minimos, em diversas cidades, sendo
amplamente considerado como o indicador de inflagao “oficial” do Brasil;

e Indice Nacional de Custo da Construcdo (INCC): é o indicador mais utilizado no setor
da construcéo civil, calculado pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Mede a variacéo
dos precos de materiais, equipamentos, servicos e méo de obra relacionadas a
construgéo civil em diversas cidades;
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e Certificado de Depositos Interbancarios (CDI): é uma taxa de juros que os bancos
utilizam para emprestar dinheiro entre si no mercado interbancario, fortemente
relacionada a taxa Selic, que é a taxa basica de juros da economia definida pelo Banco
Central. O CDI costuma ficar significativamente proximo a taxa Selic, servindo como
referéncia para varias operacdes financeiras no Brasil, inclusive sendo usado como base
para muitos investimentos e empréstimos no mercado financeiro;

e Indice de Precos (Ipreco): ndo é um indicador macroecondmico nem setorial, e sim um
indicador interno das incorporadoras, 0os quais sdo definidos pelas mesmas para a
atualizacdo monetaria do prego das unidades dos empreendimentos; e

e Nominal: é a ndo-adocdo de indicador, estando os valores sujeitos apenas a deflacdo da
moeda da base adotada.

A data base do Trabalho é agosto de 2023, a moeda da base adotada foi o IPCA, e seu valor de
referéncia considerado ao longo do ciclo do empreendimento protétipo é de 4,5% ao ano e o

CDI adotado ¢ de 8,5% ao ano, com base nas projecdes de mercado.

Gréfico 26: Histdrico IPCA 12M, Selic e CDI 12M desde 2018. Fonte: BCB (2023a).

16,00%

14,00%

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%
[« T = T '« B = - T = LI e Y e T o TR I T . TS 2 T2 2 s 2 D A A T O s D I =R =
e Y B Y B o BN TR N B N B o B N T N o e e o I o SR o
TEIT LTSI IIVNFET LT s EEs ey e
mzo.ﬁgm.ammzmmmzoﬂgm.ammz
- = = @ - 'GEOEm'—--—uCCU - - E ©

e SELIC. e CD] 12V e [PCA 12M

O INCC adotado é de 5,0% ao ano, com base em histérico observado entre 2010 e 2020 (FGV,
2023).
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Gréfico 27: Historico INCC desde 2010. Fonte: FGV (2023).
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Ja o Ipreco arbitrado é de 3,5% ao ano, isto €, considera-se que 0s pre¢os sao ajustados abaixo
da inflagdo. Assim, o Quadro 5 demonstra os indicadores considerados na modelagem.

Quadro 5: Indicadores considerados na modelagem. Fonte: Autor.

data base ago/23

inflacao ipca

ipca 4.50% a.a
incc 5.00% a.a
ipreco 3.50% a.a
CDI 8.50% a.a
nominal 0.00% a.a

5.2.2 COM RELACAO AO PLANO EMPRESARIO

Com relagdo aos pardmetros adotados na modelagem do financiamento a produgao (“FinPro”)
por meio do Plano Empresario, foi considerado que o volume de financiamento é de 70% do
total das contas de estruturacdo e de construcdo, totalizando R$ 78.023 mil da data base do
orcamento. Além disso, foi adotado que a contratacdo do financiamento é feita 3 meses antes
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do inicio das obras, sendo 0 montante corrigido pelo INCC, resultando em R$ 81.924 mil da
data base do or¢amento.

A liberacdo dos recursos se dara somente com o cumprimento minimo do percentual de 15%
da obra executada e de 30% das unidades vendidas, conforme o fluxo de desembolso das contas
da contrucao, com juros totais (custo efetivo total — “CET” —, contemplando eventuais seguros
e taxas exigidas pelo banco financiador) de 11,0% ao ano sobre o saldo devedor corrigido pela
Taxa Referencial (TR) do Banco Central, adotado em 1,5% ao ano, com base em valores
observados no mercado. Os juros serdo pagos ao longo da obra e a liquidagdo do saldo devedor
sera feita por meio dos repasses e de recursos do incorporador.Tem-se observado juros médios
regulados proximos de 12,0% ao ano e TR acumulada em 12 meses proxima de 2,0% ao ano,
decorrentes da alta da taxa Selic nos Gltimos 2 anos. A expectativa do mercado, porém, € de
uma queda da Selic para os proximos anos. Com base nessas consideragdes, foi arbitrado para
0 periodo de desenvolvimento do empreendimento prot6tipo que os juros totais do Plano

Empresario foi de 11,0% ao ano e a TR se mantera em 1,5% ao ano.

Gréafico 28: Histdrico juros médios regulados 12M, TR 12M e Selic desde 2019. Fonte:
FEBRABAN (2023), BCB (2023a).
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Quadro 6: Cenario referencial para o financiamento a producéo. Fonte: Autor.

cenario referencial para financiamento a produgdo - FinPro
valores em RS mil da data base do orgamento

contas do orgamento valores
_volumedofinanciamento 70% contas de estruturagdo + construcdo - 78.023

liberagdes na curva da produgdo, partindo com 15% de obra executada

30% unidades vendidas
contratagdo em valor nominal e liberagdes nominais delay
-3 12 més da contratagdo, pelo INCC 81.924

_lurospagosmensalmente 000000000 11,00% a.a. sobre saldodevedor ===

saldo devedor nominal ajustado a TR 1,50% a.a.

saldo devedor liquidado por meio dos repasses

5.2.3 COM RELACAO A AFMC

52.3.1 CARACTERISTICAS DO CRI

Um dos CRIs emitidos serd concentrado em um empreendimento-alvo ("CRI da AFMC”),
enquadrando-se na categoria ‘hibrido’ e contratado como valores mobiliarios representativos

de divida corporativa de incorporadora com destino a incorporacdo residencial para venda.

Tera como garantias a alienacdo fiduciaria das cotas da SPE controladora do empreendimento-
alvo, a cessao fiduciaria dos recebiveis do empreendimento-alvo, a alienacdo fiduciaria das
unidades produzidas e comercializadas durante o periodo do lancamento comercial do
empreendimento-alvo, a alienacdo fiduciaria de unidades prontas de outras SPEs controladas

pela holding, e o aval e a fianca da companhia controladora da holding.

A oferta e distribuicdo dos CRIs serdo regidas pela Instrug¢do CVM 160, rito automatico,
destinada a investidores qualificados, profissionais e/ou institucionais. O ambiente para
depdsito, distribuicdo, negociacdo, custddia eletrénica e liquidacao financeira serdo feitos pela
B3.

O montante do CRI do empreendimento-alvo (empreendimento protdtipo em anélise) sera de
100% das contas de estruturacdo e de construgédo, no valor de R$ 112.000 mil da data base do
orcamento, e sua estruturacédo e contratacao e feita 3 meses antes do inicio das obras, corrigido

pelo INCC, resultando em R$ 117.600 mil da data base do orgamento.
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A liberacdo dos recursos se daré no inicio das obras, com juros de 8,0% ao ano sobre o saldo
devedor corrigido pelo IPCA (taxa média ajustada observada em emissdes semelhantes no
mercado, conforme Anexo A), em 4 tranches segundo fluxo de desembolso das contas da
contrucdo. Os juros serdo pagos ao longo da obra e a liquidacdo do saldo devedor serd no
término do periodo dos repasses (considerando o cenario referencial do FinPro) em um Unico
momento (conforme curva da taxa de amortizagdo — “Tai”’), com recursos do empreendimento
e/ou do incorporador. A liquidacdo do saldo devedor também poderéa ser feita via entrega de

unidades dadas em garantia com um desconto de 15% no preco.

E importante ressaltar que na pesquisa de mercado realizada foram selecionados, dentre
inimeras operacOes estruturadas pelas securitizadoras, apenas CRIs cuja destinacdo dos
recursos era para o financiamento a producdo de empreendimentos residenciais destinados a
venda, na cidade de S&o Paulo (em diversos bairros como Moema, Campo Belo, Consolacéo,
Cidade Jardim, Brooklin, Vila Mariana, Vila Olimpia, Bela Vista, Jardins, Perdizes, Vila
Leopoldina, entre outros), de grandes e renomadas incorporadoras do mercado. Foram
observados diversos lastros para o CRI, como cédulas de crédito bancario (CCB), notas
comerciais e inclusive debéntures emitidas pelas holdings, além de diversas garantias
constituidas, desde alienacdo fiduciaria de imdveis, cotas de SPE e participacdes em SPEs,
cessdo fiduciaria de recebiveis de SPEs, até aval e fianca das companhias controladoras das

holdings.

Das sete amostras emitidas em 2021, cinco estdo indexadas ao CDI com spread variando entre
| 4,00% — 4,50% |, e duas indexadas ao IPCA com juros entre | 3,50% — 5,75% |. Ja em 2022
foram observadas cinco operag6es, todas indexadas ao CDI com juros entre | 3,00% — 5,00% |.
Por sua vez, em 2023 foram observadas trés opera¢oes, também indexadas ao CDI com spread
entre | 2,00% — 5,25% |.

Em todas as amostras atreladas ao CDI, 0s juros maiores estavam associados a prazos médios
maiores, enquanto 0s juros menores, a prazos menores, enquanto que as atreladas ao IPCA, o
inverso. Isso decorre da leitura do mercado de que as operagdes de curto prazo atreladas ao CDI
aproveitam da alta dos juros, cobrando um prémio de risco menor, enquanto gque as de longo
prazo pressupdem a queda do CDI, cobrando um spread maior. Para as operag0es atreladas ao
IPCA, o racional do mercado é o oposto: o prémio de risco exigido para operacdes de curto
prazo € maior, pressupondo uma queda da inflagdo nesse periodo, enquanto que o spread de

longo prazo cobrado é menor, inferindo uma estabilizacdo da inflacéo.
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Além disso, o cenario macroecondmico observado entre 2021 até meados de 2023 era de
ascensdo da inflagdo (medida pelo IPCA) e consequentemente da taxa Selic, como medida de
tentativa de contencdo da inflacdo. A partir de 2023 e para 0s anos seguintes, no entanto, houve
reducdo na taxa basica de juros, e as expectativas do mercado € de que continue em queda para
0S proximos anos, uma vez que se tem observado relativo controle da inflagéo, ao contrario do
observado em 2021 e 2022.

Baseando-se nas considera¢des acima, e com uma expectativa de manutencéo do CDI em niveis
acima de 8,5% ao ano e de uma inflagdo controlada em niveis abaixo ou em torno de de 5,0%
ao ano para 0s proximos anos, arbitrou-se que os juros cobrados do CRI da AFMC, de
caracteristica de curto/médio prazo, foi de IPCA + 8,0% ao ano durante o periodo considerado

para 0 empreendimento prototipo.

Com relacéo aos custos de estruturacdo do CRI, foi adotado o parametro de 0,50% sobre o valor
captado, sendo descontado na liberacdo dos recursos. Ja para as despesas mensais do CRI, que
envolvem a remuneracdo da securitizadora e do agente fiduciario, além de eventuais despesas
com auditoria, advogados, entre outros, foi considerado um valor mensal de R$ 10 mil corrigido

pelo IPCA, como demonstrados no Quadro 7.

Quadro 7: Caracteristicas, custos e despesas do CRI. Fonte: Autor.

caracteristicas, custos e despesas do CRI - AFMC
valores em RS mil da data base do orgamento

contas do orgamento ajuste infla valores
_valorde compradoCRI _  _.......100%contasdeestruturacdo +construcgo 112,000
. contratagdo em valor nominal e liberagBes nominais 12 més da contratacdo, peloINCC 117.600
liberagbes dos recursos em 4 tranches, segundo fluxo de desembolsos das contas da construgdo (Ccon)
delay prazo inicio fim
0 18 15 32
_custosde estruturagiodoCRI 0,50% sobreovalorcaptado
despesas mensais do CRI ipca 10
remuneragdo do CRI ipca 8,00% a.a.
saldo devedor liquidado conforme curva da Tai
liquidagdo do saldo devedor por meio dos estoques, com 15% de desconto no prego das unidades

5.2.3.2 CARACTERISTICAS DO FllI

O FIlI serd o veiculo de captagdo dos recursos da AFMC, e sua oferta e distribuicdo sera regida

pela Instrugdo CVM 160, rito ordinario, destinada a investidores em geral. O FlI tera capital
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comprometido, com desembolsos programados conforme cronograma previsto em regulamento
e prazo de duracdo de 60 meses. O ambiente para depdsito, distribui¢do, negociacdo, custodia
eletronica e liquidacgéo financeira serdo feitos pela B3. A categoria Anbima do Fll sera de titulos
e valores mobiliarios (“TVM”), com mandato de atuagdo em ativos de desenvolvimento

residencial para venda, e gestdo ativa.

Como na AFMC o FII néo possui relagdo direta com o empreendimento, sendo apenas um
veiculo de captacdo de recursos, ndo ha necessidade de se discutir sua estrutura e seus custos,
nem de se fazer a modelagem financeira, para os fins deste Trabalho.

5.3 RESULTADOS DA MODELAGEM

A partir das premissas adotadas e descritas acima, foi feita a modelagem financeira do
empreendimento prot6tipo contemplando as transacdes financeiras da implantacao e das vendas
das unidades do empreendimento, conforme seus respectivos valores, parametros e ajustes
inflacionarios estabelecidos, resultando no balan¢co do empreendimento, demonstrado no

Quadro 8, que apresenta valores instrinsecos do empreendimento.

A receita bruta de vendas das unidades do empreendimento protétipo calculada foi de R$
220.021 mil da data base pelo IPCA. Deduzidos os impostos sobre a receita (RET), das contas
de corretagem, das contas de publicidade, propaganda e marketing e dos servigos nos repasses,
respectivamente nos valores de R$ 8.801 mil, R$ 10.949 mil, R$ 3.375 mil e R$ 1.074 mil da
data base pelo IPCA, as receitas de vendas depois de contas conexas resultou em R$ 195.822

mil da data base pelo IPCA, representando 89,0% da receita bruta de vendas.

