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RESUMO

Por muitos anos, a baixa renda da populacéo brasileira, aliada ao alto custo da moradia e a falta
de financiamentos adequados, gerou uma demanda de grandes proporc¢des por moradias para a
populacédo de baixa renda; demanda esta jamais atendida. Recentes mudancas ocorridas no Brasil,
nos cenarios macroeconémico e legislativo, levaram algumas incorporadoras e construtoras, antes
voltadas para os publicos de média e alta renda, a se interessar pelo publico de baixa renda. Esse
novo cendrio fundamenta a atratividade e, logo, a tese de investimento no setor habitacional para
a baixa renda, ja que era esperado um alto crescimento para o setor nos proximos anos. O
perceptivel movimento de procura por formas de ingressar neste mercado atrativo justifica a
estruturacdo de um veiculo de investimento que facilite a capitalizacgdo dos montantes
necessarios. Neste contexto, os fundos do tipo Private Equity podem constituir um modelo
apropriado para a realizacdo de tais investimentos. Este trabalho pretende estudar as limitacGes, a
rentabilidade potencial e os riscos envolvidos na formatacdo de um fundo de Private Equity
destinado a investir em empreendimentos residenciais de habitacdo popular, e identificar uma
carteira de ativos para esse fundo. Para tanto, se faz necesséario justificar a decisdo de entrada no
setor habitacional para a populacdo de baixa renda, bem como a escolha do modelo de

investimento.

Palavras-chaves: Private Equity. Habitacdo Popular. Baixa Renda. Avaliacdo de Investimentos.
Financiamento da habitacao.






ABSTRACT

For many years, the low income of the Brazilian population, linked with the high cost of housing
and the lack of a suitable financing program, generated an enormous housing demand for the
low-income population; until recently, this demand has been overlooked by the leading players.
Nevertheless, recent changes in Brazilian macroeconomic and legal scenarios led some builders
and developers, before interested only in the middle and high-income public, to be also attracted
to the low-income market. This attractiveness supports the need for investments in the low-
income residential segment, which was expected to face a high growth in the coming years. This
scenario justifies the structuring of an investment vehicle capable of facilitating the capitalization
of the amounts needed. In this context, the Private Equity model may be appropriate for the
realization of such investments. The objective of this paper is to identify the limitations, the
potential reward and the risks involved in a Private Equity fund investing in the low-income
residential sector. Furthermore, this paper aims to identify a portfolio of assets for this fund. To
reach these objectives, it is necessary to justify the decision to enter in the low-income residential

sector, as well as the choice of the Private Equity model of investment.

Key-words: Private Equity. Low-income residential segment. Real Estate. Evaluation of

Investments. Housing Financing.
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1 INTRODUCAO

1.1 JUSTIFICATIVA DO TRABALHO

Depois de anos de letargia, o mercado imobilidrio comecou a dar sinais de recuperacao.
Levantamento feito pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) em
abril de 2008 mostra que a construgdo residencial serd o grande investidor do pais entre 2008 e
2011, empregando cerca de R$535 bilhdes. O Sinduscon-SP (Sindicato da Industria da
Construcdo Civil do Estado de Séo Paulo constatou que o nivel de emprego da industria da

construcdo civil cresceu 13,3% em 2007, em sua maior alta desde 1995 (Valor Setorial, 2008).

Este elevado crescimento das atividades do setor imobiliario no Brasil foi desencadeado por uma
série de mudangas incorridas recentemente na economia brasileira. Entre elas estdo uma maior
estabilidade econémica — que elevou o Brasil ao grau de investimento seguro em abril de 2008 —,
novos marcos legais — com garantias antes inexistentes para compradores, financiadores e
vendedores —, aumento da disponibilidade do crédito imobiliario, aumento de renda da populagéo
brasileira, facilidade de abertura de capital via Bolsa de Valores de Sdo Paulo — em 2007, 19
incorporadoras e construtoras brasileiras fizeram ofertas publicas iniciais de agdes, captando
R$11,2 bilhdes (Valor Setorial, maio de 2008) —, e compromisso do governo federal de

desenvolver programas habitacionais.

Outra importante causa da alta do setor de construcdo civil foi a verificacdo de uma real
oportunidade no mercado: um enorme déficit habitacional para a populacéo de baixa renda. Por
muitos anos, a falta de financiamento de longo prazo impediu que fosse realizado o sonho da casa
propria entre as familias brasileiras com baixa renda mensal. Conseqientemente, a baixa renda da
populacéo brasileira aliada ao alto custo da moradia gerou, ao longo da histdria, uma demanda de

grandes proporcdes por residéncias proprias de Habitacdo Popular.
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Caracterizam-se como Empreendimentos de Habitacdo Popular os que sdo destinados
principalmente a classe média baixa e a classe baixa, compostas pelas classes C, D e E, com
renda familiar mensal de até 10 salarios minimos (QUEIROGA, 2006).

Ter uma residéncia de sua propriedade, uma “casa prépria”, € o sonho de muitos brasileiros. Sua
aquisicdo depende, porém, de grandes volumes de recursos e capacidade de poupanga. A
demanda por residéncias de Habitacdo Popular ainda néo foi atendida por uma oferta compativel

com as capacidades financeiras e de crédito dos potenciais compradores.

Contudo, a demanda por si s6 nao justifica a existéncia de um mercado. Foi a partir das mudancas
ocorridas na economia brasileira, mencionadas no inicio deste capitulo, que as empresas de

construcdo civil comecaram a se voltar para este segmento do mercado imobiliario.

No entanto, muitas vezes as incorporadoras imobilidrias esbarram na fronteira do capital
necessario para a realizacdo de tais empreendimentos. Assim, o perceptivel movimento de
procura por formas de ingressar neste mercado atrativo justifica a estruturagdo de um veiculo de

investimento que facilite a capitalizacdo dos montantes necessarios.

Neste contexto, os fundos do tipo Private Equity (“PE”) podem constituir um modelo apropriado
para a realizagdo de tais investimentos, na medida em que aportam capital as empresas e que as

monitoram com o objetivo de adicionar valor antes de sua venda.

Cabe mencionar, entretanto, que em decorréncia da crise financeira iniciada com a bolha de
crédito nos Estados Unidos, o cenario positivo para investimento no setor imobiliario mudou no
decorrer da realizacdo deste estudo. Contudo, a autora optou por manter os mesmo parametros do
cenario existente no inicio do estudo, e apenas fazer mencéo aos efeitos da crise na concluséo do
trabalho.
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1.2 OBJETIVO DO TRABALHO

O objetivo do presente trabalho é estudar as limitaces, a rentabilidade potencial e o0s riscos
envolvidos na formatacdo de um fundo de PE destinado a investir em empreendimentos
residenciais de habitacdo popular. Para tanto, se faz necessario justificar a decisdo de entrada no
setor acima exposto, bem como a escolha do modelo de investimento. Adicionalmente, é
relevante explicitar os riscos a que o setor imobiliario de habitacdo popular estd sujeito, assim

como criticas a atividade de investimento selecionada.

Caso o investimento no mercado de habitacdo popular via PE se mostre atrativo, o presente
trabalho procurara encontrar a estrutura mais adequada para tal fundo. A estruturacdo deste fundo
passara por aspectos como: tamanho do fundo, nimero de investimentos, composicdo da carteira,
retorno esperado. Caso contrario, procurar-se-a justificar extensamente os motivos de tal

inadequacdo, propondo possiveis alternativas de investimento para estudos posteriores.

Portanto, este trabalho tem por objetivo responder as questdes “Uma carteira de um veiculo do
tipo PE composta por ativos do setor imobiliario destinados a populacéo brasileira de baixa renda
é viavel e interessante do ponto de vista da rentabilidade obtida? Se sim, como estruturar esse
veiculo e como compor uma carteira que proporcione ao investidor a melhor relagcdo risco/

retorno em seus investimentos?”.

1.3 METODOLOGIA DE PESQUISA

O tema deste trabalho insere-se, sobretudo, no campo de Engenharia de Producdo chamado
Engenharia Econdmica, ja que este ramo preocupa-se basicamente com a avaliacdo e a selecdo

econdmica de diferentes alternativas de investimento.
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Importantes ferramentas e conceitos aprendidos durante a graduacdo como Engenheiro de
Producdo sdo importantes para a realizacdo deste trabalho, como o uso de indicadores de
viabilidade econémica, como Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR), a

realizacdo de analises setoriais, conceitos de contabilidade de empresas, entre outros.

O presente trabalho € uma analise realizada através de uma pesquisa de dados secundarios,
quantitativos e qualitativos. Por se tratar de um tema atual, grande parte da bibliografia
relacionada ao mercado imobiliario de habitacdo popular no Brasil e a PE serd composta de
artigos publicados em jornais (sobretudo Valor Econdmico) e revistas, pesquisas na Internet e
trabalhos de formatura ou teses de mestrado ou doutorado realizados recentemente que estejam
relacionados a estes temas. As pesquisas bibliogréficas realizadas em livros serdo, sobretudo,
correspondentes a ferramentas de Engenharia Econdbmica. Também foram realizadas entrevistas

com profissionais do ramo de construcéo civil.