Com relacdo as contas de implantacdo (Tci), os valores da compra do terreno, as contas da
aquisicdo do terreno, as contas da estruturacdo do empreendimento, as contas da construcao do
empreendimento e os valores da margem de contribui¢éo para as contas gerais de administragdo
da holding para a implantacdo do empreendimento protétipo foram de, respectivamente, R$
35.225 mil, R$ 1.074 mil, R$ 2.261 mil, R$ 110.257 mil e R$ 2.136 mil da data base pelo IPCA,
totalizando R$ 150.953 mil da data base pelo IPCA. Os montantes mais significativos decorrem
da compra do terreno (23,3% do Tci) e da construcdo do empreendimento (73,0%).
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Assim, o resultado do empreendimento depois de impostos foi de R$ 44.869 mil da data base
pelo IPCA, representando uma margem de resultado sobre a receita liquida (margem liquida)
de 22,9%.

Quadro 8: Balanco do empreendimento. Fonte: Autor.

balanco do empreendimento

valores em RS mil da data base, pelo ipca

receita bruta de vendas 220.021 100,0%
impostos sobre a receita (8.801) -4,0%
receitade vendas depoisdeimpostes 211220  960%
contas de corretagem (10.949) -5,0%
contas de PP&M (3.375) -1,5%
servicos de repasses (1.074) -0,5%
receita de vendas depois de contas conexas 195.822 89,0%
compra do terreno (35.225) 23,3%
contas da aquisicdo do terreno (1.074) 0,7%
estruturacdo do empreendimento (2.261) 1,5%
construgao do empreendimento (110.257) 73,0%
margem de contribuicdo para CGA (2.136) 1,4%
total das contas de implantagdo (Tci) | (150.953)  100,0%
resultado do empreendimento depois de impostos 44.869
margem de resultado sobre a receita liquida 22,9%

5.3.1 INVESTIMENTO PURO

De posse dos movimentos financeiros acima descritos, foi elaborado o fluxo de caixa do
empreendimento prototipo, sendo calculadas as necessidades de aporte de recursos do
empreendedor no empreendimento (investimento do empreendedor) na situacdo em que ndo ha
alavancagem do empreendimento com recursos de terceiros, isto €, em que o empreendedor
supre as necessidades de recursos demandada pelo empreendimento apenas com capital

proprio.
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Grafico 29: Movimentos financeiros do empreendimento prototipo — InvPuro. Valores em R$
mil da data base, pelo IPCA. Fonte: Autor.
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Nessa configuracdo, os investimentos exigidos e o retorno dos investimentos, levando em
consideragao que 0s recursos ociosos do empreendimento estejam em aplicacdes financeiras de
forma que rendem a uma taxa equivalente ao CDI liquido da aliquota de impostos de 22,5%,
totalizam, respectivamente, R$ 103.191 mil e R$ 148.082 mil da data base pelo IPCA, gerando
um resultado de R$ 44.891 mil da data base pelo IPCA para o empreendedor.

A taxa interna de retorno (TIR) esperada dos investimentos do empreendedor no
empreendimento protétipo resulta em 22,68% equivalente ano, acima do IPCA, depois de
impostos de 15%, representando um mudltiplo de 3,9 vezes o CDI equivalente efetivo. Além
disso, o payback priméario esperado dos investimentos ocorre no més 38, a duration dos

investimentos calculada é de 37,1 meses e margem liquida de 22,9%, como resumido no Quadro
9.
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Quadro 9: Indicadores de funding e da qualidade do investimento no empreendimento —

Investimento puro. Fonte: Autor.

indicadores de funding e da qualidade do investimento no empreendimento - InvPuro
valores em RS mil da data base, pelo ipca

receita de vendas depois de impostos
receita de vendas depois de contas conexas
total das contas de implantagado
resultado do empreendimento depois de impostos

211.220
195.822
150.953

44.869

investimentos exigidos 103.191

retorno dos investimentos +aplicacdo financeira pelo CDI 148.082
resultado dos investimentos no empreendimento 44.891
taxa de retorno esperada dos investimentos

% equivalente ano 22,68%

multiplo do CDI equivalente (CDI a 8,5% e ipca a 4,5%) 3,9
payback primario dos investimentos, no més 38
duration dos investimentos (meses) 37,1
margem de resultado sobre areceita liquida de vendas (%) 22,9%

5.3.2 FINANCIAMENTO A PRODUCAO

Para a configuracdo do empreendimento prototipo com financiamento a producéo, também foi

elaborado o fluxo de caixa do empreendimento prototipo, desta vez contemplando a entrada

dos recursos do Plano Empresério no empreendimento, nos parametros acima adotados, sendo

entdo calculadas as necessidades de aporte de recursos do empreendedor no empreendimento.
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Grafico 30: Movimentos financeiros do empreendimento prototipo — FinPro. Valores em R$
mil da data base, pelo IPCA. Fonte: Autor.
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Os investimentos exigidos e o retorno dos investimentos, considerando que 0s recursos 0ciosos
do empreendimento estejam em aplicacbes financeiras de semelhante forma, totalizam,
respectivamente, R$ 44.926 mil e R$ 84.511 mil da data base pelo IPCA, gerando um resultado
de R$ 39.585 mil da data base pelo IPCA para o empreendedor. O custo financeiro do FinPro

calculado foi de R$ 5.447 mil da data base pelo IPCA, que representam 0s juros e a corre¢ao
pela TR do empréstimo bancério.

A TIR alavancada esperada dos investimentos do empreendedor no empreendimento prototipo
resulta em 29,32% equivalente ano, efetiva e liquida de impostos, representando um maultiplo
de 4,9 vezes o CDI equivalente efetivo. O payback primario esperado dos investimentos ocorre

no més 39, a duration dos investimentos calculada é de 36,0 meses e a margem liquida esperada
é de 20,2%, como demonstrado no Quadro 10.
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Quadro 10: Indicadores de funding e da qualidade do investimento no empreendimento —
Financiamento a producdo. Fonte: Autor.

indicadores de funding e da qualidade do investimento do empreendedor - FinPro
valores em RS mil da data base, pelo ipca

receita de vendas depois de contas conexas 195.822
total das contas de implantacao 150.953
resultado do empreendimento depois de impostos 44.869
custo do FinPro (5.447)
resultado do empreendedor depois de impostos 39.421
investimentos exigidos 44.926
retorno dos investimentos + aplicacao financeira pelo CDI 84.511
resultado dos investimentos no empreendimento 39.585
taxa de retorno esperada dos investimentos
% equivalente ano 29,32%
multiplo do CDI equivalente (CDI a 8,5% e ipca a 4,5%) 4,9
payback primario dos investimentos, no més 39
duration dos investimentos (meses) 36,0
margem de resultado sobre areceita liquida de vendas (%) 20,2%
533 AFMC

Por sua vez, para a configuracdo do empreendimento prototipo com recursos da AFMC, foi
elaborado o fluxo de caixa do empreendimento protétipo contemplando a entrada dos recursos
da AFMC no empreendimento, nos parametros acima adotados, calculando-se as necessidades

de aporte de recursos do empreendedor no empreendimento.



121

Grafico 31: Movimentos financeiros do empreendimento protdtipo — AFMC. Valores em R$
mil da data base, pelo IPCA. Fonte: Autor.
60.000
40.000
20.000

—
-
-
L 1]
(=]
L 1]
-
-
(=1 ]
-
-
i
4
ik
-
b 1]
=k
k1]
-—
k1]
=s
k1]
L1
1)
=»
-p
e
I
el
-

A
=m
-
=m

(20.000)
(40.000)
(60.000)
(80.000)
(100.000)
(120.000)

ago-23
out-23
dez-23
fev-24
abr-24
jun-24
ago-24
out-24
dez-24
fev-25
abr-25
jun-25
ago-25
fev-26
abr-26
jun-26
ago-26
out-26

B impla Wvenda W INV B RET AFMC

Os investimentos exigidos e o retorno dos investimentos, considerando que 0s recursos 0ciosos
do empreendimento estejam em aplicacdes financeiras de semelhante forma, totalizam,
respectivamente, R$ 39.007 mil e R$ 73.191 mil da data base pelo IPCA, gerando um resultado
de R$ 34.184 mil da data base pelo IPCA para o empreendedor, com custo financeiro da AFMC

de R$ 12.369 mil da data base pelo IPCA, que contemplam os juros e a atualizagdo monetaria
pelo IPCA dos recursos emprestados.

A TIR alavancada esperada dos investimentos do empreendedor no empreendimento prototipo
resulta em 37,96% equivalente ano, acima do IPCA e liquida de impostos, representando um
maltiplo de 6,1 vezes o CDI equivalente efetivo. O payback priméario esperado dos
investimentos ocorre no més 33, a duration dos investimentos calculada é de 28,1 meses e a
margem liquida esperada é de 17,5%, como demonstrado no Quadro 11.
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Quadro 11: Indicadores de funding e da qualidade do investimento no empreendimento —
AFMC. Fonte: Autor.

indicadores de funding e da qualidade do investimento do empreendedor - AFMC
valores em RS mil da data base, pelo ipca

receita de vendas depois de contas conexas 195.822
total das contas de implantacdo 150.953
resultado do empreendimento depois de impostos 44.869
custo da AFMC (12.369)
resultado do empreendedor depois de impostos 32.500
investimentos exigidos 39.007
retorno dos investimentos + aplicacdo financeira pelo CDI 73.191
resultado dos investimentos no empreendimento 34.184
taxa de retorno esperada dos investimentos
% equivalente ano 37,96%
multiplo do CDI equivalente (CDI a 8,5% e ipca a 4,5%) 6,1
payback primario dos investimentos, no més 33
duration dos investimentos (meses) 28,1
margem de resultado sobre a receita liquida de vendas (%) 17,5%

54  ANALISES DE RISCOS

A analise de riscos é necessaria para verificar como se comportam os indicadores econémico-
financeiros do empreendimento protdtipo sobre o efeito de stress, ou seja, frente a desvios de
comportamento das principais premissas do modelo. Dessa forma, avalia-se os indicadores da
AQI em cenarios que se entende como possiveis de acontecer, e mede-se 0 impacto nos
indicadores por meio dos desvios frente ao cenario referencial, auxiliando o investidor em sua

decisdo.

As analises de riscos foram feitas de maneira discreta (sob efeito de apenas um fator de
perturbacdo isolado) e cruzada (sob efeito conjunto de todos os fatores de perturbacédo), e
aleatoria, de forma que cada cenério estressado é formatado randomicamente pelo modelo
simulador, sendo construida uma amostra de 100 cendrios estressados equiprovaveis em sua
probabilidade de ocorrer dentro da faixa de oscilagéo arbitrada para cada variavel em analise,

com 90% de confiabilidade sob uma curva normal de distribuicéo.
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Assim, foram considerados fatores de stress relacionados as principais diferencas entre o Plano
Empresério e a AFMC, que envolvem e tém mais a ver com questdes de prazos e performance
das vendas das unidades, do que com questBes de aumento de custos (mitigado também por
meio de contrato de construcdo na modalidade de preco méximo garantido) e perda na receita
de vendas, as quais afetam igualmente ambas as alternativas, perdendo sentido tais analises para
os fins deste Trabalho.

Embora os parametros arbitrados ndo estejam baseados em compilacGes de base de dados
colhida do mercado, sdo admitidos intervalos de distorcdo razoadveis de ocorrer, como
demonstrado no Quadro 12. E importante destacar que as distorgdes impostas nos fatores de
perturbacdo assumem cenarios distorcidos e estressados, entretanto, ndo contemplam cenarios
cadticos pois esses inviabilizariam qualquer validagédo de investimento. Vale ressaltar também
que para cada fator de perturbacdo analisado de maneira discreta, as demais premissas da

modelagem permanecem as mesmas.

e FPvran: a velocidade de vendas no lancamento e durante as obras tem movimento
erratico, mantidas as metas em cada ciclo;

e FPvlan: a meta de velocidade de venda nos lancamentos de 35% cai aleatoriamente até
zero, compensada até a entrega;

e FPvest: 0s estoques crescem aleatoriamente até 30%;

e FPpest: 0 prazo de estruturacao cresce aleatoriamente de 8 até 14 meses;

e FPpcon: o prazo de construcado cresce aleatoriamente de 18 até 24 meses; e

e FPglo: todos os fatores de perturbacdo listados acima ocorrem simultanea e
aleatoriamente dentro das fronteiras arbitradas.

Quadro 12: Fatores de perturbacéo e parametros de fronteiras de stress. Fonte: Autor.

1. velocidade de vendas tem movimento errdtico, mantidas as metas em cada ciclo ref FPvran
2. velocidade de vendas no langamento: meta de 35% cai até zero, compensada até a entrega ref FPvlan
3. estoques (cendrio referencial = 10%) crescem até 30% ref FPvest
4. prazo de estruturagdo (cenario referencial = 8 meses) cresce até 14 meses ref FPpest
5. prazo de construgdo (cendrio referencial = 18 meses) cresce até 24 meses ref FPpcon

6. perturbacdo global ref FPglo
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5.4.1 INVESTIMENTO PURO

Foram feitas as andlises de riscos para 0 empreendimento prot6tipo com base nas premissas,
parametros e critérios acima descritos, na configuracdo de investimento puro, conforme

demostrado no Quadro 13.

Para a andlise discreta que simula o efeito de um movimento erratico da velocidade de vendas,
mantidas as metas em cada ciclo (FPvran), a flutuacéo da necessidade de investimento exigidos,
0 intervalo de variagdo do retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no
empreendimento, com 90% de confiabilidade, variou respectivamente entre | 111.932 — 118.113
| R$ mil, | 156.352 — 162.263 | R$ mil e | 44.150 — 44.420 | R$ mil. A taxa de retorno esperada
nos investimentos variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 21,30% — 21,85% |
equivalente ano, efetivo e liquido de impostos, representando multiplos do CDI equivalente
efetivo entre | 3,7 — 3,8 |. O payback priméario e a duration esperada dos investimentos
flutuaram, com 90% de confiabilidade, no intervalo de, respectivamente, | 38 — 38 | e | 36,7 —
36,9 | meses. Ja a margem liquida esperada variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de
| 22,6% — 22,7% |.

Na andlise discreta que simula a queda aleatoria das vendas no langamento, compensadas até a
entrega do empreendimento (FPvlan), a variacdo da necessidade de investimento exigidos, a
flutuagdo do retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no empreendimento, com
90% de confiabilidade, variou respectivamente entre | 103.083 — 107.160 | R$ mil, | 147.926 —
151.114 | R$ mil e | 43.955 — 44.842 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos investimentos
flutuou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 20,91% — 22,58% | equivalente ano,
efetivo e liquido de impostos, representando maltiplos do CDI equivalente efetivo entre | 3,6 —
3,9 |. O payback primario e a duration esperada dos investimentos variaram, com 90% de
confiabilidade, no intervalo de, respectivamente, | 38 — 38 | e | 37,0 — 37,1 | meses. J& a margem

liquida esperada variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 22,5% — 22,9% |.

Ja com relacdo a analise discreta que simula o crescimento aleatorio das vendas nos estoques
(FPvest), a flutuagdo da necessidade de investimento exigidos, o intervalo de variagdo do
retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no empreendimento, com 90% de
confiabilidade, variou respectivamente entre | 103.849 — 113.671 | R$ mil, | 148.451 — 153.956
| R$ mil e | 40.285 — 44.602 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos investimentos variou, com
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90% de confiabilidade, no intervalo de | 19,01% — 22,41% | equivalente ano, efetivo e liquido
de impostos, representando multiplos do CDI equivalente efetivo entre | 3,4 — 3,9 |. O payback
primario e a duration esperada dos investimentos flutuaram, com 90% de confiabilidade, no
intervalo de, respectivamente, | 38 — 40 | e | 37,2 — 37,9 | meses. J& a margem liquida esperada

variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 21,1% — 22,8% |.

Para a analise discreta que simula a extensdo do prazo de estruturagdo do empreendimento
(FPpest), a flutuacdo da necessidade de investimento exigidos, o intervalo de variacdo do
retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no empreendimento, com 90% de
confiabilidade, flutuou respectivamente entre | 103.149 — 103.691 | R$ mil, | 147.507 — 148.137
| R$ mil e | 44.358 — 44.446 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos investimentos variou, com
90% de confiabilidade, no intervalo de | 19,64% — 22,89% | equivalente ano, efetivo e liquido
de impostos, representando multiplos do CDI equivalente efetivo entre | 3,5 — 3,9 |. O payback
primario e a duration esperada dos investimentos flutuaram, com 90% de confiabilidade, no
intervalo de, respectivamente, | 38 — 43 | e | 36,7 — 42,5 | meses. J& a margem liquida esperada

variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 22,5% — 23,0% |.

Quanto a andlise discreta que simula a extensdo do prazo de construcdo do empreendimento
(FPpcon), a variagdo da necessidade de investimento exigidos, o intervalo de variagcdo do
retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no empreendimento, com 90% de
confiabilidade, variou respectivamente entre | 102.198 — 103.227 | R$ mil, | 146.871 — 148.120
| RS mil e | 44.674 — 44.493 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos investimentos variou, com
90% de confiabilidade, no intervalo de | 19,38% — 23,05% | equivalente ano, efetivo e liquido
de impostos, representando multiplos do CDI equivalente efetivo entre | 3,4 — 4,0 |. O payback
primario e a duration esperada dos investimentos variaram, com 90% de confiabilidade, no
intervalo de, respectivamente, | 38 — 43 | e | 36,8 — 42,0 | meses. J& a margem liquida esperada

flutuou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 22,8% — 22,9% |.

Por sua vez, da andlise que simula aleatoriamente todos os fatores de perturbacéo dentro de
seus intervalos estipulados (FPglo), a flutuacdo da necessidade de investimento exigidos, o
intervalo de variacdo do retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no
empreendimento, com 90% de confiabilidade, variou respectivamente entre | 116.557 — 131.058
| R$ mil, | 158.418 — 170.178 | R$ mil e | 39.120 — 41.861 | R$ mil. A taxa de retorno esperada
nos investimentos variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 13,86% — 18,85% |

equivalente ano, efetivo e liquido de impostos, representando maltiplos do CDI equivalente
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efetivo entre | 2,6 — 3,3 |. O payback primério e a duration esperada dos investimentos
flutuaram, com 90% de confiabilidade, no intervalo de, respectivamente, | 41 —49 | e | 38,3 —
46,4 | meses. Ja a margem liquida esperada flutuou, com 90% de confiabilidade, no intervalo
de|20,1% —22,2% |.

Quadro 13: Impactos nos indicadores de funding e da qualidade do investimento na analise de
riscos — InvPuro. Fonte: Autor.

indicadores de funding e da qualidade do investimento - andlise de riscos
valores em RS mil dadatabase, pelo ipca

FPglo FPvran FPvian FPvest FPpest FPpcon
investimentos exigidos 103.191 | | 116.557 - 131.058| | [111.932- 118.113] |103.083- 107.160] | |103.849 - 113.671| | |103.149- 103.691| | | 102.198 - 103.227 |

retorno dos investimentos +
. ) 148.082 | |158.418-170.178| | |156.352- 162.263| |147.926- 151.114| | |148.451-153.956| : |147.507 - 148.137| : | 146.871 - 148.120|
aplicacdofinanceira pelo CDI

resultado dos investimentos

; 44801 |39.120-41.861| | |44.150-44.420]  |43.955-44.842| | |40.285-44.602| | |44.358-44.446| | |44.674-44.893
no empreend imento

taxa de retorno esperada
nosinvestimentos

% equivalente ano 22,68%: |13,86% - 18,85%)| | |21,30%-21,85%| |20,91%- 22,58%]| | |19,01%-22,41%| | |19,64%- 22,89% | | |19,38% - 23,05%]
multiplo do CDI equivalente

DI as a5 e om0 390 126-33| 13,7-3,8] 13,6-3,9] 13,4-39] 13,5-3,9] 13,4-4,0]

k primario dos
payback primdrio dos 38 |41 -49] 38-38] |38- 38 |38 - 40| 38- 43| |38-43]|
investimentos, no més
duration dosinvestimento:
{:lfsg;‘ ostnuestimentos g4l |383-164) 136,7-36,9] [37,0- 37,1] 137,2-37,9] 36,7- 42,5 136,8-42,0]
margem de resultado sobre a 22,9% [20,1%-22,2%| | |22,6%-227%| @ |22,5%- 22,9%| | [21,1%-22,8%| | |22,5%-230%| | |22,8%-22,9%|

receita liguida de vendas (3)

5.4.2 FINANCIAMENTO A PRODUCAO

Em seguida, foram feitas as analises de riscos para o empreendimento protétipo com base nas
premissas, parametros e critérios acima descritos, na configuragdo com financiamento a

producéo, conforme demostrado no Quadro 14.

Para a analise discreta que simula o efeito de um movimento erratico da velocidade de vendas,
mantidas as metas em cada ciclo (FPvran), a flutuacdo da necessidade de investimento exigidos,
0 intervalo de variagdo do retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no
empreendimento, com 90% de confiabilidade, variou respectivamente entre | 45.547 — 51.171 |
R$ mil, | 84.824 — 90.121 | R$ mil e | 38.950 — 39.277 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos
investimentos variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 26,72% — 27,55% |
equivalente ano, efetivo e liquido de impostos, representando multiplos do CDI equivalente
efetivo entre | 4,5 — 4,6 |. O payback priméario e a duration esperada dos investimentos
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flutuaram, com 90% de confiabilidade, no intervalo de, respectivamente, | 39 — 39 | e | 37,2 —
37,5 | meses. Ja a margem liquida esperada variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de
| 20,0% —20,1% |.

Na andlise discreta que simula a queda aleatoria das vendas no langamento, compensadas até a
entrega do empreendimento (FPvlan), a variacdo da necessidade de investimento exigidos, a
flutuacgdo do retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no empreendimento, com
90% de confiabilidade, variou respectivamente entre | 41.649 — 63.941 | R$ mil, | 81.098 —
102.812 | R$ mil e | 38.871 — 39.449 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos investimentos
flutuou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 26,04% — 29,24% | equivalente ano,
efetivo e liquido de impostos, representando maltiplos do CDI equivalente efetivo entre | 4,4 —
4,9 |. O payback primario e a duration esperada dos investimentos variaram, com 90% de
confiabilidade, no intervalo de, respectivamente, | 39 — 39 | e | 33,7 — 36,6 | meses. J& a margem

liquida esperada variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 19,9% — 20,2% |.

Ja com relacdo a andlise discreta que simula o crescimento aleatorio das vendas nos estoques
(FPvest), a flutuacdo da necessidade de investimento exigidos, o intervalo de variacdo do
retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no empreendimento, com 90% de
confiabilidade, variou respectivamente entre | 44.943 — 45.202 | R$ mil, | 80.134 — 84.242 | R$
mil e | 35.191 — 39.040 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos investimentos variou, com 90%
de confiabilidade, no intervalo de | 23,69% — 28,90% | equivalente ano, efetivo e liquido de
impostos, representando multiplos do CDI equivalente efetivo entre | 4,0 — 4,8 |. O payback
primario e a duration esperada dos investimentos flutuaram, com 90% de confiabilidade, no
intervalo de, respectivamente, | 39 — 40 | e | 36,1 — 39,1 | meses. J& a margem liquida esperada
variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 18,3% — 20,1% |.

Para a anélise discreta que simula a extensdo do prazo de estruturacdo do empreendimento
(FPpest), a flutuacdo da necessidade de investimento exigidos, o intervalo de variacdo do
retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no empreendimento, com 90% de
confiabilidade, flutuou respectivamente entre | 44.910 — 45.143 | R$ mil, | 83.489 — 84.605 | R$
mil e | 38.579 — 39.463 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos investimentos variou, com 90%
de confiabilidade, no intervalo de | 24,14% — 29,65% | equivalente ano, efetivo e liquido de
impostos, representando multiplos do CDI equivalente efetivo entre | 4,1 — 4,9 |. O payback

primério e a duration esperada dos investimentos flutuaram, com 90% de confiabilidade, no
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intervalo de, respectivamente, | 39 — 44 | e | 35,5 — 41,1 | meses. J& a margem liquida esperada

variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 19,7% — 20,3% |.

Quanto a andlise discreta que simula a extensdo do prazo de constru¢do do empreendimento
(FPpcon), a variacdo da necessidade de investimento exigidos, o intervalo de variacdo do
retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no empreendimento, com 90% de
confiabilidade, variou respectivamente entre | 44.753 — 45.427 | R$ mil, | 83.991 — 84.608 | R$
mil e]39.181 —39.238 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos investimentos variou, com 90%
de confiabilidade, no intervalo de | 24,36% — 29,72% | equivalente ano, efetivo e liquido de
impostos, representando multiplos do CDI equivalente efetivo entre | 4,1 — 4,9 |. O payback
primario e a duration esperada dos investimentos variaram, com 90% de confiabilidade, no
intervalo de, respectivamente, | 39 — 44 | e | 35,6 — 40,4 | meses. J& a margem liquida esperada

flutuou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 19,7% — 20,3% |.

Por sua vez, da andlise que simula aleatoriamente todos os fatores de perturbacéo dentro de
seus intervalos estipulados (FPglo), a flutuacdo da necessidade de investimento exigidos, o
intervalo de variacdo do retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no
empreendimento, com 90% de confiabilidade, variou respectivamente entre | 34.938 — 115.766
| R$ mil, | 70.454 — 151.371 | R$ mil e | 35.515 — 35.605 | R$ mil. A taxa de retorno esperada
nos investimentos variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 15,03% — 22,90% |
equivalente ano, efetivo e liquido de impostos, representando maltiplos do CDI equivalente
efetivo entre | 2,8 — 3,9 |. O payback priméario e a duration esperada dos investimentos
flutuaram, com 90% de confiabilidade, no intervalo de, respectivamente, | 41 —49 | e | 36,5 —
45,7 | meses. Ja a margem liquida esperada flutuou, com 90% de confiabilidade, no intervalo
de|17,5% — 19,6% |.
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Quadro 14: Impactos nos indicadores de funding e da qualidade do investimento na analise de
riscos — FinPro. Fonte: Autor.

P de funding e d lidade do i 5 _ andlise de ri
valores em RS mil da data base, peloipca

FinPro - indicad ores do empreendimento

ref FPglo FPvran FPvlan FPvest FPpest FPpcon

inve stimentos exigidos 44.926 34.938- 115.766 45.547- 51171 41.649- 63.941 44943- 45202 44910-45.143 44.753- 45427
retorno dos investimentos +

. N . 84.511 70.454 - 151.371 84.824- 90121 81.098- 102.812 80.134- 84.242 83.489- 84.605 83.991- 84.608
aplicacdo financeira pelo CDI
resultado dosinvestimentos 3555 | |35.515- 35.605 38.950- 39277 38.871- 39.449 35.191- 39.040 38.579- 39.463 39.181- 39238
no empreendime nto
taxa de retomo esperada
nos investimentos
% equivalente ano 2932% 15,03% - 22,90% 26,72% - 27,55% 26,04% - 29,24% 23,609% - 28,90% 24,14% - 29,65% 24,36% - 297 2%
multipl o do CDI equival ente -
(CDI =8 5% ipca = 4,5%) 49 2,8-39 45-46 44-49 40-438 41-49 41-49
payback primério dos
. . . 39 |41- 49| |39- 39| |39- 39| |39- 40| |39- 44| |39- 44|
investimentos, no més
duration dos investimentos
( : 36,0 136,5- 45,7| 137,2- 37,5| 133,7- 36,6] 136,1-39,1| 135,5-41,1| 135,6- 40,4|
meses,
margem de resultado sobre a
receita liquida de vendas (%) 20,2%  |17,5% - 19,6%] 120,0% - 20,1%] 119, 9% - 20,2%]| 118,3% - 20,1%] 118, 7% - 20,3%| 118, 7% - 20,3%]

543 AFMC

Por fim, foram feitas as andlises de riscos para o empreendimento protétipo com base nas
premissas, parametros e critérios acima descritos, na configuracdo com recursos da AFMC,

conforme demostrado no Quadro 15.