A metodologia adotada para a pesquisa consiste, em um primeiro momento, no levantamento de
teorias relacionadas a Engenharia Econémica e Estratégias de Empresas, e de informacdes
relacionadas ao mercado imobiliério brasileiro e ao mercado de PE. Essas informagdes coletadas

constituirdo a base para a redacéo dos capitulos 2 e 3 deste trabalho.

Em uma segunda etapa do trabalho, serd realizada uma andlise aprofundada das informacoes
obtidas na primeira etapa. A andlise dos primeiros capitulos permitird a autora escrever 0s
capitulos subsequentes, onde sera buscada a unido dos dois pilares de pesquisa, Private Equity e
Mercado Imobiliario de Habitacdo Popular. Através da aplicacdo das ferramentas de Engenharia
Econbmica, procurar-se-4 concluir sobre o interesse e a possivel a formatagdo de um veiculo de

PE para investir neste setor.
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1.4 RELEVANCIA DO ESTAGIO PARA O DESENVOLVIMENTO DO TRABALHO DE

FORMATURA

Atualmente a autora realiza estagio em uma gestora de um fundo de PE voltado a investimentos

imobiliérios de alto padréo no setor de turismo na costa brasileira.

A empresa X possui pouco mais de dois anos de atuacdo e pequeno porte, sendo composta por
sete pessoas no periodo de realizacdo deste trabalho. As atividades realizadas pela autora séo
diversas, incluindo elaboracdo de apresentacGes sobre o fundo e sobre o mercado imobiliario de
segunda residéncia de alto padrdo, modelagens financeiras para analises de retorno de
investimentos, redacdo de business plans dos projetos, e acompanhamento dos projetos em

andamento.

No entanto, a empresa X busca diversificar seus investimentos. Dada a percepcdo geral de
atratividade no mercado imobiliario de habitacdo popular, a analise de investimentos neste setor é
de grande interesse para a empresa X. Caso o fundo destinado a estes investimentos se mostre
atrativo do ponto de visto de retorno de investimento, este passara a ser considerado como uma

alternativa de diversificacdo das atividades da empresa.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho sera estruturado em sete capitulos principais, descritos sucintamente abaixo.

Capitulo 1 - Introducdo: introducdo ao tema, apresentacdo dos objetivos do trabalho, da

metodologia de pesquisa, e da contribuicdo do estagio e da faculdade para a realizacdo do estudo.

Capitulo 2 — Private Equity — apresentacdo do modelo de investimento do tipo Private Equity, da

evolucdo deste modelo no mundo e no Brasil, de seus beneficios e criticas.
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Capitulo 3 — O mercado imobiliario de habitacdo popular no Brasil — analise do setor imobiliario
de habitacdo popular no Brasil, apresentando a questdo do déficit habitacional, as mudancas
incorridas, os programas de financiamento, as estratégias dos principais players no Brasil e o
modelo de sucesso mexicano de habitagdo popular.

Capitulo 4 — Analise dos empreendimentos imobiliarios — definicdo dos parametros de um
empreendimento habitacional para a populagdo de baixa renda: quem é o publico alvo; onde
serdo localizados os terrenos; qual a forma ideal de construcdo; quais 0s custos incorridos no

processo de producdo da construcao civil e como estes custos podem ser reduzidos.

Capitulo 5 — Modelagem financeira dos empreendimentos — apresentacdo dos modelos
financeiros para diferentes empreendimentos, das premissas assumidas, da rentabilidade

potencial, e de anlises de sensibilidade a fim de melhor compreender os riscos nos projetos.

Capitulo 6 — Modelagem do Fundo — caso o veiculo do tipo PE se mostre adequado para
investimentos no setor de habitacdo popular, o capitulo apresentard uma analise de riscos e
discorrera sobre a estrutura do fundo, em termos de objetivos, numero e tipos de
empreendimentos na carteira. Caso contrario, este capitulo apresentara uma discussdo extensa

sobre os motivos de tal inadequagéo.

Capitulo 7 — Concluséo e consideracdes finais — reflexao e andlise critica sobre a contribuigédo do
trabalho, sua utilidade e aplicabilidade. Revisdo dos objetivos propostos pelo trabalho e da
realizacdo dos mesmos, exposicao das principais conclus@es retiradas das analises realizadas, e

mencao aos impactos da crise financeira no cenario descrito no trabalho.

Por fim, serdo apresentados as Referéncias Bibliograficas utilizadas, e Apéndices, contendo

informagdes complementares ao estudo.
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2 PRIVATE EQUITY

2.1 O QUEE PRIVATE EQUITY?

211 Introducéo a Private Equity

A atividade de Private Equity - expressao traduzida por investimentos em participacdes ou capital
de risco - surgiu em 1946 nos EUA como uma nova opgéo de financiamento para pequenas e
medias empresas. Esta atividade, que vem se desenvolvendo no Brasil desde a década de 80, faz
parte da classe de investimentos alternativos, formada por opera¢fes de maior risco, porem que

tém como objetivo proporcionar maior retorno ao investidor.

O PE consiste basicamente em um fundo formado por um grupo de investidores com o objetivo
de adquirir participacdes em empresas, tradicionalmente de capital fechado, que acreditam ter
grande potencial de crescimento, a qual adicionam valor através de uma gestdo pro-ativa de
melhorias de resultados. Uma vez alcangado o potencial de crescimento da empresa, o fundo de
PE aliena a sua participacdo, vendendo a parcela adquirida e obtendo os retornos financeiros de
seu investimento. Este procedimento de venda é chamado de saida do investimento ou
desinvestimento, e normalmente ocorre quando ha estabilizacdo dos negdcios da companhia, ou
seja, a reducdo ou estabilizacdo do crescimento de seu resultado, dado que o principal objetivo da
atividade de PE é a valorizagdo de seus ativos e ndo o comportamento do fluxo de caixa da

empresa gerida.

Logo, o PE € uma atividade de carater temporario realizada em empresas que apresentam alto
potencial de crescimento. O objetivo da gestdo de PE é fundamentalmente a remuneracao

decorrente do valor adicionado a empresa até 0 momento de desinvestimento.

Segundo Carvalho; Ribeiro e Furtado (2006), a industria de PE é composta por quatro

participantes: organizacfes gestoras, veiculos de investimentos, investidores e empresas
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investidas. A organizacdo gestora € o elemento ativo da atividade, que deve identificar
oportunidades de atuacdo que proporcionem ganhos de capital. As organizacGes gestoras
administram os veiculos de investimento, que recebem aportes dos investidores que sdo aplicados
nas empresas investidas. Os veiculos costumam ter prazo de duracdo limitado e pré-definido;
findo o prazo, os gestores devem liquidar todos os investimentos do veiculo e retornar 0s

proventos a seus investidores.

2.1.2 Caracteristicas

As principais caracteristicas dos fundos de PE séo:
¢ Risco elevado: tradicionalmente, a maior parte dos investimentos é realizada em empresas em
estagio inicial de desenvolvimento, que apresentam maior potencial de crescimento;

e Baixa liguidez: representam investimentos de longo prazo, dado que o capital torna-se

indisponivel durante o tempo de gestdo do projeto, até a venda da participacéo;

e Altas expectativas de retorno: decorrentes da aceitacdo das duas caracteristicas acima

mencionadas, e resultado da gestdo pro-ativa na empresa adquirida;

e Gestdo ativa das empresas investidas: espera-se que 0 gestor contribua ativamente para o
crescimento consistente das atividades da empresa, através de assessoria financeira e estratégica.
Para tanto, o gestor busca adquirir o controle ou participagao significativa na empresa, para ter o

direito de participar ativamente na sua administracéo.

2.1.3 Principais etapas de uma operacéo de Private Equity

Uma operacdo de PE ¢é iniciada com a criagdo de um veiculo de investimentos com a finalidade
especifica de captar recursos para a realizacao de investimentos em projetos de PE, dentro de um
escopo pré-definido com os investidores. Os veiculos de PE devem seguir a regulamentacédo

especifica dos 6rgaos reguladores de valores mobiliarios de cada pais.
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Empresa Investidores (fundos de pensdo, seguradoras, holdings
de PE bancérias, trust and endowments, ricos investidores, etc.)

Gestio do Fundo/ Propriedade do Fundo

Investimento Fundo de Private
Equity Portfélio de Investimentos
do Fundo
Investimento Investimento Investimento

Figura 1 - A atividade de Private Equity
(elaborado pela autora)

Segundo Carvalho; Ribeiro e Furtado (2006), o ciclo de captacdo de recursos e do investimento
em PE pode ser dividido em cinco grandes fases: (i) captacdo de recursos; (ii) originacdo e
selecdo de investimentos; (iii) estruturagdo e execucdo dos investimentos; (iv) monitoramento e

adicdo de valor; e (v) preparacdo e execucao da saida.

2.1.3.1 Captacéao de recursos

Apos estruturarem o fundo, suas empresas gestoras, em geral, concentram seus esforcos em
atividades de marketing visando a promocdo do fundo e a atracdo de recursos de potenciais
investidores. Segundo Carvalho; Ribeiro e Furtado (2006), o periodo médio entre o lancamento

de um veiculo até o encerramento da captacao € de 12 meses.

Considerando as caracteristicas ja citadas da atividade de PE, relativas a liquidez, risco e retorno,
este tipo de investimento é especialmente atrativo para investidores com alta disponibilidade de
capital, plano de investimento de longo prazo, e que buscam altos retornos e beneficios
decorrentes da diversificacdo do portfélio de investimentos.

Os investidores dos fundos de PE sdo, principalmente, fundos de pensdo e instituicdes
financeiras, como holding bancérias, seguradoras, trusts and endowments. Adicionalmente,

familias ricas, ricos investidores individuais, grandes empresas, instituicbes multilaterais,
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agéncias de fomento, e a prépria organizagdo gestora também podem representar importantes

fontes de capital.

2.1.3.2 Originacéo e selecao de investimentos

Nesta etapa, identificam-se as oportunidades de negdcios e sdo selecionadas as empresas
elegiveis ao aporte de capital. Para atingir os resultados esperados, é preciso que haja uma boa
oportunidade e uma boa estratégia de atuacdo (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006).
Logo, a busca e a avaliacdo de oportunidades adequadas de investimento é um dos principais
fatores que proporcionam o sucesso ou o fracasso no desempenho de um fundo. Sao trés os meios
utilizados para originacdo de investimentos: prospecc¢do dos proprios gestores, indicacdo de
terceiros e candidaturas espontaneas (empresas que procuram os gestores). Os business plans
devem passar por um processo de selecdo. A avaliacdo do negdcio costuma ser feita com base em
projecdes de fluxo de caixa para um periodo de cinco a dez anos, estimando-se o valor presente
da empresa, ajustado ao risco da operacdo. O comité de investimento € o 6rgdo responsavel pela

aprovacao final dos investimentos.

2.1.3.3 Estruturagao dos Investimentos

Na etapa de estruturacdo de investimentos, ocorre a negociagdo dos termos (Investment
Agreement), a montagem da estrutura financeira e a realizacdo do aporte de capital. A aquisi¢éo
de participacdo acionaria na empresa € realizada através do aporte de capital, que pode ocorrer
com a obtencdo de acles, quotas de participacdo, debéntures conversiveis, op¢des, bonus de
subscricdo ou warrants. O principal aspecto financeiro da negociagdo refere-se ao valor da
empresa. Outro aspecto importante a ser definido € a capacidade do fundo de exercer controle

sobre a empresa e a representacdo no Conselho de Administracao.

2.1.3.4 Monitoramento e adicao de valor

Os gestores de PE sdo reconhecidamente ativos enquanto investidores ou representantes de

acionistas. Dado o alto potencial de crescimento e o alto risco das empresas investidas, 0 bom
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monitoramento e a definicdo de estratégias precisas sdo fundamentais para a adicdo de valor.
Desta maneira, 0s gestores fornecem uma série de servigos de assessoria estratégica, operacional
e financeira, com o objetivo de criar valor para o negocio. Os gestores participam do Conselho de
Administragdo, ajudam na definicdo de estratégias, ajudam a estruturar operacdes com
fornecedores, bancos e clientes, se envolvem na contratacdo de empregados em posi¢oes-chave,
entre outras atividades. Este envolvimento requer contato permanente com as empresas

investidas.

2.1.3.5 Desinvestimento

O principal objetivo da atividade de PE é a valorizacdo da empresa gerida, decorrente da adicdo
de valor a empresa até o momento de desinvestimento. Em consequéncia, a existéncia de
mecanismos eficientes de saida é um dos fatores fundamentais para o sucesso das atividades de
PE, representando muitas vezes a mais importante variavel para a rentabilidade do investimento
do fundo (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006). A saida do investimento deve ser,
portanto, muito bem planejada. As principais formas de saida de um investimento em PE sdo a
venda da participacdo na empresa para outro investidor estratégico e a abertura de capital em
bolsa de valores (IPO).

214 Governanca entre Gestores e Investidores

Dado o longo prazo, a iliquidez da posicédo e a baixo controle sobre a gestdo dos investimentos
por parte dos investidores, torna-se essencial um desenho de governanca de veiculo que minimize
eventuais conflitos entre gestores e investidores. De acordo com Ribeiro (2005), os principios de
governanca utilizados na industria de PE sdo: (i) investimento por etapas, preservando a opc¢do de
abandono; (ii) remuneracdo por resultado; (iii) garantias de liquidez futura; (iv) monitoramento
constante do desempenho; (iv) restri¢cbes ao desalinhamento de interesses (entre empreendedores,

investidores e gestores).
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2.2 PRIVATE EQUITY NO BRASIL E NO MUNDO

Os EUA representam o grande referencial do desenvolvimento do mercado de PE no mundo,
concentrando mais de 70% do capital levantado e mais da metade do capital investido no mundo
(PWC, 2004 apud RIBEIRO, 2005). A atividade de PE foi responsavel nos EUA pelo fomento
ndo apenas empresas de pequenos e médios portes, como também de companhias como

Microsoft, e Apple, que depois se tornaram lideres no mercado mundial (DELOITTE, 2005).

Quando comparado ao norte-americano e ao europeu, o ambiente institucional brasileiro oferece
maiores obstaculos para os investimentos de PE, devido a fatores como maior instabilidade
econdmica, maior grau de informalidade dos negdcios e menor tradicdo de governanca
corporativa. Entretanto, conforme mostra a Figura 2, a industria de PE evoluiu imensamente no
Brasil nos ultimos anos, e comeca a se apresentar como uma oportunidade diferenciada e viavel
para os investidores. Apesar da instabilidade historica, a economia brasileira tem sido capaz de
criar empresas fortes. O pais oferece ainda op¢des liquidas de saida, tanto por meio de abertura
de capital como por vendas estratégicas, e opcdes atrativas e diversificadas de investimento, além
de setores fragmentados, que representam oportunidades de consolidacdo. O ambiente
institucional também vem apresentando melhorias significativas. Ha uma maior transparéncia e
parceria com os investidores, além de aprofundado conhecimento dos gestores e crescente
especializacao dos fundos (ABVCAP).

Capital comprometido em operagdes de PE (em US$ bilhdes)
16.72

4.95 5.02
5 ’_‘ ’_‘ -
1999 2000 2001 2002 2003 2007

Figura 2 - Capital Comprometido em operacdes de PE no Brasil
(Fonte: Gvcepe, Revista Valor Financeiro Especial, setembro de 2007)
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De acordo com dados do 1° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital, realizado pela
Fundacdo Getulio Vargas de Sdo Paulo (FGV/SP), em 1994 havia 8 gestores de fundos. Em
2000, esse namero subiu para 45 e em 2004, para 71. Os nimeros do 1° Censo revelam que o
total de investimentos em capital de risco no pais em 2004 chega a US$ 5,6 bilhGes, distribuido
através de 101 veiculos de investimento a 315 empreendimentos. Em 2007, a evolucdo foi ainda
maior, e o capital investido chegou a US$16,7 bilhGes, segundo pesquisa feita pela Fundagédo

Getulio Vargas e pelo Instituto Endeavor (Valor Financeiro, setembro 2007).

2004 2007
OrganizagOes gestoras 71 89
Profissionais 498 984
Escritorios no Brasil 101 117
Veiculos de investimento 101 153
Empresas em portfolio 306 404

Tabela 1 - Perfil da indUstria de PE no Brasil
(Fonte: Revista Valor Financeiro Especial, setembro de 2007)

O ano de 2004 foi especialmente importante para o setor, com a abertura de capital na bolsa de
valores de trés empresas que haviam recebido investimento do tipo PE — Gol Transportes
Aéreos (Gol), América Latina Logistica (ALL) e Diagndsticos da América (Dasa), gerando
expressivo retorno para seus investidores (Valor Financeiro, setembro 2007). Segundo dados da
pesquisa Gvcepe/Endeavor, de 2004 a 2007, 36,6% do volume de recursos captado em ofertas
iniciais de agOes na Bovespa foram de empresas frutos de PE. A criacdo do Bovespa Mais,
voltada principalmente para empresas de menor porte que tenham estratégia gradual de acesso ao

mercado de capitais, foi um importante passo para a industria de PE no Brasil.