Para a analise discreta que simula o efeito de um movimento erratico da velocidade de vendas,
mantidas as metas em cada ciclo (FPvran), a flutuacé@o da necessidade de investimento exigidos,
o intervalo de variacdo do retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no
empreendimento, com 90% de confiabilidade, variou respectivamente entre | 39.164 — 40.299 |
R$ mil, | 72.895 — 73.940 | R$ mil e | 33.641 — 33.732 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos
investimentos variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 33,55% — 35,24% |
equivalente ano, efetivo e liquido de impostos, representando maltiplos do CDI equivalente
efetivo entre | 5,5 — 5,7 |. O payback priméario e a duration esperada dos investimentos
flutuaram, com 90% de confiabilidade, no intervalo de, respectivamente, | 33 — 33| e | 29,3 —
30,3 | meses. Ja a margem liquida esperada variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de
| 17,2% — 17,3% |.

Na analise discreta que simula a queda aleatdria das vendas no langamento, compensadas até a

entrega do empreendimento (FPvlan), a variacdo da necessidade de investimento exigidos, a
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flutuacgdo do retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no empreendimento, com
90% de confiabilidade, variou respectivamente entre | 38.856 — 40.851 | R$ mil, | 72.963 —
74.104 | R$ mil e | 33.252 — 34.106 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos investimentos
flutuou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 33,03% — 37,66% | equivalente ano,
efetivo e liquido de impostos, representando maltiplos do CDI equivalente efetivo entre | 5,4 —
6,1 |. O payback primério e a duration esperada dos investimentos variaram, com 90% de
confiabilidade, no intervalo de, respectivamente, | 33 — 33 | e | 28,2 — 30,3 | meses. Ja a margem

liquida esperada variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 17,0% — 17,4% |.

J& com relacdo a andlise discreta que simula o crescimento aleatorio das vendas nos estoques
(FPvest), a flutuagdo da necessidade de investimento exigidos, o intervalo de variagdo do
retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no empreendimento, com 90% de
confiabilidade, variou respectivamente entre | 39.007 — 39.007 | R$ mil, | 58.024 — 76.284 | R$
mil e | 19.018 — 37.277 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos investimentos variou, com 90%
de confiabilidade, no intervalo de | 23,48% — 39,37% | equivalente ano, efetivo e liquido de
impostos, representando multiplos do CDI equivalente efetivo entre | 4,0 — 6,3 |. O payback
primario e a duration esperada dos investimentos flutuaram, com 90% de confiabilidade, no
intervalo de, respectivamente, | 32 — 39 | e | 27,4 — 29,5 | meses. J& a margem liquida esperada
variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 10,5% — 19,0% |.

Para a analise discreta que simula a extensdo do prazo de estruturacdo do empreendimento
(FPpest), a flutuacdo da necessidade de investimento exigidos, o intervalo de variacdo do
retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no empreendimento, com 90% de
confiabilidade, flutuou respectivamente entre | 39.078 — 40.221 | R$ mil, | 72.885 — 73.571 | R$
mil e | 33.350 — 33.807 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos investimentos variou, com 90%
de confiabilidade, no intervalo de | 29,01% — 38,48% | equivalente ano, efetivo e liquido de
impostos, representando multiplos do CDI equivalente efetivo entre | 4,8 — 6,2 |. O payback
primario e a duration esperada dos investimentos flutuaram, com 90% de confiabilidade, no
intervalo de, respectivamente, | 32 — 37 | e | 27,5 — 33,0 | meses. J& a margem liquida esperada

variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 16,9% — 17,5% |.

Quanto a andlise discreta que simula a extensdo do prazo de constru¢do do empreendimento
(FPpcon), a variagdo da necessidade de investimento exigidos, o intervalo de variacdo do
retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no empreendimento, com 90% de
confiabilidade, variou respectivamente entre | 38.967 — 39.009 | R$ mil, | 71.441 — 73.502 | R$
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mil e | 32.474 — 34.493 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos investimentos variou, com 90%
de confiabilidade, no intervalo de | 30,98% — 38,38% | equivalente ano, efetivo e liquido de
impostos, representando multiplos do CDI equivalente efetivo entre | 5,1 — 6,2 |. O payback
primario e a duration esperada dos investimentos variaram, com 90% de confiabilidade, no
intervalo de, respectivamente, | 33 — 38 | e | 27,8 — 31,2 | meses. J& a margem liquida esperada
flutuou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 16,6% — 17,6% |.

Por sua vez, da analise que simula aleatoriamente todos os fatores de perturbacdo dentro de
seus intervalos estipulados (FPglo), a flutuacdo da necessidade de investimento exigidos, o
intervalo de variagdo do retorno dos investimentos e o resultado do investimentos no
empreendimento, com 90% de confiabilidade, variou respectivamente entre | 39.620 — 41.209 |
R$ mil, | 53.462 — 75.154 | R$ mil e | 13.843 — 33.945 | R$ mil. A taxa de retorno esperada nos
investimentos variou, com 90% de confiabilidade, no intervalo de | 11,18% - 28,87% |
equivalente ano, efetivo e liquido de impostos, representando maltiplos do CDI equivalente
efetivo entre | 2,2 — 4,8 |. O payback primério e a duration esperada dos investimentos
flutuaram, com 90% de confiabilidade, no intervalo de, respectivamente, | 35 — 46 | e | 31,6 —
40,6 | meses. Ja a margem liquida esperada flutuou, com 90% de confiabilidade, no intervalo
de | 7,4% — 18,0% |.

Quadro 15: Impactos nos indicadores de funding e da qualidade do investimento na analise de
riscos — AFMC. Fonte: Autor.

P — O fands A . e
valores em RS mil dadata base, peloipca
AFMC - indicadores do empr di

ref FPglo FPvran FPvlan FPvest FPpest FPpcon
investimentos exigidos 39.007 |139.620- 41.209| 139.164 - 40.299| |38.856 - 40.851] |39.007 - 39.007 | |39.078 - 40.221| | 38.967 - 39.009]
retomno dos investimentos +

. . 73191 |53.462- 75.154| |72.895 - 73.940| |72.963 - 74.104| |58.024- 76.284| |72.885 - 73.571| | 71.441 - 73.502|
aplicagao financeira pelo CDI H i :

ra;ulladodo's.inwsli‘nenms 34.184 | |13.843- 33.945| 133.641 - 33.732| |33.252 - 34.106| |19.018- 37.277| |33.350 - 33.807| | 32.474 - 34.483|
no empreendime nto i H i

taxa de retorno esperada
nos investimentos

% equivalente ano
miltiplo do CDI equivalents
[CDlag5%eipcaad5%)

-28,87%6| | |3355%-3524%| | |33,03%-37,66%| | |23,48%-3937%| | 129,01%-3548%| | |30,98%- 38,38%|
2-4,8| 15,5-57] i 154-61]| 14,0-6,3| : 148-62] : 151-6,2]

33 135- 46| 133-33| 133-33| 132-39| 132-37] 133-38|

28,1 131,6- 40,6 129,3-30,3| 128,2-30,3| 127,4-29,5] 127,5-33,0] 127,8- 31,2

payback primdrio dos
investimentos, mo més

duration dos investimentos
[meses)

margem de resultado sobre a
receitaliquida de vendas (%)

17,5%  |7,4%- 18,0%| 117,2% - 17,3%| 117,0% - 17,4% | 110,5% - 19,0%| 116,9% - 17,5%| 116,6% - 17,6% |
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55  ANALISE DOS RESULTADOS

5.5.1 INDICADORES DA AQI

O Quadro 16 apresenta uma comparacdo dos indicadores de funding e da qualidade do
investimento no empreendimento para as alternativas analisadas, o Plano Empresario

(“FinPro”) e a AFMC, em relagdo ao investimento puro (“InvPuro”), e uma em relagdo a outra.

Quadro 16: Comparagdo dos indicadores de funding e da qualidade do investimento no
empreendimento das alternativas analisadas. Fonte: Autor.

indicadores de funding e da qualidade do investimento no empreendimento - comparagdo alternativas
valores em RS mil da data base, peloipca

m R Var Var Var
FinPro AFMC .
InvPuro InvPuro  FinPro

investimentos exigidos 103.191 44926 -56,5% 39.007 -62,2%  -13,2%
retorno dos investimentos + aplicacdo financeira pelo CDI 148.082 84.511 -42,9% 73191 -50,6%  -13,4%
resultado dos investimentos no empreendimento 44,891 39,585 -11,8% 34184 -239%  -136%
taxa de retorno esperada nos invesitmentos

% equivalente ano 22,68% 29,32% 6,6% 37,9% 15,3% 8,6%
multiplo do CDI equivalente (CDI a 8,5% e ipca a 4,5%) 3,9 49 1,0 6,1 2,2 1,2
payback primdrio dos investimentos, no més 38 39 1 33 -5 -6
duration dos investimentos (meses) 37,1 360 -1,1 281 9,1 -7,9
margem de resultado sobre areceitaliquida de vendas (%) 22,9% 20,2% -2,7% 17,5% -5,5% -2,8%

Ambas apresentam significativas reducdes no montante de investimentos exigidos pelo
empreendedor em relacdo ao InvPuro: enquanto que para o FinPro ha reducdo de 56,5% na
necessidade de aporte de recursos, para a AFMC a propor¢do é ainda maior, de 62,2% em
relagdo aos investimentos exigidos pelo InvPuro. Ha também reducéo no montante do resultado
dos investimentos no empreendimento do FinPro e da AFMC em relagdo ao InvPuro de,
respectivamente, 11,8% e 13,6%, em funcdo do custo do funding. Os investimentos exigidos
pela AFMC sdo 13,2% inferiores aos do FinPro, ao passo que o resultado da AFMC para o
empreendedor é 13,6% inferior ao do FinPro, funcdo da combinacdo de um volume maior de

recursos da AFMC com custo financeiro mais elevado em relagéo ao FinPro.

Desse fato decorre que, com 0 mesmo montante de capital investido em um empreendimento
prototipo sem recursos de terceiros, o empreendedor possuiria capital para realizar 2
empreendimentos prototipos alavancados, como evidente no Grafico 32, no qual pode-se

tambem notar que o pico do capital investido no FinPro ocorre 15 meses antes do InvPuro,
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enquanto que o da AFMC ocorre 20 meses antes, diminuindo o tempo a exposicao total do
empreendedor quando utiliza destas alternativas de funding. Em relagcdo ao FinPro, o pico da
exposicdo total do empreendedor na AFMC ocorre 5 meses antes, 0 que pode ser um alivio
financeiro em cenarios de crises de liquidez.

Grafico 32: Comparacdo do fluxo investimento x retorno do empreendedor acumulado do

empreendimento protdtipo das alternativas. Valores em R$ mil da data base, pelo IPCA. Fonte:
Autor.
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Com relacdo a rentabilidade esperada nos investimentos, tanto o FinPro quanto a AFMC
apresentaram acréscimo na taxa interna de retorno (TIR) em relacdo ao InvPuro de,
respectivamente, 6,6 e 15,3 pontos percentuais, decorrentes da combinagdo de um montante
menor de capital investido do empreendedor com retornos que ocorrem antes, além de os
recursos de terceiros terem custos totais inferiores em relacdo a TIR do InvPuro. Em relacdo ao
FinPro, a rentabilidade esperada da AFMC ¢é superior em 8,6 pontos percentuais. 1sso ocorre
pelos fatos de que, a despeito do custo dos recursos da AFMC ser superior que os do FinPro, o

volume de capital investido & menor e 0s retornos comegam a acontecer na ordem de 6 meses
antes nessa alternativa de funding.

J& o payback do FinPro ocorre 1 més mais tarde em relacdo ao InvPuro (ambos em decorréncia
dos repasses), enquanto que o da AFMC ocorre 5 meses antes, isto €, nessa alternativa o capital

investido retorna mais cedo ao empreendedor, ficando com os recursos imobilizados por um
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periodo de tempo menor, possibilitando-o de realizar novos investimentos antes em relagéo as

demais alternativas.

A duration de ambas as alternativas € inferior a do InvPuro, porém mais notavel é a diferenca
da AFMC, de 9,1 meses com relacdo ao InvPuro, e de 7,9 meses em relacéo ao FinPro. Ou seja,
0s recursos investidos na AFMC renderiam a taxa equivalente esperada de 37,96% por um
periodo de tempo menor em relacdo ao dos recursos alocados no InvPuro e no FinPro, que

renderiam as suas respectivas rentabilidades ja apontadas.

Por sua vez, para ambas as alternativas a margem de resultado sobre a receita liquida de vendas
é comprimida em rela¢do ao InvPuro, em 2,7 pontos percentuais para o FinPro, e em 5,5 pontos
percentuais para a AFMC, devido aos custos dos recursos, indicando uma capacidade menor de
suporte as variacdes e flutuacbes de custos e preco do empreendimento quando configurado
com essas alternativas de funding, em relacdo ao InvPuro. Com relacdo ao FinPro, a margem
de resultado da AFMC apresenta uma queda de 2,8 pontos percentuais, também decorrente do

maior custo dos recursos desta em relacdo ao daquela.

5.5.2 RISCOS DE COMPORTAMENTO NOS INDICADORES DA AQI

A leitura adequada dos efeitos de riscos de comportamento nos indicadores de funding e da
qualidade do investimento para cada configuracdo analisada (ja demonstrados nos Quadros 13,
14 e 15), quando o empreendimento prot6tipo esté sujeito aos fatores de perturbacdo com os
parametros descritos no Quadro 12, deve ser feita primeiro observando o efeito individual de

cada fator de pertubacéo, e depois analisando o efeito conjunto de todos os fatores.