2.3 BENEFICIOS DE INVESTIMENTO TIPO PRIVATE EQUITY

Cada vez mais se atribui ao PE papel fundamental no processo de inovagao, criacdo de emprego e
crescimento econdmico. Estudos efetuados nos EUA e na Europa indicam que empresas apoiadas
por capital de risco apresentam maiores taxas de crescimento de emprego, investimento e
exportacao do que as representadas no Fortune 500 e no FTSE 100 (LAGO, 2000).
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A estrutura de capital e a fonte de recursos que financiardo o investimento sao determinantes para
0 éxito de uma empresa ou empreendimento. Estes fatores determinam o custo médio de capital
da empresa (conhecido por WACC), que representa uma média dos diversos componentes de
financiamento, incluindo divida e capital proprio. Teoricamente, o desenvolvimento ou a
expansdo de empreendimentos terdo sucesso somente se o retorno esperado do investimento for
superior ao custo médio de capital associado as fontes de captacdo da empresa. As pequenas e
médias empresas encontram na indisponibilidade de recursos uma das principais dificuldades
para seu desenvolvimento e/ou expansao. Muitas vezes, o volume de capital proprio € baixo, e 0s
créditos concedidos a essas empresas geralmente possuem condi¢Bes pouco competitivas
(ABCAP, 2007).

Desta maneira, a industria de PE desempenha papel importante no apoio a atividade
empreendedora, crucial ao desenvolvimento econémico, ao prover recursos financeiros de longo
prazo e suporte a gestdo a empresas de grande potencial de crescimento. O empreendedor
também é amplamente beneficiado, dado que pode obter uma alternativa ao financiamento
tradicional obtido pelos bancos, sem exigéncia de pagamentos de juros, amortiza¢es ou resgate
no curto prazo, viabilizando muitas vezes projetos ou o crescimento de pequenas empresas que

tém dificuldades de acesso a crédito ou a outras formas de recursos.

Em momentos de crise econdmica, como o atual, a oferta de crédito se torna cada vez mais
restrita. A construcdo civil, por exemplo, sendo um dos setores mais dependentes de crédito, esta
sendo penalizada pelo encarecimento das condicdes de crédito e pela falta de financiamento
disponivel para dar continuidade aos projetos. O resultado imediato é a redugédo das projecGes de
langamentos para niveis compativeis com a disponibilidade de caixa das empresas. Segundo o
Jornal Valor Econémico (26/10/2008), a empresa InPar, na falta de disponibilidade de crédito
para capital de giro, esta vendendo alguns de seus terrenos, enquanto a CR2 reduziu pela metade
sua estimativa de langamentos para 2008 e 2009. Logo, neste caso, a indlstria de PE poderia

representar uma importante fonte de recursos financeiros.
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Conforme ja mencionado, a énfase da atividade de PE esté na valorizacdo do ativo, e ndo na sua
operacgdo. Desta maneira, no caso, por exemplo, de um investimento de construcao imobiliaria via
um fundo de PE, a saida pode ocorrer em diferentes estagios do empreendimento. Isto representa
uma vantagem para o investidor, j& que o fundo de PE ndo tem a obrigacdo de permanecer no
empreendimento até a entrega das unidades residenciais aos compradores finais. O fundo
permanecera com o capital comprometido até o momento em que aparecer um comprador
interessado no empreendimento, independentemente do estagio em que o projeto se encontre.
Assim, por exemplo, o desinvestimento pode ocorrer apenas alguns meses apds a compra do
terreno pelo fundo, caso o terreno se valorize e existam compradores interessados na sua

aquisicao.

Diversos estudos analisam o desempenho das a¢6es de empresas financiadas por PE no mercado
acionario. Barry et al. (1990) apud Ribeiro (2005) constata menor underpricing (desconto) e

menor volatilidade (risco).

Estudo realizado por Tavares (2008) coloca a passagem por um fundo de PE como um fator de
diferenciacdo na abertura de capital das empresas. O estudo aponta que o retorno oferecido pelas
acOes das empresas que abriram capital apos terem recebidos aportes de fundos de PE é
significativamente superior ao desempenho das demais empresas. De acordo com o estudo, apds
um ano da abertura de capital, o retorno médio acumulado pelas 26 empresas da amostra que
tinham um fundo de PE como socio antes da emissdo das agdes foi 17,6% superior ao indice
IBOVESPA, enquanto as demais empresas ofereceram retorno de 7,6% abaixo do indice.
Segundo Tavares (2008), a participacdo dos fundos na gestdo dos negocios antes da abertura foi
determinante para alinhar os interesses da administracdo e dos investidores. Entre os outros
motivos citados, estd o fato de as administragdes estarem culturalmente mais preparadas para
oferecer resultados e uma boa governanga, e conseqlientemente das empresas estarem mais
preparadas para acessar o mercado. Tavares (2008) ainda apontou que o resultado obtido em seu

estudo esta alinhado a levantamentos internacionais semelhantes.
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2.4 CRITICAS AOS INVESTIMENTOS TIPO PRIVATE EQUITY

Um grave problema apontado pela critica é o alto nivel de alavancagem que as empresas de
portfolios de fundos de PE tradicionalmente recebem, principalmente nos EUA e na Europa, onde
a atividade de PE é mais antiga e o acesso a financiamentos ¢ mais facil que no Brasil. O alto
nivel de divida esta ligado aos projetos de investimentos ambiciosos dos gestores para a empresa,
com o objetivo de fazé-la crescer rapidamente. Muitas vezes, o PE alavanca seus investimentos
com mais dividas que uma empresa aberta estaria disposta a suportar. O resultado € o corte de
custos e despesas vitais na tentativa de amortizacdo dos empréstimos tomados, 0 que pode
acarretar na quebra da empresa ou em sua grande desvaloriza¢do. No Brasil, a alavancagem dos
fundos de PE é menos comum, dada a maior dificuldade de obtencdo de financiamento e a

estratégia de minimizar riscos decorrentes da dispersdo das origens das fontes de recursos.

Ainda em relacdo a alavancagem das empresas investidas, € importante comparar o prazo de
pagamento do empréstimo tomado e o tempo de retorno do investimento realizado pelo fundo de
PE na empresa. No caso do prazo de reembolso do financiamento ser superior ao tempo de
desinvestimento previsto, os investidores e gestores realizardo seus retornos antes da empresa
arcar com os compromissos assumidos por eles, o que pode comprometer o futuro das operagdes
da empresa. Outro problema relacionado a alavancagem é o descontrole dos riscos, decorrentes
da disperséo das origens das fontes de recursos. A falta de controle viabiliza aportes indevidos e
imprudentes, o que pode levar a empresa a necessidade de demissGes ou até mesmo a faléncia
(ASSUMPCAO, 2007).

Outro ponto de critica em relacdo ao PE é a desobrigacdo de divulgacéo das informagdes, pois ao
contrario das empresas abertas, os investidores desconhecem os procedimentos realizados na
reestruturacdo das empresas investidas, o que sugere a hipotese de uso de praticas incorretas para

gerar ganho de produtividade e vantagem competitiva.

A cultura de gerenciamento temporario também deve ser analisada com cuidado. Empresas

administradas por fundos de PE devem prestar atencdo a definicdo dos papéis dos gestores, para



41

que o conflito de interesses ndo influencie os resultados. A fim de gerar valor na empresa, 0S
gestores de PE geralmente cortam custos, demitem funcionarios, encerram operagdes pouco
lucrativas, mudam a divisdo de tarefas, alavancam o negdcio por meio de dividas, entre outras
acOes. Além da demisséo de funcionarios ser um dos pontos alvo de critica de muitos sindicatos,
algumas das ac0es, se nédo realizadas de forma estruturada e consciente, podem condenar o futuro
da empresa, principalmente apds a venda desta e troca da equipe gestora. Isto ocorre pois muitas
acOes visam apenas a obtencdo de resultados no curto prazo, ndo havendo preocupacdo com a
adicdo de valor no longo prazo. A critica tarja estas agdes como “asset stripping” (saqueadoras de
ativos), por explorar a parte produtiva e ndo dar atengdo a perpetuidade da empresa, ja que neste
momento, nem 0s gestores nem os investidores do PE estardo mais dependendo dos resultados
gerados pelo negécio (ASSUMPCAO, 2007). O desinvestimento é uma etapa que merece
cuidado, sendo ainda mais delicado no caso de abertura de capital, onde ha aumento de custos e
de procedimentos exigidos pelo mercado de capital (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO,
2006).

Conforme mostra a Tabela 1, o nimero de operacfes de PE tem tido um alto crescimento nos
ultimos anos. Os investidores tém sido atraidos pela expectativa de grandes retornos financeiros.
Entretanto, o PE € uma industria que exige alta dedicacdo dos gestores e boas oportunidades de
investimentos, e com seu crescimento acentuado, é provavel que parte das empresas ndo tenha
um grande potencial de crescimento nem uma boa estratégia de negocios. Devido a tendéncia de
compras secundarias (mudanca do fundo gestor em uma mesma empresa), algumas empresas
podem chegar a bolsa de valores com potencial de crescimento reduzido, pois ja foram
exploradas e ja tiveram os ganhos de adicdo de valor captados. Outro fator que pode gerar
reducdo do retorno esperado é a grande competicdo dos gestores de PE por empresas, 0 que
provoca aumento do preco de aquisicdo desta, e consequentemente menor retorno no

desinvestimento.