A simulagdo de um movimento erratico da velocidade de vendas, mantidas as metas em cada
ciclo (FPvran), tem efeitos significativos no montante de investimentos exigidos para o InvPuro
e FinPro, com acréscimos de até, respectivamente, 14,5% e 13,9% no aporte de recursos
proprios do empreendedor em relacdo ao cenério refencial. Ja para a AFMC tais acréscimos séo
pouco perceptiveis, contudo, a TIR esperada cai em até 4,4 pontos percentuais em relacdo ao
cenario referencial, cai 2,6 pontos percentuais para o caso do FinPro, enquanto que a queda da

TIR esperada para o InvPuro é pouco perceptivel. Nota-se que embora haja acréscimo nos
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investimentos exigidos para as trés alternativas, porém, o resultado é pouco impactado. Assim,
com relagdo aos investimentos exigidos, a AFMC é mais resiliente a um movimento erratico da
velocidade de vendas em relacdo as alternativas, porém sua rentabilidade esperada € mais
sensivel a essa perturbacdo, flutuando em amplitudes maiores, uma vez que tal perturbacao
influencia o fluxo dos investimentos e dos retornos nos investimentos, evidenciados pelos

acréscimos no intervalo de flutuagdo da duration em relagdo ao cenario referencial.

Ja uma simulacédo de queda aleatoria das vendas no langcamento, compensadas até a entrega do
empreendimento (FPvlan), afeta significativamente os investimentos exigidos do FinPro
(aumento de até 42,3% em relagdo ao cenério referencial), enquanto que para as alternativas tal
incremento € menos perceptivel. 1sso ocorre devido a trava da performance de vendas exigida
pelos bancos financiadores para a liberacdo dos recursos — incognita severamente afetada pelo
fator de perturbacdo —, 0 que demanda mais capital do empreendedor até o inicio da liberacédo
pelos bancos. De semelhante forma ao FPvran, a taxa de retorno esperada nos investimentos do
FinPro e da AFMC sdo mais sensiveis a queda aleatéria das vendas no langcamento, com quedas
de até, respectivamente, 3,3 e 4,9 pontos percentuais em relacdo ao cenario referencial,

enguanto que para o InvPuro tal flutuacéo é pouco perceptivel.

O efeito do crescimento aleatdrio das vendas nos estoques (FPvest), por um lado, aumenta de
maneira perceptivel o0 montante de investimentos exigidos para o InvPuro (acréscimo de até
10,2% em relacdo ao cenario referencial), enquanto que para o FinPro o efeito é pouco
perceptivel, e paraa AFMC ndo ha alteraces, uma vez que nessas duas alternativas 0s recursos
de terceiros suprem a necessidade de investimento do periodo de obras. Por outro lado, esse
fator de perturbacdo afeta consideravelmente o resultado do empreendedor para o InvPuro,
FinPro e AFMC, reduzindo respectivamente em 10,3%, 11,1% e 44,4%. O resultado da AFMC
é significativamente mais afetado pelo aumento das vendas nos estoques decorrente da
combinacdo da quitacdo de um grande volume de empréstimo (100% do total das contas de
estruturacdo e construgdo do empreendimento) com os estoques descontados a 15%, com a
venda do saldo dos estoques descontados a 10%, diminuindo o retorno do empreendedor. O
mesmo efeito é percebido em relagdo a taxa de retorno esperada da AFMC, com reducéo de até
14,48 pontos percentuais em relacdo ao cenario referencial, enquanto que para o InvPuro e
FinPro as quedas sdo de até, respectivamente, 3,6 e 5,6 pontos percentuais. Nota-se tambeém
que para o InvPuro a queda do resultado e da TIR decorrem do aumento do investimento

exigido, enquanto que para o FinPro, da queda do retorno do empreendedor. J& em relacdo a
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margem de resultado, o FinPro e a AFMC apresentam quedas de até, respectivamente, 1,9¢e 7,0
pontos percentuais em relacdo ao cenario referencial, decorrentes do desconto concedido na
liquidacdo dos estoques (novamente, para a AFMC, um duplo desconto), enquanto que para o

InvPuro as alteracdes sdo pouco perceptiveis.

Para as trés alternativas analisadas, tanto para a analise discreta que simula a extensao do prazo
de estruturacdo do empreendimento (FPpest) quanto para a que simula a extensao do prazo de
construcdo do empreendimento (FPpcon), os indicadores que apresentam sensibilidade
perceptiveis a essas perturbacdes sdo a taxa de retorno esperada — apresentando gquedas em
relacdo ao cenario referencial —, o payback primario e a duration dos investimentos, 0s quais
ocorrem mais tarde em relacdo ao cenario referencial. A TIR esperada € inferior devido ao
alongamento do prazo de investimento para um periodo de torno inelastico, enquanto que o
payback e a duration aumentam em proporcdes proximas aos parametros de perturbacao.
Assim, para o FPpest, a queda da TIR esperada para as configuragdes InvPuro, FinPro e AFMC
sdo de até, respectivamente, 3,0, 5,2 e 8,9 pontos percentuais, 0 aumento no payback é de ate,
respectivamente, 5, 5 e 4 meses, e 0 incremento na duration é de até, respectivamente, 5,4, 5,1
e 4,9 meses. Ja para o FPpcon, a queda da TIR esperada para as configuracdes InvPuro, FinPro
e AFMC sdo de até, respectivamente, 3,3, 4,9 e 7,0 pontos percentuais, a adi¢cdo no payback é
de até 5 meses, e 0 incremento na duration é de até, respectivamente, 4,9, 4,4 e 3,1 meses.

Por sua vez, a analise que simula aleatoriamente todos os fatores de perturbacdo dentro de seus
intervalos estipulados (FPglo) afeta de modo significativo todos os indicadores analisados. Os
investimentos exigidos para o InvPuro, FinPro e AFMC apresentam um incremento de até,
respectivamente, 26,9, 157,7 e 5,6 pontos percentuais em relacdo ao cenario referencial. J& o
retorno dos investimentos apresenta aumento de até 14,9 pontos percentuais em relagdo ao
cenario referencial para o InvPuro, e quedas de até 16,7 pontos percentuais para o FinPro e de
até 26,9 pontos percentuais para a AFMC. Assim, o resultado dos investimentos no
empreendimento para o InvPuro, FinPro e AFMC apresentam reduc@es de até, respectivamente,
12,9, 10,3 e 59,5 pontos percentuais em relacdo ao cenario referencial. A taxa de retorno
esperada nos investimentos apresenta para o InvPuro, FinPro e AFMC quedas de até,
respectivamente, 8,8, 14,3 e 26,8 pontos percentuais em relacdo ao cenério referencial, o
payback primario ocorre, respectivamente, 11, 10 e 13 meses mais tarde, enquanto que ha
incrementos na duration dos investimentos de até, respectivamente, 9,3, 9,7 e 12,5 meses em

relacdo ao cenario referencial. J& a margem de resultado apresenta para o InvPuro, FinPro e
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AFMC reducGes de até, respectivamente, 2,8, 2,7 e 10,1 pontos percentuais em relagcdo ao
cenario referencial. Ou seja, se por um lado para o FPglo a AFMC apresenta maior resiliéncia
em relacdo as alternativas quanto ao montante de investimento exigidos, por outro lado
apresenta maior sensibilidade nos demais indicadores, com destaque para a queda mais
acentuada no resultado dos investimentos e, consequentemente, na margem de resultado em

relacdo as alternativas.

5.5.3 TESTES DE SENSIBILIDADE

Com a finalidade de se aprofundar mais no estudo das vantagens e também das limitaces da
AFMC em relacéo as alternativas, foram feitas trés analises de sensibilidade em torno das trés
premissas mais relevantes para a AFMC: a venda nos estoques, o inicio da entrada dos recursos

e a remuneracdo do CRI.

Primeiro, como observado nas analises dos efeitos de riscos de comportamento acima, o fator
de perturbagcdo que mais impacta os indicadores da AFMC é o que simula o crescimento
aleatorio das vendas nos estoques até 30% (FPvest). O Quadro 17 apresenta 0 comportamento
dos indicadores de funding e da qualidade do investimento para diferentes cenarios de vendas
nos estoques do empreendimento prorétipo, crescendo de 10% (cenario referencial) até 40%,

em intervalos de 10% de acréscimo, mantidas as vendas no langamento em 35%.



Quadro 17: Teste de sensibilidade da AFMC — Vendas nos estoques. Fonte: Autor.

ingresso dos recursos da AFMC
valores em RS mil da data base pelo ipca

138

vendas no lancamento 35%5 35% 35% 35%
vendas nos estoques m 20% 30% 40%
vendas durante as obras 55% 45% 35% 25%
investimentos exigidos 39,007 39,007 39,007 39,007
retorno dos investimentos + aplicagdo financeira pelo CDI 73,191 71,111 55,399 40,122
resultado dos investimentos no empreendimento 34,184 32,104 16,393 1,115
taxa de retorno esperada nos investimentos
% equivalente ano 37.96%i 32.99%: 20.32% 1.55%
multiplo do CDI equivalente (CDI a 8,5% e ipca a 4,5%) 6.1 5.4 3.6 0.8
payback primario dos investimentos, no més 33 40 35 35
duration dos investimentos (meses) 28.1 29.8 27.9 27.6
margem de resultado sobre a receita liquida de vendas (%) 17.5% 16.6% 9.2% 0.7%
22.68% 20.80% 19.03%  17.36%
taxa de retorno esperada nos investimentos - FinPro 29.32%: 26.44%: 23.71% 21.37%

Verifica-se que os investimentos exigidos permanecem inalterados, visto que 0s recursos da

AFMC sustentam os custos no periodo de obras. No entanto, a medida que as vendas nos

estoques aumentam, o retorno e o resultado dos investimentos caem, inclusive a taxa de retorno

esperada e a margem de resultado. Com o crescimento dos estoques, hd a queda das vendas

durante as obras, diminuindo o montante do repasse, utilizado na liquida¢édo do saldo devedor.

Ou seja, na AFMC ha uma fronteira de equilibrio das vendas nos estoques, evidenciado no

Gréfico 33, a partir da qual os repasses das vendas realizadas até as chaves sdo insuficientes

para quitar o saldo devedor da divida, sendo necessario a utilizacdo dos estoques a desconto de

15%, bastante penoso ao resultado e a TIR esperada nos investimentos.
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Gréfico 33: Sensibilidade do resultado (RES) e da TIR esperada (equivalente ano, efetiva, pelo
IPCA) da AFMC — Venda nos estoques. Valores em R$ mil da data base, pelo IPCA. Fonte:
Autor.
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Segundo, como observado na anélise comparativa dos resultados para o cenario referencial em
relacdo as alternativas de funding, na AFMC o montante de investimento exigido e o resultado
dos investimentos no empreendimento diminuem consideravelmente, a taxa de retorno esperada
nos investimentos aumenta significativamente, o payback primario dos investimentos ocorre
antes, a duration dos investimentos é perceptivelmente menor, e ha queda na margem de
resultado decorrente do custo financeiro dos recursos. Porém, com um diferencial relevante em
relacdo ao Plano Empresario, os recursos da AFMC podem ingressar no empreendimento em
diferentes momentos do projeto — constituidas as garantias —, ndo necessariamente estando
atrelados somente a performance das vendas nem a um percentual minimo de conclusdo de

obras.

Os Quadros 18 e 19 e o Grafico 34 apresentam o comportamento dos indicadores de funding e
da qualidade do investimento para diferentes cenarios de inicio de entrada dos recursos no
empreendimento prototipo em relagdo ao cenario referencial, que ocorre no més 15. Verifica-
se gque quanto mais cedo os recursos da AFMC entram no empreendimento, menores séo 0
montante de investimento exigido, o retorno, o resultado e a margem de resultado dos

investimentos no empreendimento em relacdo ao cendrio referencial, ao passo que maior é a
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taxa de retorno esperada e o payback primario dos investimentos, enquanto que a duration dos
investimentos apresenta comportamento ndo linear. Ja quanto mais tarde os recursos entram no
empreendimento, maiores sdo 0 montante de investimento exigido, o retorno, o resultado, a
duration e a margem de resultado dos investimentos no empreendimento em relacao ao cenario
referencial, e menor é a taxa de retorno esperada nos investimentos, enquanto que o payback
primario dos investimentos apresenta comportamento ndo linear. E importante ressaltar
novamente que, a medida que 0s recursos entram mais cedo no empreendimento, a composi¢ao
das garantias € cada vez menos atrelada ao desempenho das vendas do empreendimento em

analise e mais as garantias externas ao empreendimento.

Quadro 18: Teste de sensibilidade da AFMC — Ingresso posterior dos recursos. Fonte: Autor.

ingresso dos recursos da AFMC
valores em RS mil da data base peloipca

mésingressorecursos; 20 19 18 17 16 n

investimentos exigidos 51.995: 47417 : 44926 : 42,328 | 39.630 | 359.007

retorno dos investimentos
+aplicagdo financeirapelo | 87.882 } 82.879 ; 80.232 | 77614} 74.271 ; 73.191
CDI
resultado dos
investimentos no 35.887 ¢ 35462 : 35306 : 35.286 : 34.641 : 34.184
empreendimento

taxa de retorno esperada
nosinvestimentos

% equivalente ano 32,94%: 33,99 34,38%: 34,37%: 36,29%: 37,96%
miltiplo do CDI

equivalente (CDIa8,5% e 54 5,5 5,6 56 59 6,1
ipcaad,5%)

payback primario dos
investimentos, no més

duration dos investime ntos!