Do ponto de vista do investidor, o risco da operacdo de PE ¢ alto, e a falta de liquidez a longo
prazo é uma grande desvantagem, ndo havendo a possibilidade de resgate no meio do ciclo do
investimento. E, logo, de grande relevancia para o investidor analisar corretamente os riscos deste

tipo de investimento.
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3 O MERCADO IMOBILIARIO DE HABITACAO POPULAR NO
BRASIL

3.1 INTRODUCAO

O direito a habitacdo é uma necessidade basica do ser humano, como alimentacdo, saude e
vestimenta, tendo sido incluido na Declaracdo Universal dos Direitos Humanos, em 1948. Na
década de 90, a 22 Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Assentamentos Humanos reafirmou
como principios e objetivos essenciais a habitacdo adequada para todos, como um direito que
deve ser assegurado (LORENZETTI, 2001).

No entanto, por um longo periodo, a falta de financiamentos de longo prazo impediu que fosse
assegurado o direito a habitacdo entre as familias brasileiras com baixo poder aquisitivo. Em
2007, entretanto, esta situagdo comegou a mudar, e 0s agentes financeiros passaram a atender
todo tipo de publico capaz de comprometer 20% ou mais de sua renda nas parcelas mensais de

um imovel, iniciando uma nova fase de crescimento do setor imobiliario no pais.

Este capitulo pretende estudar o mercado imobiliario de habitacdo popular no Brasil. Para tanto,
sera apresentada inicialmente a distribuicéo de classes da populacdo brasileira, a fim de mostrar a
expressividade da populacdo de baixa renda no pais. Logo apds, serd feita uma breve
apresentacdo do setor imobiliario e de suas caracteristicas. Em um terceiro momento, o problema
da aquisicdo de habitacBes pela populacdo de baixa renda no Brasil e o problema do déficit
habitacional existente no pais serdo abordados, juntamente com algumas modalidades de
financiamento habitacional. Por fim, serdo estudadas as mudancas recentes incorridas no mercado
imobiliario para a baixa renda no Brasil e as estratégias adotadas pelos principais players do

setor.



44

3.2 A DISTRIBUICAO DE CLASSES DA POPULACAO BRASILEIRA E O CRESCIMENTO DA

CLASSE C

A populacdo de baixa renda no Brasil € a mais atingida pela dificuldade de acesso a moradia
adequada, pois, de acordo com o World Bank (2002), a causa mais importante da existéncia de
necessidades habitacionais no Brasil é a renda insuficiente da maioria da populacdo, seguida da
falta da oferta de moradias de pequeno valor no setor formal. A maioria da populagéo brasileira
encontra-se dentro da faixa classificada como baixa renda. De acordo com a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios, realizada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
em 2006/2007, mais de 70% das familias brasileiras possuem rendimentos mensais de até cinco

salarios minimos.

Classes de Rendimento Percentual Percentual Acumulado
Rendimento Mensal Familiar (%) (%0)
Sem rendimento 15 15
Até 1 salario minimo (SM) 12,6 14,1
Dela3SM 38,5 52,6
De3a5SM 19,7 72,3
Mais de 5 SM 25,0 97,3
Sem declaracdo 2,7 100,00

Tabela 2 - Distribuicdo da populacéo por faixas de renda no Brasil
(Fonte: IBGE — PNAD, 2007)

Conforme o estudo Observador 2008, realizado pela Cetelem, multinacional de crédito ao
consumo do grupo BNP Paris presente em 26 paises, e pelo instituto de pesquisas de mercado
Ipsos, nos dois Ultimos anos, mais de 20 milhGes de brasileiros sairam das camadas sociais mais
baixas — as chamadas classes D e E — e alcancaram a classe C, a porta de entrada para a sociedade
de consumo. De 2005 a 2007, a renda média das classes D/E subiu cerca de 6%. Além disso,
como foi grande o contingente de pessoas que passou das classes D/E para a classe C, foi grande

0 numero de pessoas que passou de um patamar inferior para outro superior de renda.
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Figura 3 - Distribuicdo da populacgdo brasileira por classe de consumo
(Fonte: O Observador 2008, Cetelem)

Existe uma relacéo direta entre 0 progresso de um pais e a forca de seus consumidores. Também
h& uma conexdo direta entre a sociedade de consumo e o crédito. Segundo o estudo da Cetelem, o
total de crédito disponivel na economia brasileira em 2001 representava 22% do Produto Interno
Bruto (PIB) nacional; em 2007 este porcentual aumentou para 35%. Esse avanco beneficiou mais
as classes baixas, para as quais crédito era, até pouco tempo atrds, escasso. Os mais pobres
tinham financiamento curto, com parcelas muito altas; a partir de 2007, os prazos se ampliaram,
as parcelas tornaram-se menores e a classe C passou a conseguir comprar mais produtos e

administrar a renda disponivel, elevando o seu padrdo de consumo.

O crescimento da classe C estimulou o surgimento de novos negocios em todo o pais. No entanto,
0 grande aumento da classe C ndo explica, por si s0, a obsessdo dos empresarios em conquista-la.
H& um outro fator, igualmente relevante. Dado um mesmo volume de negécios, pode-se lucrar
mais com a classe C do que com as classes A e B, em quaisquer setores da economia. Isto porque
tendo menor poder de barganha, consumidores menos abastados submetem-se a tarifas e juros
mais elevados (GIOVINAZZO, 2003). Para um banco, por exemplo, € muito mais vantajoso
conceder mil empréstimos de mil reais, sobre 0s quais incidem taxas e juros maiores, do que um
unico financiamento de um milh&o de reais — no qual o cliente, por ser preferencial, geralmente
paga juros menores e se livra das tarifas. Além disso, ha a vantagem, para o banco, de dispersar o

risco de inadimpléncia em varios contratos.

A importancia do mercado consumidor constituido pelas classes populares no Brasil é

inquestionavel. As politicas de estabilizacdo econdmica, distribuicdo de renda e crescimento
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econémico tém levado a um crescimento da relevancia deste segmento nos ultimos anos. Isto
gera uma grande oportunidade para todas as empresas que atuam orientadas para bens populares
(GIOVINAZZO, 2003).

3.3 OS EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS RESIDENCIAIS

3.3.1 Introducéo ao setor habitacional

A construgdo civil (ou construbusiness) tem importante participagdo no PIB brasileiro,
respondendo por cerca de 5% do emprego formal, e recebendo mais da metade dos valores
destinados a investimentos no pais (ABIKO, 2005).

Construbusiness
|CONSTRU<;A0 CIVIL| | Materiais Construgéo | | Bens Capital |

SETOR Construgéo | Produgéo || Comércio |
IMOBILIARIO Pesada
| |
[ HaBITACIONAL | | industial | | comercial |
I [ |
| Alta Renda | | Média Renda | | BAIXA RENDA |

Interesse Social SEGMENTO

POPULAR

Figura 4 - Atividades do Construbusiness
(Fonte: Estudo Setorial Construgéo Civil, Trevisan, 2007)

O setor habitacional depende de toda a cadeia produtiva do setor de construcao civil e é de grande
importancia na maioria das economias, correspondendo a cerca de entre 2% e 8% do Produto

Interno Bruto (P1B) da maioria dos paises em desenvolvimento (TREVISAN, 2008).

A demanda no setor habitacional € influenciada pelos seguintes fatores principais: renda,

seguranca do direito a propriedade, financiamento da demanda, impostos e taxas, e subsidios. J& a
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oferta é influenciada principalmente por: provisdo de infra-estrutura, estrutura legal e

regulamentacéo, financiamento da producdo, e custos de construcao.

A geracdo e o comportamento da demanda por habitagbes no Brasil sdo explicados
principalmente através da evolugdo dos seguintes indicadores sociais:

(i) Taxa de crescimento da populacdo: a medida que a populacao cresce, aumenta a demanda por

habitacdes. Segundo o IBGE, a populacdo brasileira continua crescendo a uma velocidade alta,
porém a taxas cada vez menores; atualmente o crescimento € de 1,4% ao ano;

(ii) Parcela de jovens na populacdo: a medida que a parcela jovem da populacdo cresce, o fator

coabitacdo decresce, gerando uma demanda maior por moradias. Segundo o IBGE, em 2030 o
Brasil devera ter 36,1% de sua populacdo com idade entre 25 e 49 anos, que é uma faixa com alto
potencial de aquisi¢do de imdveis;

(iif) Numero médio de pessoas por moradia: segundo o IBGE, este nimero vem decrescendo no

pais;

(iv) Déficit habitacional.

O mercado imobiliario residencial para a populacdo de baixa renda, conforme mostra a Figura 4,
pode ser subdividido em (i) Interesse Social, composto por familias com renda mensal inferior a
3 salarios minimos, sendo principalmente atendido pelo Governo, e (ii) Segmento Popular,
composto por familias com renda mensal entre 3 e 20 salarios minimos, sendo atendido por

algumas companhias privadas do setor.