(meses) 300 208 200 304i 204 281

margem de resultado sobre
areceitaliquida de vendas 18,3%: 18,1%: 18,0%: 18,0%: 17,7%: 17,5%
(%)
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Quadro 19: Teste de sensibilidade da AFMC — Ingresso anterior dos recursos. Fonte: Autor.

ingresso dos recursos da AFMC
valores em RS mil da data base pelo ipca

més ingresso recursos 14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1
delay més 0 -1 -2 -3 -4 -5 -6 -8 -9 -10 -11 -12 -13 -14
investimentos exigidos 39.007 @ 39.007 : 39.007 : 39.007 : 36.330 : 33.507 : 29.960 : 26.401: 24.000 : 24115 : 24.231: 21.560 : 18742 : 15201 : 15316

retorno dos investimentos
+aplicacdo financeirapelo  73.191: 73.050 ¢ 73.013 : 72.364 | 69.271 ! 66.279 | 62.689 : 58552 i 55.802 ! 55.742 | 55.792 ! 52.637 ! 49.607 : 45915 : 45.975
CDI
resultado dos
investimentos no 34.184 : 34.043 : 34.006 : 33.357 : 32941 : 32772 ! 32730 : 32152 : 31.803 : 31627 : 31561 : 31077 : 30.865 : 30.714 : 30.658
p nto
taxa de retomo esperada
nos investimentos

% equivalente ano 37,96%: 38,45%.: 38,58%: 41,39%: 43,70%: 44,80%; 4514%; 48 84%: 51,71%: 53,79%: 54,96%: 61,15%: 64,55%: 68 88%: 72,09%
miultiple do CDI

equivalente [CDI a 8,5% e 6,1 6,2 6,2 66 69 71 72 7.7 81 84 86 9,5 100 106 1L0
ipcaa4,5%)

payback primério dos

33 33 33 33 33 33 33 33 35 35 35 35 35 35 35
investimentos, no més

duration dos investimentos

(meses) 2811 276 274% 254 247! 2491 262} 258! 258! 251! 2521 241i 250! 273! 275

margem de resultado sobre
areceitaliquida de vendas  17,5%: 17,4% 17,4% 17,0%; 16,8% 167% 16,7% 16,4% 16,2% 162% 16,1%: 159%: 158% 15,7% 15,7%
(%)

Gréfico 34: Sensibilidade do resultado (RES) e da TIR esperada (equivalente ano, efetiva, pelo
IPCA) da AFMC — Més de ingresso dos recursos. Valores em R$ mil da data base, pelo IPCA.
Fonte: Autor.
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E terceiro, os indicadores de funding e da qualidade do investimento da AFMC estdo

diretamente relacionados com o custo financeiro atrelada a remuneragdo do CRI. O Quadro 20

e o Grafico 35 apresentam o comportamento desses indicadores para diferentes taxas de
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remuneracdo do CRI do estudo de caso, crescendo de 8,0% ao ano (cenéario referencial) até

12,0% ao ano, em intervalos de 0,5% de acréscimo.

Quadro 20: Teste de sensibilidade da AFMC — Remuneragdo do CRI. Fonte: Autor

remuneragdo do CRI - AFMC
valores em RS mil da data base pelo ipca

remuneragdo do CRI 85%  9,0% o,5%  10,0%  10,5%  11,0% 115%  12,0%
investimentos exigidos 39.007 35.007 39.007 35.007 39.007 39.007 39.007  359.007 35.007
retorno dos investimentos + aplicagdo financeira pelo CDI 73191 72.501: 71.813 71.129: 70.447 69.768 69.092 68.415 67.749
resultado dos investimentos no emp dimento 34.184 33.494 32.806 32122 31.440 30.762 30.086 29,412 28742
taxa de retomo esperada nos investimentos
% equivalente ano 37,96%  37,26%: 3655% 35,85% 3515% 34,44% 33,74% 33,4% 32,34%
multiplo do CDI equivalente (CDIa 8,5% e ipca a 4,5%) 6,1 6,0 5,9 5,8 5,7 5,6 5,5 54 53
payback primario dos investimentos, no més 33 33 3 33 3 33 3 33 35
duration dosi ti tos (meses) 28,1 28,1 28,1 28,2 28,2 28,2 28,3 28,3 28,3
margem de ltado sobre a receita liquida de das (%) 17,5% 17,1% 16,8% 16,4% 16,1% 15,7% 15,4% 15,0% 14,7%

Gréfico 35: Sensibilidade do resultado (RES) e da TIR esperada (equivalente ano, efetiva,
pelo IPCA) da AFMC — Remuneracdo do CRI. Valores em R$ mil da data base, pelo IPCA.

Fonte: Autor.
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Verifica-se novamente que os investimentos exigidos permanecem inalterados, visto que 0s

recursos da AFMC sustentam 0s custos no periodo de obras, porém, ao passo em que a

remuneracdo do CRI aumenta, o retorno e o resultado dos investimentos caem, inclusive a taxa

de retorno esperada e a margem de resultado, devido aos maiores custos financeiros

decorrentes. No entanto, mesmo no cendrio com a remuneracdo do CRI em 12,0% ao ano, a

taxa de retorno esperada do investimento no empreendimento nessa configuracdo de funding

ainda e superior, em mais de 2 pontos percentuais, em relacdo a configuracdo de funding com

recursos do Plano Empresério.
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6. CONCLUSAO

Nos ultimos anos tem-se observado recorrentes crescimentos de langcamentos e vendas de
unidades residenciais para venda no Brasil. Pelo fato de 0 mercado de real estate residencial
para venda ser uma atividade de capital bastante intensivo, muitas incorporadoras e construtoras
tém optado por utilizar de capital de terceiros e/ou langado mao de parcerias estratégicas para
sustentar e alavancar esse crescimento. Essa estratégia de fato possibilita alcancar esse objetivo,
porém, é acompanhada de diversos riscos e, se feita de maneira mal planejada ou impulsiva,
esse crescimento pode se tornar insustentavel, levando a uma eventual insolvéncia da
incorporadora. Mas mesmo quando tomados de maneira planejada, podem acabar se tornando
ineficientes e penosos por diversos fatores macroeconémicos e da dindmica tipica do mercado,
acarretando queda da rentabilidade dos projetos e até perdas econdmicas e financeiras para o

incorporador.

Varias séo as fontes de funding disponiveis no mercado imobiliario, mas tradicionalmente a
principal delas em termos de volume total provém do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH),
por meio dos recursos subsidiados do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE) e
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS). Apesar disso, tem-se observado nos
ultimos anos um movimento crescente de utilizacdo de fontes alternativas de funding, com
destaque para as Letras de Crédito Imobiliario (LCI), os Certificados de Recebiveis Imobiliarios
(CRI) e as Letras Imobiliarias Garantidas (LIG), que tém ganhado cada vez espaco no
equacionamento de fundos para o desenvolvimento de empreendimentos imobiliarios no Brasil.
Esse movimento é importante, pois os recursos do SFH estdo sustentados por um sistema
desequilibrado e de fragil estrutura, estando sujeito ao esgotamento de recursos para novos
empréstimos. Nesse cenario, 0 mercado de capitais tem sido importante alternativa para
complementar e suprir as necessidades de recursos, de forma que ha uma procura cada vez
maior por fontes alternativas de funding que sejam ao mesmo tempo atrativas, flexiveis,
competitivas e viabilizem economica e financeiramente o desenvolvimento do mercado

imobiliario.

O presente Trabalho analisou uma alternativa de funding para o real estate residencial para
venda por meio de recursos e veiculos de investimento do mercado de capitais (AFMC),
visando uma alternativa de funding que ainda apresente um grau de qualidade versus risco do

investimento nesses empreendimentos em relacdo a alternativa mais praticada no mercado, 0
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Plano Empresario. Para isso, a AFMC busca proporcionar condi¢cbes mais abrangentes e
flexiveis quanto aos custos contemplados no financiamento, prazos de duragdo, momento em
que 0s recursos estdo disponiveis ao incorporador, e fluxo de amortizacédo do saldo devedor —

com a devida formacao das garantias —, em relacdo ao Plano Empresario.

Foi entdo feita a analise da qualidade do investimento (AQI) de um empreendimento protétipo,
por meio de modelagem financeira, em trés configuragcdes de funding: a que o empreendedor
supre as necessidades de recursos do empreendimento com capital proprio (investimento puro
— “InvPuro”), a que utiliza recursos do SFH para o financiamento a produg¢ao (Plano Empresario

— “FinPro”), e a que utiliza recursos do modelo de funding analisado (“AFMC”).

Por um lado, a AFMC indicou redugéo do capital investido, do retorno, do resultado (da ordem
de, respectivamente, 13,2%, 13,4% e 13,6%) e da margem de resultado (reducéo de 2,8 pontos
percentuais) do empreendedor em relacdo ao FinPro, funcdo de um maior volume de
financiamento combinado com um custo mais elevado do funding da AFMC. Por outro lado, a
alternativa indicou um expressivo incremento na taxa de retorno esperada (aumento de 8,6
pontos percentuais) em funcdo de retornos acontecendo mais cedos, evidenciados por um
payback priméario ocorrendo mais cedo (6 meses antes) e uma duration dos investimentos
menor (diminuindo 7,9 meses). Ou seja, embora o custo dos recursos da AFMC sejam maiores
que o do FinPro, levando a queda do resultado e da margem de resultado do empreendedor, ha
significativo incremento na taxa de retorno esperada dos investimentos no empreendimento, 0s
quais retornam consideravelmente mais cedo ao empreendedor, e menor exposi¢do total do
empreendedor ocorrendo 5 meses antes, 0 que pode ser um alivio financeiro em cenérios de

crises de liquidez.

Por sua vez, a analise dos efeitos dos riscos de comportamento indica uma maior resiliéncia no
montante de capital investido da AFMC em relacdo ao FinPro quando sujeitos aos fatores de
perturbacao descritos no Quadro 12, enquanto que a taxa de retorno esperada apresenta maior
sensibilidade as perturbacdes de aumento das vendas nos estoques (em funcdo do desconto
concedido na liquidacao do saldo devedor utilizando estogques, somado ao desconto concedido
na venda dos estoques) e de extensdo dos prazos de estruturacdo e construgdo (em funcéo da
dilatacdo do periodo de retorno). Nota-se também a grande sensibilidade do montante de
investimentos exigidos no FinPro para o fator de perturbacdo de queda das vendas no
lancamento, funcdo da trava da performance de vendas exigida para liberagdo dos recursos,

enguanto que para a AFMC os efeitos sdo pouco perceptiveis.
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E enfim, um dos grandes diferenciais da AFMC é a flexibilizacdo da entrada e das condigdes
de liberacdo dos recursos no empreendimento. O teste de sensibilidade do inicio de entrada dos
recursos no empreendimento protoétipo indicou que, a medida em que 0s recursos entram mais
cedo no empreendimento em relagcdo ao cenario referencial, ha significativos incrementos na
taxa de retorno esperada nos investimentos, ao passo que 0s investimentos exigidos, o retorno,
o resultado e a margem de resultado diminuem. Por outro lado, a medida em que 0s recursos
entram mais tarde no empreendimento, o inverso ocorre. Ressalta-se que, quanto mais cedo 0s
recursos entram no empreendimento, menor é a participacdo do mesmo na composicao das
garantias do empréstimo e maior a participacdo de unidades prontas da incorporadora — o0 que
pressupde a mesma detém estoques. Ja o teste de sensibilidade do crescimento da venda nos
estoques demonstrou os significativos impactos negativos nos indicadores da qualidade do
investimento quando da utilizacdo dos estoques a desconto para a liquidacao do saldo devedor
da divida. Por sua vez, o teste de sensibilidade de aumento da taxa remuneracdo do CRI em até
4 pontos percentuais em relacdo ao cendrio referencial evidenciou que (com excegdo dos
investimentos exigidos 0s quais permaneceram inalterados) apesar de haver piora nos
indicadores da qualidade do investimento no empreendimento, ainda assim a taxa de retorno

esperada dos investimentos permanece superior em relacdo as demais alternativas.

6.1 CONSIDERACOES FINAIS

O modelo analisado a partir do empreendimento protétipo demonstrou ser possivel utilizar
fontes alternativas de funding gue sejam ao mesmo tempo atrativas, flexiveis, competitivas e
que viabilizem econdmica e financeiramente o desenvolvimento do real estate residencial para
venda. Embora os valores, fluxos e parametros adotados no empreendimento prot6tipo ndo se
baseiem em compilacGes de dados de mercado colhidos, ndo se afastam significativamente da
realidade praticada no mercado sendo, portanto, capazes de apresentar uma imagem de boa
qualidade do comportamento prevalente desses negdcios no segmento-alvo de mercado em
analise, que séo os empreendimentos imobiliarios residenciais para venda voltados para a classe

média.

Assim, 0 modelo analisado apresentou 0s riscos e 0s resultados sob a ética dos incorporadores,

podendo ser uma alternativa atrativa e complementar de funding para o financiamento de
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incorporacgdes residenciais para venda, a depender dos parametros de atratividade de cada
incorporador e de suas outras alternativas disponiveis de funding. Sob a 6tica do empreendedor,
a AFMC apresentou taxa de retorno consideravelmente superior ao do Plano Empresario,
devido a fluxos de retorno ocorrendo mais cedo e em maiores volumes, porém, com resultado
e margem de resultado sensivelmente comprimidas pelo maior custo de captacdo dos recursos
no mercado. J& a andlise de riscos evidenciou principalmente a maior resiliéncia do montante
de capital investido da AFMC aos fatores de perturbacdo explorados, ao mesmo tempo que
expds sua maior sensibilidade da taxa de retorno esperada quando crescem as vendas nos

estoques, em relagéo ao FinPro.

Tais analises sdo bastante relevantes principalmente para incorporadoras de médio porte, as
quais ndo poucas vezes se deparam com a situacdo de terem bons projetos mas encontram
dificuldades em fechar o planejamento financeiro pelos mais variados motivos, dentre os
principais a disponibilidade de funding. Assim, por um lado a utilizagdo de fontes alternativas
de funding (como a AFMC e semelhantes) ndo sé possibilita o fechamento da equacdo de
fundos do empreendimento em anélise, como também proporciona significativos incrementos
na taxa de retorno esperada dos investimentos no mesmo, além de reduzir o montante de capital
investido do incorporador, em relacdo ao cenario em que utiliza do Plano Empresério, com
recursos do SFH. Por outro lado, porém, ao utilizar desses recursos o incorporador estaria
admitindo reducgdes no retorno, no resultado e na margem de resultado, as quais deterioram
consideravelmente (inclusive a TIR esperada) em situacdes de desvios de comportamento em
relacdo ao cenario referencial adotado, especialmente quando do aumento das vendas nos

estoques.