3.3.2 Caracteristicas do setor habitacional

O processo de producédo do setor de construcéo civil é de longa duragdo. Outra caracteristica € o
custo de producdo e o alto preco do produto final, o que resulta da necessidade de formas
peculiares de financiamento para a obtencdo de fatores de producéo, capital de giro e condicdes

de financiamento para a realizagéo da venda ao consumidor final (MIFANO, 2001).
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O segmento de construcdo de habitacdes é caracterizado por grande consumo de materiais de
construcdo e alta intensidade de mao-de-obra. Outra caracteristica da construcdo de habitacdes é

a fragmentacdo do processo de producéo, envolvendo etapas bem diferenciadas.

Além de familias candidatas a ocupar moradias, incorporadoras, construtoras, imobiliarias,
escritérios de arquitetura e agentes financiadores interagem no mercado habitacional. O
panorama da dindmica do mercado habitacional s6 se completa quando considerada a acdo do
governo. Objetivos governamentais, como 0s que visam 0 bem estar social da populacéo e a
reducdo das tensdes em zonas urbanas de alta concentracao, afetam a atuagéo dos demais agentes
(BOUER, 1983).

O construtor/incorporador procura conhecer o mercado que ird atender, definindo tipo e
qualidade das habitacOes e suas zonas de localizacdo. As atividades de construcao e incorporagéo
comecam sempre com a escolha do terreno onde sera erguido o empreendimento e o produto que
sera comercializado. Esse € um ponto fundamental para o construtor/incorporador, pois a

localizacéo do terreno influencia diretamente o perfil do empreendimento (MIFANO, 2001).

Ap0s a incorporada encontrar o terreno adequado para o empreendimento, ela pode contratar a
construtora que realizara as obras, caso ela propria ndo exerca a atividade de construcdo, e o
escritério de arquitetura que desenvolvera o projeto. As vendas do empreendimento podem ficar
a cargo da incorporadora ou podem também ser delegadas a uma imobiliaria ou empresa

especializada na comercializacdo de imoveis novos.

3.4 O PROBLEMA DA AQUISICAO DE HABITACOES PELA POPULACAO DE BAIXA RENDA

NO BRASIL

341 Déficit habitacional no Brasil
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De acordo com a definicdo dada pela Fundacdo Jodo Pinheiro (2005), o déficit habitacional é
caracterizado por uma deficiéncia de estoque de moradia. Engloba tanto aquelas moradias sem
condicdes de serem habitadas devido a precariedade das constru¢fes, como a necessidade de
incremento do estoque decorrente da coabitacdo familiar ou da moradia em locais destinados a
fins ndo residenciais. Também é considerado como parte do déficit o dnus excessivo com
aluguel, que sdo as familias que tém renda familiar até trés salarios minimos e gastam com

aluguel mais do que 30% da sua renda.

A existéncia de necessidades habitacionais tem duas causas principais, que podem existir
isoladamente ou em conjunto. A primeira é a deficiéncia na producao de moradias, que pode nao
atender a demanda em qualidade, quantidade e precos. A segunda é a dificuldade de acesso a
moradia, pela insuficiéncia de renda, falta de financiamentos adequados e/ou falta de subsidios.
Sem acesso a habitagdes no setor formal, a populacdo de baixa renda muitas vezes busca o setor

informal, originando favelas, coabitagdes, assentamentos precarios, etc. (MEDEIROS, 2007).

A Fundagdo Jodo Pinheiro estimou o déficit habitacional brasileiro em 7,9 milhdes de novas
moradias em 2005, com incidéncia notadamente urbana. Destas, 6,1 milhdes de familias urbanas
(correspondente a 78% do déficit total e a 96% do déficit das familias urbanas) tém rendimento

até cinco salarios minimos.

A regido Sudeste lidera a demanda nacional, com necessidades estimadas em 2,9 milhdes de
unidades, vindo a seguir a Nordeste, com 2,7 milhdes de unidades. As duas regides representam
71,4% do déficit habitacional brasileiro, com distin¢cdo de que na segunda ha parcela expressiva

do problema a ser equacionada em areas rurais.

Regido Déficit em milhdes de % do total do Déficit
habitacdes Nacional
Norte 0,850 10,8
Nordeste 2,743 34,7
Sudeste 2,899 36,7
Sul 0,874 11,1
Centro-oeste 0,537 6,8

Brasil 7,903 100,0

Tabela 3 - Déficit habitacional por estado brasileiro
(Fonte: Fundag&o Jodo Pinheiro, 2005)
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No entanto, embora em termos absolutos do ponto de vista regional, o destaque seja para a regiao
Sudeste, em termos relativos a pior situacao é encontrada nas regides Norte e Nordeste. Na regido
Nordeste, o déficit corresponde a 22,9% dos domicilios, contra 12,2% no Sudeste. Logo, a
situacdo mais critica para o equacionamento dos problemas habitacionais se encontra na regido
Nordeste, que alia um grande déficit absoluto, o que demanda montante substancial de
investimentos, ao mesmo tempo em que afeta grande parcela de sua populacdo. Na regido
Sudeste, o grande volume do déficit € funcdo da concentracdo de populagdo nas suas areas

urbanas.

PERCENTUAL DO DEFICIT
EMRELAGAD ADS DOMICILIOS

W 20.0% a374%
O150%a188%
O012.0% a 14.8%
O10.0% a 11.8%

2 =00 1000
Quicmetros

Figura 5 - Participagdo do déficit habitacional em relagéo ao total dos domicilios particulares no Brasil em 2005
(Fonte: FIP/CEL, 2005)
Em nlmeros absolutos, se destacam os estados de Sdo Paulo, Minas Gerais, Bahia, Rio de Janeiro
e Maranhdo. Percentualmente, o déficit habitacional se sobressai no Maranhdo, Pard, Amazonas,

Roraima, Tocantins e Piaui.

As areas metropolitanas participam com 28,9% da demanda total, sendo que as regides

metropolitanas de S&o Paulo e Rio de Janeiro representam mais da metade do total metropolitano.

Vale ressaltar que a melhoria e a ampliagdo do estoque de moradias ndo necessariamente
significam a melhoria das condicGes habitacionais da populagédo de baixa renda, caso ndo sejam
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acompanhadas de formas que facam com que estas moradias possam ser pagas. Segundo o World
Bank (2002), as principais causas para o déficit habitacional no Brasil sdo: os baixos niveis de
renda (falta de poder de compra); altos custos da oferta no mercado formal; falhas no mercado
(regulamentacdes de uso de terra e da construcdo, juntamente com monopdlios de propriedade de
terra, que ndo deixam 0s precos cairem); e distor¢des das politicas publicas, uma vez que o setor
publico no Brasil tem realizado esforcos limitados nas intervencdes habitacionais, e falhado no
planejamento e na oferta de terras servidas de infra-estrutura e na questdo do financiamento para

a populacgéo de baixa renda.

Apenas para fins comparativos, segundo a OCDE, a Espanha possui 23 milhdes de residéncias,
uma para cada dois habitantes. Segundo o IBGE, o Brasil possui 44,6 milhdes de residéncias,
sendo que parte delas é inadequada para o uso, para uma populacdo de cerca de 170 milhdes de
habitantes.

3.4.2 Parcela do rendimento familiar destinado a habitacdo

A quantificacdo das necessidades habitacionais da populagdo de baixa renda desenvolvida pela
Fundacao Jodo Pinheiro é hoje o principal estudo existente que define a parcela desta populacao
que ndo vive em moradias adequada, embora ndo represente a demanda efetiva por moradias,
uma vez que esta depende da vontade de cada familia em adquirir, reformar ou alugar uma
moradia e de, principalmente, ter a capacidade de pagar o seu preco, mesmo que seja mediante
financiamento. Cada familia determina as prioridades dentro do seu orcamento familiar, inclusive
a parcela destinada a habitacdo. Fatores como nivel e a distribuicdo de renda disponivel, o preco
da habitacdo, os financiamentos e 0s precos de outros produtos e servigos sdo determinantes na
decisdo de cada familia de quanto ser4 destinado a habitagdo dentro de seu orcamento
(MEDEIROS, 2007).

Segundo a pesquisa de orcamentos familiares do IBGE (2002/2003), a distribuigéo do or¢gamento
familiar da populagéo de baixa renda no Brasil tem a seguinte composicao:
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Itens do Orgamento Classes de Rendimento
Familiar Até 2 salarios minimos | De 2 a 3 salarios minimos | 3 a 5 salarios minimos
Habitacao™” 19,70% 20,25% 20,98%
Despesas gerais do lar® 19,88% 19,06% 18,27%
Alimentacédo 32,68% 29,76% 25,44%
Vestuario 5,29% 5,70% 5,80%
Transporte 6,49% 6,71% 8,00%
Higiene 2,40% 2,37% 2,35%
Assisténcia e Saude 4,08 4,66% 4,95%
Educacdo e Cultura 1,61% 2,10% 2,67%
Servigos Pessoais 0,64% 0,68% 0,78%
Aumento do Ativo® 1,69% 1,91% 2,96%
Diminuicdo do Passivo 0,39% 0,33% 0,43%
Despesas Diversas 5,15% 6,45% 7,37%

Tabela 4 - Distribuicdo do Orcamento Familiar da Populacdo de Baixa Renda

(Fonte: Adaptado do IBGE — Pesquisa de Orgamentos Familiares 2002/2003)

(1)Em Habitacéo, estdo inclusas as despesas com aluguel, aquisi¢ao e reforma de habitagdes.