Isto é, a0 mesmo tempo em que 0 modelo analisado disponibiliza o funding necesséario para 0s
empreendimentos, além de proporcionar significativas melhoras em importantes indicadores da
qualidade do investimento em relacdo ao Plano Empreséario, sua utilizacdo traz consigo seus
riscos associados, os quais devem ser ponderados e sustentados por meio de um conjunto
ajustado de informacdes de qualidade e de analises fundamentalistas provenientes de um
planejamento meticuloso, além de suas contrapartidas — estoques de imdveis prontos,

principalmente — para a formacao das garantias.

Além disso, ao contrario dos recursos do SFH, que estdo baseados em uma estrutura fragil e
desequilibrada, com uma assimetria entre os prazos de retencdo dos recursos depositados e 0s

prazos dos financiamentos concedidos, a AFMC utiliza de recursos e veiculos de investimentos
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do mercado de capitais, 0 qual possui enorme potencial de crescimento na atual conjuntura

econdmica do Brasil.

No entanto, essa busca por recursos do mercado de capitais pode esbarrar no baixo grau de
desenvolvimento e maturidade do mesmo, evidenciado pela alta volatilidade da entrada de
recursos em periodos de alta na taxa de juros referencial da economia brasileira, da quase que
instantdnea migragdo dos investidores para a “seguranca” dos investimentos em renda fixa
nesses momentos, como também pela baixa liquidez dos titulos, fruto da falta de um mercado
secundario forte, maduro, desenvolvido e de visdo de longo prazo (enquanto que a realidade
brasileira € de um mercado secundario fraco, mal fundamentado e de visdo de curto prazo) —
caracteristicas das economias evoluidas —, aumentando consideravelmente a percepc¢do e 0
prémio de risco exigidos pelos investidores para o empréstimo dos recursos 0 que, por sua vez
pode inviabilizar muitas dessas alternativas sob a Otica do empreendedor do real estate

residencial para venda.

Neste cenario, o mercado € continuamente pressionado para desenvolver estruturas adequadas,
compativeis e, na medida do possivel, atrativas, para sustentar o funding do real estate, com o
objetivo de obter recursos de investidores de longo prazo no mercado de capitais, permitindo
que o mercado imobilidrio no Brasil funcione de maneira semelhante as economias mais
avancadas, resultando em um acesso a uma quantidade de recursos muito maior do que aqueles
disponiveis no SFH o que, por sua vez, possibilitara o crescimento sustentavel do setor

imobiliario.

Por fim, € importante ressaltar que os resultados — inclusive as andlises — apresentados neste
Trabalho estdo condicionados as premissas adotadas as quais, por sua vez, se baseiam e/ou
refletem as condi¢gdes macroecondmicas do Brasil, inclusive o modelo tributario e a legislacdo

vigentes no momento da elaboracdo do mesmo.

6.2 SUGESTOES DE TEMAS PARA FUTURAS PESQUISAS

O presente Trabalho explorou as caracteristicas e as modalidades de funding do real estate

residencial para venda, focando na alternativa mais praticada no mercado, o Plano Empresario.
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Foram exploradas as principais limitagdes e ineficiéncias do Plano Empresario, e analisado um
modelo de funding (AFMC), um produto estruturado que utiliza de recursos e veiculos do
mercado de capitais, com a devida formacédo de garantias, para promover o financiamento a
producdo de empreendimentos imobiliarios voltados para a venda, sob a ética do empreendedor.
Os principais diferenciais competitivos (e vantagens) da AFMC podem ser classificados em
quatro grupos: (1) abrangéncia dos custos contemplados, (2) prazo de duragdo, (3) momento de
ingresso dos recursos e (4) flexibilizacdo da curva de amortizagdo do saldo devedor, as quais

foram exploradas de maneira panoramica pelo empreendimento protétipo.

Entdo, como sugestdo de tema para futuras pesquisas, poderiam ser feitas analises semelhantes,
mas do ponto de vista do credor, explorando questdes de due diligence da holding, da devida
formacdo da estrutura e da liquidez das garantias, de analises econdmica, financeira e legal,
entre outras, culminando em um framework de melhores préticas a serem observadas para a

melhor conservacao e protecdo do capital do credor/investidor nesses produtos estruturados.

Outra sugestdo bastante relacionada ao Trabalho mas ndo explorada € a anélise de um fundo de
investimento imobiliario (FII) que invista em um portfélio de certificados de recebiveis
imobiliarios (CRI) com a estrutura da AFMC (ou semelhante), para o funding de um portfélio
de empreendimentos imobiliarios residenciais para venda, explorando os possiveis beneficios
dos diferentes timing dos empreendimentos e a rentabilidade esperada em relacdo aos existentes

no mercado de FlI.

Ou ainda, podem ser exploradas e comparadas com o Plano Empresério ou até com a AFMC
as diversas opcdes de recursos de terceiros listados no Capitulo 2 deste Trabalho, como por
exemplo as letras de credito imobiliario (LCI), as letras imobiliarias garantidas (LIG), o private
equity, os fundos de investimento em participacdes (FIP), os fundos de investimento em direitos
creditérios (FIDC) ou até o crowdfunding, modelo de investimento que tem ganhado
popularidade no varejo por meio das plataformas de investimento nos ultimos tempos. Em
suma, grande é o rol de opc¢es disponiveis para o funding mas sdo poucas as adequadas, € mais
reduzidas ainda as compativeis com o real estate residencial para venda. Fontes de recursos que
sejam adequadas e compativeis, além de atrativas, flexiveis, competitivas e que viabilizem
econbmica e financeiramente o desenvolvimento do mercado imobiliario sempre serdo bem-

vindas.
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8. ANEXOS
ANEXO A: Pesquisa de mercado — CRIs lastreados e destinados ao real estate residencial para venda na cidade de S&o Paulo
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Mercado - C p p -Cidade de Sio Paulo
Volume o d derado TG Venci pra:o , .
# Ativo Bairro Méximo Emissor Pode  Codigops M9 Emissdo (% ualizagao Emissio o OME  medio AMOrtizas  Pagamento Lastro Risco LTV (%) Origem dos recursos Destino dos recursos Garantias Fonte
Oferta monetiria nto E juros
(R$ MM) aa.) (anos)
R paramis AF dos Iméveis, AF das cotas da SPE, a
Virgo C hia  ICVMne Ve Mutus Cessao Fiduciaria de Recebiveis e Fundo _https;
1 Gafisa Moema 47,6 780 Companhia ™ 21c0071934 col 4,25% N/A mar/21  fev/25 a1 Bullet Mensal cce Corporativo  58% utuarios Financiamento a produgio essdo Fiducidria de Recebiveis e Fundo  https://emissoes.virgo.in
(Normandie) deSecuritizagdo 476 Empreendimento de Reserva, Fundo de Obra, Fundo de ¢/VRG0176
Juros, Fianga
Aval, Fianga, Cessdo Fiduciaria, AF das
) Virgo C hia ICVMne  21F1008310; : Mensal - : Ve Mutus - . N tas da SPE, AF de Imével, Fundo d https:, virgo.i
2 CRiGafisalnvert CampoBelo  120,0 . 6o companhia " col 4,00% N/A jun/21  jun/2s 4,0 ensa Mensal ccB Corporativo  49% utuarios Financiamento a produgo cotas da € Imovel, Fundo ce ps://emissoes virgo.in
deSecuritizagio 476 21F1007974 A Empreendimento Despesas, Fundo de Juros, Fundo de ¢/VRG0208
Obras, Fundo de Reserva
CRIEstr Gafisa Virgo Companhia  ICVMne  21L0002618; Mensal - CVC Mutuirios - . . AF dos iméveis, AF das cotas, CF, Fianga, https://emissoes.virgo.in
3 f i Moema 82,0 80 Companhi ol 4,25% N/A dez/21  nov/25 4,0 Mensal cce Estruturado  62% . Financiamento a produgio imover < psi// 8
Sabia deSecuritizagio 476 21L0002619 A Empreendimento Fundo de Reserva ¢/VRG0344
il Estr Gt Virgoc R Mensal Ve Muts Aval, Cessdo Fiducidria, AF das cotasda ,
strGafisa . irgo Companhia ne ensal - utusrios - . . i s://emissoes.virgo.in
4 Consolaggo 25,0 g0 companh 2110868908 CDI 4,50% N/A dez/21  dez/24 3,0 Mensal CCB Corporativo  17% Financiamento 3 produgio SPE, AF de Imével, Fundo de Despesas, P ©
Flow de Securitizagio 476 A Empreendimento ¢/VRGO510
Fundo de Reserva
Rl Coro Helbor  Cidad: Vo e ICuMne Mensal pebénture/ CVC Mutuirios Despesas empreendimentos netps )
5 orp Helbor  Cidace 50,0 Irgo Companhia " 2240788605 col 3,00% N/A jan/22 jan/26 41 ensal - Mensal ebenture/ Corporativo  86%  empreendimentos anteriores e futuro AF de cotas das SPEs, Fundo de Despesas P> //eMissoes.Virgo.in
v Jardim de Securitizagio 476 A ccs ¢/VRG0497
performados empreendimento
Virgo C hia  ICVMne Mensal CVC€Mutudrios Financiamento  produgao d https://emi i
6 CRITecnisa Diversos 1200 g0 Companhia " 2180544455 IPCA 3,50% IPCA fev/2l  fev/26 5,1 ensa Mensal Debénture Pulverizado  50% empreendimentosaserem o cementoaproducaode gy imsveis, AF de cotas das SPEs ps://emissoes.virgo.in
de Securitizagio 476 A ) futuros empreendimentos ¢/VRGO166
desenvolvidos
Brook Virgo C hia ICVMne  22B0084502; CVC€Mutudrios F to 3 produgéo d AF dos iméveis, AF de cotas das SPE: https://
7 CRiVitacon il rooilin & 150,0 /80 Companhia " g col 4,50% N/A fev/22  fev/27 5,1 Bullet Mensal Debénture Estruturado  71% empreendimentosaserem o c@mentoaproducaode 05 Imovels, AFde cotas das SPEs, ps://emissoes.virgo.in
Vila Mariana desecuritizagdo 476 2280086214 ) futuros empreendimentos Cessio Fiduciaria, Fianga ¢/VRGO166
desenvolvidos
M Virgo C hia ICVMne  22F0236430 CVCMutudrios F to 3 produgdo d AF dos iméveis, AF de cotas das SPE: https://
8  CRIVitacon IV oemae 1250 /'r80Companhia " ; col 4,50% N/A jun/22 maif27 5,0 Bullet Mensal Debénture Estruturado  70% empreendimentosaserem o c @ mentoaproducsode 05 Imovels, AFde cotas das SPLs, ps://emissoes.Virgo.in
Vila Olimpia deSecuritizagio 476 22F0236437 ! futuros empreendimentos Cessdo Fiduciaria, Fianga ¢/VRGO166
desenvolvidos
CRIEstrut Bela Vista, Virgo C hia  ICVM 2211555753; V€ Mutudrios Financiamento & producio d AF dos iméveis, AF de cotas das SPE https://emi i
str " rgo Companhia ne N N inanciamento a pro dode los imoveis, le cotas das S, s://emissoes.virgo.in
g CRIEStrut 5 sokline 180,0 '"80Companhi 2211555972; col 5,00% N/A set/22  set/27 5,1 Bullet Mensal Debénture Estruturado  65% empreendimentosaserem | 1onC produg s imoveis, AP de P ! virgo-l
Vitacon Jardins ' de Securitizagio 476 ! futuros empreendimentos Cessdo Fiduciaria, Fianga ¢/VRGOS64
Jardins 2211555989 desenvolvidos
CVC Mutusrios
CRIEstrut Diversos S0 Virgo Companhia  ICVMne  23C0118758; . p Financi 4 produgo de R https://emissoes.virgo.in
10 190,0 8 panh ol 5,25% N/A mar/23  mar/28 51 Bullet Mensal Debénture Estruturado  N/A i produg Cess3o Fiducidria, Fianca psill &
VitaconV Paulo deSecuritizagio 476 23C0118934 performados; CVC Mutugrios ~ futuros empreendimentos ¢/VRGO688
empreendimentos a serem
o RCVM ne M | CVC Mutud AF das Participagdes, Aval, Fundo d https://app.opeacapital.
11 CRiHelborll Jardins 30,9 pea " 2211267751 col 2,00% N/A jan/23  jan/26 3,1 ensal - Mensal ccs Corporativo  N/A utuarios Compra de terreno s Participagoes, Aval, Fundo de com/pt/emissoes/22L14
Securitizadora 160 RA A Empreendimento Despesas, Fundo de Reserva pling
CRI Setin Vil Vil o |CVMne CVC Mutuiri Despesas empreendimentos Aval, AF dos iméveis, Cess3o Fiducidri https://app.opeacapital.
12 etin Vila ta 208 pea " 2160613338 col 4,50% N/A jul/21  dez/23 2,5 Bullet Mensal cce Corporativo  60% utuarios anteriores e financiamento a val, AF dos Imovels, Cessao Fiduciaria, 1 /ot /emissoes/21G06
Leopoldina Leopoldina Securitizadora 476 Empreendimento i ° Fundos
produgio de empreendimentos 13338
RISt o Wne ot Ve Mutudr Despesas empreendimentos L L https://app.opeacapital.
13 etin Perdizes 70,0 pea ™ 2260663573 col 4,00% N/A jul/22 jul/2s 3,1 Bullet Mensal O35 Corporativo  94% utuarios anteriores e financiamento a tanca, AFdos imoveis, AFdas com/pt/emissoes/22G06
Perdizes Securitizadora 476 Comerciais Empreendimento i ° Participagdes, Cessao Fiduciaria, Fundos
produgao de empreendimentos 63573
o . . vne Mensal CVC Mutuirios Despesas empreendimentos h""sz/g'/“esew”“/’:d"'
14 CRIHelbor IVersosSao 5o IMu€ "™ 2100789243 IPCA 5,75% IPCA mar/21  mar/2a 3,1 ensal- Mensal Debénture Corporativo  N/A D aserem  anteriores e a N/A a.com-br/emissoes/ssert
Paulo Securitizadora 476 A ; i ) €id=1502&BRAPCSCRISEG
desenvolvidos produsio de empreendimentos
821C0789243
CVC Mutuirios ’ https://truesecuritizador
o - N o ! Despesas empreendimentos br/em g
ersos Sao rue ne . X p N . a.com.br/emissoes/?ser
15 CRiKallas Ve 130,0 ve 23F0009002 col 2,30% N/A mai/23  jun/26 3,1 Bullet Semestral  Debénture Corporativo  N/A X anteriores e a N/A ! !
Paulo Securitizadora 476 performados; CVC Mutusrios €id=1842&BRAPCSCRIHX

empreendimentos a serem

produgao de empreendimentos

7&23F0009002
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ANEXO B: Fluxo dos recursos no empreendimento prototipo — Investimento Puro