(2)Em Despesas Gerais do Lar estdo inclusas servicos e taxas, manutencgdo do ar, artigos de limpeza, mobiliarios, eletrodomésticos.
(3)Em Aumento do Ativo estéo inclusos aquisi¢do de veiculos e outros investimentos.

Verifica-se na Tabela 4 que a despesa com habitacdo é a segunda maior despesa do orcamento

familiar das trés faixas de renda estudadas, correspondendo a cerca de 20% do orgamento.

Comparando os resultados das Pesquisas de Orcamentos Familiares desenvolvidas pelo IBGE nos
periodos de 1995/1996 e 2002/2003, pode-se verificar que a parcela do orcamento familiar
destinado a habitacdo apresentou um elevado crescimento para as trés faixas salariais estudadas,
dobrando de valor para a faixa de até dois salarios minimos, o que ocorreu em decorréncia,
sobretudo, do aumento de despesa com aluguel, que praticamente triplicou entre os periodos. Este

fato aumenta a importancia da populacdo de baixa renda de adquirir a casa propria.
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Figura 6 - Parcela do orgamento familiar destinada a habitacdo pela baixa renda — 1995/1996 e 2002/2003
(Fonte: IBGE, 2002/2003 e 1995/1996 apud MEDEIROS, 2007)
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3.4.3 Capacidade da populacao de baixa renda de adquirir habitacao

3.4.3.1 Descolamento entre a evolucdo do rendimento e o crescimento dos

precos da habitacéo

O salario minimo é estabelecido pelo Governo Federal, com base em dados da inflacdo, agregado
de um ganho de poder de compra que é decidido politicamente. O valor da habitacdo depende dos
valores de matérias-primas, custos da mao-de-obra da construcédo civil, e evolucdo do valor da
terra. Desta maneira, possuindo parametros de reajustes diferentes, ndo ha garantia de que o0s
aumentos nos dois valores sejam proporcionais. Com o objetivo de representar essa diferenca de
crescimento, Medeiros (2007) fez uma progressdao historica, com inicio em 1996, entre 0s
reajustes do salario minimo e o reajuste do INCC — indice Nacional de Custos da Construgio
Civil - que representa as variacdes nos custos de matérias-primas e mao-de-obra na construgéo
civil. Também foi feita a progressdo histérica entre o reajuste do INPC — indice Nacional de
Precos ao Consumidor — e o salario minimo, a fim de também representar o descolamento entre
os outros itens do orcamento familiar, que ndo a habitacao, e o salario minimo. Estas progressoes

estdo representadas na Figura 7.
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Figura 7 - Gréfico da evolugdo do salario minimo, INCC e INPC
(Fonte:IBGE e FGV, 2006 apud MEDEIROS, 2007)

Observa-se na Figura 7 que, a partir de 2001, o reajuste acumulado do salario minimo se manteve

acima dos reajustes acumulados de INCC e INPC, o que indica um ganho no poder de compra da
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populacdo, tanto para aquisi¢do de habitagcbes como para a compra de outros bens de consumo

que fazem parte do orcamento familiar.

3.4.3.2 Capacidade da populagcéo de baixa renda de pagar o preco da habitacao

A Figura 8, extraida de Medeiros (2007), mostra as taxas de juros suportadas pela populacao de
baixa renda no pagamento de um financiamento habitacional para aquisicdo de uma habitacédo
popular referéncia (HPR), conforma definida e calculada por Medeiros (2007), com preco de R$
25.260,00, sem levar em conta qualquer outra taxa agregada a prestacdo, e prevendo-se um
comprometimento maximo de renda familiar de 20%, conforme mostrado na Tabela 4. O prazo

considerado para amortizacdo dos financiamentos é um intervalo entre 6 e 20 anos.
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Figura 8 - Juros maximos suportados na aquisicéo da habitacdo popular referéncia, por faixa de renda
(Fonte: MEDEIROS, 2007)

O que se observa na Figura 8 é que as familias com renda familiar de 2, 3 e 4 salarios minimos
conseguiriam adquirir a HPR com taxas de juros maximas respectivamente de 3% a.a., 8,2% a.a.
e 12,8% a.a., para amortizacdo em 20 anos. Estas taxas teriam que ser subsidiadas, pois estéo
abaixo dos juros do mercado, considerado no estudo como 13%. As familias com renda mensal
de 5 salarios minimos conseguiriam adquirir a HPR a juros de mercado, para amortizacao a partir

de 14 anos.
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3.5 FINANCIAMENTOS HABITACIONAIS

Dado a grande diversidade de programas voltados ao financiamento de compra de habitacdo
existentes no Brasil, resolveu-se restringir a pesquisa ao financiamento habitacional concedido
pela Caixa Econdmica Federal (CEF), o mais utilizado pelas empresas do ramo de habitacédo

popular.

No Brasil, o FGTS é a principal fonte de recursos voltada ao financiamento habitacional da
populacdo de baixa renda. A principal fonte de recursos do FGTS sdo os depésitos mensais
efetuados pelas empresas nas contas vinculadas em nome dos empregados, no valor equivalente a

8% das remuneracOes pagas ou devidas.

O valor maximo do imdvel financiado com recursos do FGTS é de R$130 mil nas regides
metropolitanas dos estados de SP, RJ e DF, de R$100 mil nos municipios com populacdo igual
ou superior a quinhentos mil habitantes, e de R$ 80.000,00 nas demais regides.

351 A CEF - Caixa Econdmica Federal

A Caixa Econémica Federal (CEF) é o agente operador do FGTS, administrando todos os
depdsitos efetuados nas contas vinculadas dos trabalhadores e tendo acesso privilegiado aos
recursos do FGTS. Esse privilégio tornou a CEF praticamente o Unico banco a aplicar recursos do
FGTS em financiamentos de empreendimentos de habitagdo popular. Também compete & CEF a
avaliacdo das capacidades econdmica e financeira dos tomadores de recursos do FGTS e o risco

de credito das operacbes com recursos do FGTS.

Queiroga (2006) afirma que ndo ha outra fonte de recursos de baixo custo e de grande volume
como 0 FGTS e a CEF tem a vantagem de ser sua operadora. Segundo Queiroga (2006), todos os
agentes financeiros que queiram financiar obras com recursos do FGTS tém que pagar & CEF
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uma Taxa de Risco de Crédito do Agente Operador do FGTS de até 0,8% ao ano, o que confere a

CEF uma vantagem significativa sobre 0s outros bancos.

3.5.1.1 Programa de Financiamento da CEF

O Programa de Financiamento direto ao comprador da CEF chama-se “Financiamento de Imdével
na Planta ou em Construcdo com Recursos do FGTS”. Este programa é um financiamento da
comercializacdo com antecipacdo de recebiveis. A liberagdo dos valores das vendas financiadas
ocorre durante a construcdo, sendo proporcional ao andamento da obra. A Tabela 5 apresenta as

condicdes deste programa de financiamento imobiliario para o comprador do imovel.

Financiamento minimo | R$10.000,00

Financiamento maximo | e 100% do valor do imdvel para amortizacéo até 240 meses;
o 90% para amortizacdo entre 241 e 300 meses;
o 80% entre 301 e 360 meses

Renda familiar mensal | ¢ Até R$4.900,00 nas regides metropolitanas de S&o Paulo, Rio de Janeiro,
Vitoria, Belo Horizonte, Distrito Federal, Florian6polis, Curitiba e Porto
Alegre;

e Até R$3.900,00 nos demais municipios do pais

Comprometimento de | Até 30% da renda familiar bruta

renda maximo
Prazo de construcdo Minimo de 2 meses e maximo de 24 meses
Juros (ao ano) e 6% para renda até R$1.875,00;

e 8,16% para renda entre R$1.875,00 e R$4.900,00

Sistema de amortizacdo | SAC (Sistema de Amortizacdo Constante)

Prazo de amortizagdo Minimo de 12 meses e méximo de acordo com a renda familiar e garantia:
¢ Hipoteca: Renda familiar R$ 380,00 até R$4.900,00: 204 meses
¢ Alienacdo Fiduciaria:

o Renda familiar R$ 380,00 até R$1.875,00: 300 meses

o Renda familiar R$1.875,00 até R$4.900,00: 360 meses

Tabela 5 — Condic@es para o comprador de financiamento imobiliario da CEF com recursos do FGTS
(Fonte: CEF)

A Entidade Organizadora é o Agente Promotor, como personalidade juridica, que tem a funcao

de promover o empreendimento e apresenta a proposta de construcéo para a CEF.

Nao existe um contrato de financiamento bilateral entre a CEF e a Entidade Organizadora. A
operagdo de financiamento da CEF consiste na emissdo de uma Carta de Garantia de
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Financiamento a Entidade Organizadora, que assegura a contratacdo individual do financiamento
com cada comprador de imovel, por meio de instrumento particular de compra e venda, assinado

pelos trés envolvidos.