(InvPuro)

fluxo dos recursos do empreendimento - investimento puro (InvPuro)

valores em RS mil da data base pelo ipca

. movimentos  fluxo de
. receitas . . . .
més  contasda L movimentos  fluxo de financeiros - caixa - i X )
) N liquida de . . . . ) retorno investimento retorno final
ref implantagdo financeiros caixa investimento recursos recursos )
vendas , . final
0Ci0sos 0Ci0s0s
Total (150.953) 195.822 44.869 103.191 (148.060) (0) 4.112 103.191 (148.082)
1 (4.125) - (4.125) (4.125) 4,125 0 0 0 4.125 0
(4.092) - (4.092) (8.217) 4.092 - s 0 4.092 -
3 (3.544) - (3.544) (11.761) 3.544 - 0 0 3.544 -
4 (3.702) - (3.702) (15.462) 3.702 - = 0 3.702 -
5 (3.690) - (3.690) (19.152) 3.690 - 0 0 3.690 -
6 (3.508) - (3.508) (22.661) 3.508 - (0) 0 3.508 -
7 (3.496) (244) (3.740) (26.401) 3.740 - (0) 0 3.740 -
8 (3.315) (244) (3.559) (29.960) 3.559 - (0) 0 3.559 -
9 (3.303) (244) (3.547) (33.507) 3.547 - 0 0 3.547 -
10 (3.179) 355 (2.824) (36.330) 2.824 - (0) 0 2.824 -
11 (3.167) 491 (2.676) (39.007) 2.676 - (0) 0 2.676 -
12 (55) 632 577 (38.430) - - 577 577 - -
13 (57) 780 723 (37.707) - - 723 1.300 - -
14 (57) 936 879 (36.828) - - 879 2.179 - -
15 (3.902) 1.100 (2.802) (39.630) 623 - (2.179) . 623 -
16 (3.903) 1.205 (2.698) (42.328) 2.698 - (0) (0) 2.698 -
17 (3.905) 1.307 (2.598) (44.926) 2.598 - 0 (0) 2.598 -
18 (3.906) 1.415 (2.491) (47.417) 2.491 - (0) (0) 2.491 -
19 (6.108) 1.530 (4.578) (51.995) 4578 - (0) (0) 4578 -
20 (6.110) 1.653 (4.457) (56.452) 4.457 - (0) (0) 4.457 -
21 (6.112) 1.786 (4.327) (60.779) 4327 - 0 (0) 4.327 -
22 (6.114) 1.929 (4.185) (64.964) 4.185 - (0) (0) 4.185 -
23 (7.990) 2.086 (5.904) (70.868) 5.904 - (0) (0) 5.904 -
24 (7.993) 2.258 (5.735) (76.604) 5.735 - 0 (0) 5.735 -
25 (7.996) 2.449 (5.547) (82.151) 5.547 - (0) (0) 5.547 -
26 (8.002) 2.663 (5.338) (87.489) 5.338 (0) 0 (0) 5.338 (0)
27 (8.005) 2.909 (5.096) (92.585) 5.096 - (0) (0) 5.096 -
28 (6.241) 3.194 (3.046) (95.632) 3.046 - 0 (0) 3.046 -
29 (6.243) 3.537 (2.706) (98.338) 2.706 - 0 (0) 2.706 -
30 (6.245) 3.965 (2.280) (100.618) 2.280 - (0) (0) 2.280 -
31 (6.248) 4,535 (1.712) (102.330) 1.712 (0) 0 (0) 1.712 (0)
32 (6.250) 5.389 (861) (103.191) 861 (0) = (0) 861 (0)
33 (56) 6.814 6.758 (96.434) - (6.702) 56 56 - (6.723)
34 (56) - (56) (96.489) - - (56) (0) - (0)
35 (56) 24.839 24.783 (71.706) - (24.783) = (0) - (24.783)
36 (55) 24.747 24.692 (47.015) - (24.692) = (0) - (24.692)
37 (55) 24.757 24.702 (22.313) - (24.702) = (0) - (24.702)
38 (55) 24.767 24.712 2.399 - (24.712) = (0) - (24.712)
39 (57) 24.777 24.719 27.118 - (24.719) = (0) - (24.719)
40 - 17.751 17.751 44.869 - (17.751) = (0) - (17.751)
41 - - = 44.869 - - = (0) - 0
42 - - = 44.869 - - = (0) - 0
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ANEXO C: Fluxo dos recursos no empreendimento protétipo — Financiamento a
producéo (FinPro)

fluxo dos recursos do empreendimento, com financiamento a produgao (FinPro)
valores em RS mil da data base pelo ipca

. movimentos  fluxo de
N receitas . . K .
més  contas da L. fluxo do movimentos  fluxo de financeiros - caixa- . . .
. - liquida de ] X | ) . . retorno investimento retorno final
ref implantagdo FinPro financeiros caixa investimento recursos recursos .
vendas R R final
0Ci0s0s 0Ci0s0s
Total (150.953) 195.822 (5.447) 39.421 44.926 (84.347) (0) 30.889 44.926 (84.511)
(4125) - (4125)  (4.125) 4.125 o} 0 0 4.125 0
(4092) - (4.092)  (8.217) 4.092 - - 0 4.092 -
(3544) - (3.544)  (11.761) 3.544 - 0 0 3.544 -
(3.702) - (3.702)  (15.462) 3.702 - - 0 3702 -
(3.690) - - (3.690)  (19.152) 3.690 - 0 0 3.690 -
(3.508) - - (3.508) (22.661) 3.508 - (0) 0 3.508 -
(3.49%)  (244) - (3.740) (26.401) 3.740 - (0) 0 3.740 -
(3.315) (244) - (3.559) (29.960) 3.559 - (0) 0 3.559 -
(3.303) (244) - (3.547) (33.507) 3.547 - 0 0 3.547 -
(3.179) 355 - (2.824) (36.330) 2.824 - (0) 0 2.824 -
(3.167) 491 - (2.676) (39.007) 2.676 - (0) = 2.676 -
(55) 632 - 577 (38.430) - - 577 577 - -
(57) 780 - 723 (37.707) - - 723 1.300 - -
(57) 936 - 879 (36.828) - - 879 2.179 - -
(3.902) 1.100 - (2.802) (39.630) 623 - (2.179) = 623 -
(3.903) 1.205 - (2.698) (42.328) 2.698 - (0) (0) 2.698 -
(3.905) 1.307 - (2.598) (44.926) 2.598 (0) (0) (0) 2.598 (0)
(3.906) 1.415 12.074 9.583 (35.343) - (4.839) 4.744 4.744 - (4.861)
(6.108) 1.530 4.012 (566) (35.909) - - (566) 4.178 - (25)
(6.110) 1.653 3.962 (496) (36.404) - - (496) 3.682 - (22)
(6.112) 1.786 3.911 (416) (36.820) - - (416) 3.267 - (19)
(6.114) 1.929 3.861 (324) (37.144) - - (324) 2.942 - (17)
(7.990) 2.086 5.065 (839) (37.983) - - (839) 2.103 - (16)
(7.993) 2.258 5.000 (735) (38.718) - - (735) 1.368 - (11)
(7.996) 2.449 4.935 (612) (39.330) - - (612) 756 - (7)
(8.002) 2.663 4.871 (467) (39.797) - - (467) 289 - (4)
(8.005) 2.909 4.807 (289) (40.086) - - (289) (0) - (2)
(6.241) 3.194 3.585 538 (39.548) - (538) = (0) - (538)
(6.243) 3.537 3.536 830 (38.718) - (830) - (0) - (830)
(6.245) 3.965 3.487 1.207 (37.512) - (1.207) = (0) - (1.207)
(6.248) 4.535 3.438 1.726 (35.786) - (1.726) - (0) - (1.726)
(6.250) 5.389 3.390 2.529 (33.257) - (2.529) = (0) - (2.529)
(56) 6.814 (640) 6.118 (27.139) - (4.256) 1.862 1.862 - (4.256)
(56) - (639) (694) (27.834) - - (694) 1.167 - (10)
(56) 24.839 (25.475) (693) (28.526) - - (693) 475 - (6)
(55) 24.747 (25.166) (475) (29.001) - - (475) (0) - (3)
(55) 24.757 (23.461) 1.240 (27.760) - (1.240) = (0) - (1.240)
(55) 24.767 - 24.712 (3.048) - (24.712) - (0) - (24.712)
(57) 24.777 - 24.719 21.671 - (24.719) = (0) - (24.719)
- 17.751 - 17.751 39.421 - (17.751) - (0) - (17.751)
- - - = 39.421 - - = (0) - 0
- - - - 39.421 - - - (0) - 0
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AFMC

. movimentos  fluxo de
N receitas . . . .
més  contasda L. fluxo da movimentos fluxo de financeiros - caixa - . . .
. - liquida de ) R R . . retorno investimento retorno final
ref implantagdo AFMC financeiros caixa investimento recursos recursos .
vendas . . final
0Ci0sos 0Ci0sos
Total (150.953) 195.822 (12.369) 32.500 39.007 (71.507) - 318.589 39.007 (73.191)
(4128) - - (4.125) (4.125) 4.125 - - - 4.125 -
(4.092) - - (4.092) (8.217) 4.092 - - = 4.092 -
(3544) - - (3.544)  (11.761) 3.544 - 0 0 3.544 -
(3.702) - - (3.702) (15.462) 3.702 - - 0 3.702 -
(3.600) - - (3.690)  (19.152) 3.690 - 0 0 3.690 -
(3.508) - - (3.508) (22.661) 3.508 - (0) 0 3.508 -
(3.496)  (244) - (3.740)  (26.401) 3.740 - (0) 0 3.740 -
(3.315) (244) - (3.559) (29.960) 3.559 - (0) - 3.559 -
(3.303) (244) - (3.547) (33.507) 3.547 - 0 0 3.547 -
(3.179) 355 - (2.824) (36.330) 2.824 - (0) (0) 2.824 -
(3.167) 491 - (2.676) (39.007) 2.676 - (0) (0) 2.676 -
(55) 632 - 577 (38.430) - (577) - (0) - (577)
(57) 780 - 723 (37.707) - (723) - (0) - (723)
(57) 936 - 879 (36.828) - (879) - (0) - (879)
(3.902) 1.100 15.495 12.693 (24.135) - (4.576) 8.117 8.117 - (4.576)
(3.903) 1.205 (110) (2.808) (26.943) - - (2.808) 5.309 - (43)
(3.905) 1.307 (110) (2.708) (29.651) - - (2.708) 2.601 - (28)
(3.906) 1.415 (110) (2.601) (32.252) - - (2.601) = - (14)
(6.108) 1.530 23.900 19.322 (12.930) - (5.559) 13.763 13.763 - (5.559)
(6.110) 1.653 (265) (4.722) (17.652) - - (4.722) 9.041 - (73)
(6.112) 1.786 (265) (4.591) (22.243) - - (4.591) 4.450 - (48)
(6.114) 1.929 (265) (4.450) (26.693) - - (4.450) = - (24)
(7.990) 2.086 38.452 32.547 5.854 - (8.774) 23.773 23.773 - (8.774)
(7.993) 2.258 (514) (6.249) (395) - - (6.249) 17.524 - (126)
(7.996) 2.449 (514) (6.061) (6.457) - - (6.061) 11.462 - (93)
(8.002) 2.663 (514) (5.852) (12.309) - - (5.852) 5.610 - (61)
(8.005) 2.909 (514) (5.610) (17.919) - - (5.610) - - (30)
(6.241) 3.194 29.051 26.005 8.086 - (15.628) 10.377 10.377 - (15.628)
(6.243) 3.537 (704) (3.410) 4.676 - - (3.410) 6.967 - (55)
(6.245) 3.965 (704) (2.985) 1.691 - - (2.985) 3.982 - (37)
(6.248) 4535 (704) (2.417) (726) - - (2.417) 1.565 - (21)
(6.250) 5.389 (704) (1.565) (2.291) - - (1.565) - - (8)
(56) 6.814 (704) 6.053 3.762 - (5.293) 760 760 - (5.293)
(56) - (704) (760) 3.002 - - (760) 0 - (4)
(56) 24.839 (704) 24.078 27.080 - (11.748) 12.331 12.331 - (11.748)
(55) 24.747 (704) 23.987 51.067 - - 23.987 36.318 - (65)
(55) 24.757 (704) 23.997 75.065 - - 23.997 60.315 - (192)
(55) 24.767 (704) 24.007 99.072 - - 24.007 84.323 - (319)
(57) 24.777 (109.042) (84.323) 14.749 - - (84.323) - - (446)
- 17.751 - 17.751 32.500 - (17.751) - = - (17.751)
- - - - 32.500 - - - - - -

32.500