O custo direto mais significativo para a Entidade Organizadora é a Taxa de Acompanhamento da
Operacdo (TAO), que corresponde a 2% sobre o valor de cada parcela liberada, sendo

capitalizada nas datas das respectivas liberagdes.

3.5.1.2 Liberacéo de Parcelas

A liberacdo das parcelas do financiamento a Entidade Organizadora ocorre por processo de
medicdo da obra, realizada por um engenheiro da CEF. Esta liberacdo também depende de um
cronograma aprovado. Caso a obra esteja atrasada em mais da metade do cronograma previsto,
ndo ha liberacdo da CEF; caso a obra esteja atrasada em menos da metade do cronograma, é
liberado o valor proporcional a etapa medida. Caso a obra esteja adiantada, ocorre apenas

liberagdo do percentual inicialmente previsto.

A consequéncia destes critérios € um gerenciamento critico do cronograma de obras por parte da
Entidade Organizadora. Adiantar os servigos implica em investir sem receber a liberacdo superior
correspondente; no entanto, deve-se manter um adiantamento técnico para prevenir eventuais
atrasos. Logo, deve-se gerenciar o adiantamento técnico para que ele seja 0 menor possivel, de

forma a minimizar os impactos nos custos.

Além da evolucdo da obra, ha um patamar minimo de vendas para dar inicio a liberacdo das
parcelas, que varia dependendo da classificacdo de crédito da Entidade Organizadora, mas é em
geral em torno de 60%. A liberacdo da ultima parcela também é vinculada a obtencdo da

averbacdo do empreendimento.
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3.6 ASCENSAO DO MERCADO IMOBILIARIO PARA BAIXA RENDA NO BRASIL

3.6.1 Atratividade do mercado imobiliario para baixa renda

Atualmente, os grandes incorporadores brasileiros estdo focados no segmento de renda mensal
familiar de pelo menos 20 salarios minimos. Este segmento de mercado representa menos de 5%

do nimero de domicilios, e ndo apresenta nenhum déficit habitacional.
Conforme mostra a Figura 9, o segmento de renda familiar mensal de até 10 salarios minimos,

representa aproximadamente 86% do ndmero de domicilios e mais de 95% do déficit
habitacional, de onde a importancia de mudar o foco para este segmento.

Nimero de . Nimero de Salirios o % do do Deficit
e % dos Domicilios L Renda Familiar P
Domicilios Minimos Habitacional

na

1,7 milhdes 3,3% > 20 SM > R$7.000
3,7 milhdes 7,0% 10 < > 205M R$3.500 <> R$7.000 4%
8,7 milhdes 5 <> 105m R$1.750 < > R$3.500

Numero Total de Domicilios: 51,6 milhdes

Figura 9 - Déficit habitacional estimado por renda familiar
(Fonte: Fundagéo Jodo Pinheiro, 2005)

Entretanto, o simples fato do publico alvo ser grande e néo ter sido atendido ha anos, ou seja, da
existéncia de uma demanda, ndo implica obrigatoriamente na existéncia de um mercado. Esta
depende de um contexto econémico saudavel e sustentavel a longo prazo, que aumente a
confianga dos agentes compradores, produtores, e financiadores. Variaveis econémicas como a
taxa de juros, inflacdo, renda e disponibilidade de crédito sdo muito importantes na analise da
existéncia deste mercado, uma vez em que sdo 0s principais agentes de transformacéo de desejo

de compra de moradia em possibilidade efetiva de compra de moradia.

Pode-se dizer que o Brasil estd passando por um momento favoravel para a criacdo de empresas

focadas em projetos habitacionais voltados para a de baixa renda pelas seguintes razes:
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e Indicadores econdmicos favoraveis, como aumento da renda e queda na taxa de juros;

¢ Vontade politica do Estado, dado que o governo definiu como prioritéria a reducdo do déficit
habitacional, elencando uma serie de mudancas regulatorias, como leis que facilitam a retomada
de imdveis em caso de calote. Além disso, 0 governo aumentou o volume de recursos
direcionados para o setor e incluiu o saneamento e a construcdo de redes urbanas de distribuicéo
de &gua e esgoto no PAC (Programa de Aceleracdo de Crescimento);

e O mercado imobiliario foi o que mais atraiu dinheiro dos investidores nas ofertas iniciais de
acoes dos ultimos trés anos. Segundo dados da Revista Valor Setorial (maio de 2008), o setor
imobiliario talvez tenha sido um dos ultimos da economia brasileira a iniciar o processo de
abertura de capital, mas mostra um dos avangos mais rapidos entre todos. Em 2006, nove
empresas do setor imobiliario fizeram oferta inicial de acdes na Bovespa, captando cerca de R$
5,8 bilhdes. Em 2007, foram 19 empresas, e o volume captado foi de R$ 11,2 bilhdes. Segundo a
mesma revista, todas as companhias do setor imobiliario que langaram agbes procuraram

parcerias em outros estados, mirando principalmente os seguimentos de baixa renda.

3.6.2 Indicadores Macroecondmicos

Desde o inicio de 2003, a economia brasileira tem apresentado maior grau de desempenho e

estabilidade.

Em 2007, a taxa de juros foi reduzida a 11,3%, a inflagdo medida pelo IPCA foi de 4,5% no ano,

0 PIB cresceu 5,4%, e o Real valorizou-se 16,8% frente ao Dolar.

Nos primeiros meses de 2008, o Real manteve sua apreciacdo frente ao délar, mas o dolar voltou
a subir em meados de setembro. A pressdo inflacionaria levou o governo a aumentar a taxa Selic,
que atingiu 13,75% em setembro. A expectativa do Banco Central é que a Selic feche a ano em
14,5%. No primeiro semestre de 2008 foi concedido ao Brasil o grau de investimento por duas

agéncias classificadoras de risco.
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Indicadores Econdmicos | 2004 2005 2006 2007 Set 2008
Crescimento PIB (%) 5.7 3.2 3.8 54 5.2*
R$/US$ 2.65 2.34 2.14 1.78 1.80
IPCA (%) 7.6 5.7 3.1 45 45
SELIC (%) 17.75 18.0 13.25 11.25 13.75
Taxa de desemprego (%) | 11,5 9.8 10.0 9.3 7.6*
Populagdo (milhdes) 181.6 184.2 186.8 189.3 191.9*

Tabela 6 - Principais dados macroeconémicos
*estimativa final de 2008. (Fontes: IBGE, FGV, BACEN)

Além desses indicadores, a renda da populacédo brasileira tem evoluido positivamente nos ultimos
anos. O aumento de renda é explicado pelo aumento do salario minimo real (superior a inflacao),
aumento da oferta de empregos, e programas de redistribuicdo de renda. A renda é um dos
principais fatores que permite ao consumidor ter acesso ao financiamento disponibilizado para a

compra de imoveis.

3.6.2.1 Taxa de juros

A taxa de juros é um dos principais fatores de influéncia na demanda por moradias, pois possui
significativo impacto na oferta e na demanda de crédito imobiliario. Na oferta, pois 0s bancos
procuram produtos alternativos na medida em que ocorre uma reducdo na taxa de juros; na

demanda, pois a taxa de juros amplia a capacidade de pagamento do tomador de crédito.
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Figura 10 - Taxa de Juros (Selic)
(Fonte: BACEN)

A queda das taxas de juros tem contribuido para a reducdo das parcelas dos financiamentos

imobiliarios, assim o crédito imobiliario ficou mais abundante.
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3.6.2.2 Crédito imobiliario

No mercado de baixa renda, cujas vendas sdo totalmente parceladas e a atividade de compra € um
processo de longo prazo, a oferta de crédito imobiliario é o principal vetor de crescimento do
setor. O financiamento imobiliario é impulsionado por trés variaveis principais: juros, renda e

prazo de financiamento.

Os recursos destinados as operacfes de crédito imobiliario tiveram um grande aumento nos
Gltimos dois anos, em todo o pais. Segundo dados da Associacdo Brasileira das Entidades de
Crédito Imobiliario e Poupanga (Abecip), no primeiro trimestre de 2008 o volume foi 88,5%

superior ao mesmo periodo de 2007.

Volume contratado (em milhdes de R$)
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Figura 11 - Volume de crédito imobiliario contratado
(Fonte: Jornal Valor Econdmico, 06/08/2008)
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Figura 12 - Volume de unidades financiadas
(Fonte: Jornal Valor Econdmico, 06/08/2008)
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Os bancos, confiantes na continuidade da forte procura pelo crédito imobiliario, aumentaram o
volume de recursos disponiveis para financiamentos de imdveis, e passaram a oferecer taxas de

juros mais atrativas e prazos mais longos.

No entanto, quando comparado ao segmento de crédito as pessoas fisicas, o crédito imobiliario
estd muito aquem de suas possibilidades. Hoje, o crédito imobiliario representa menos de 2% do
PIB Brasileiro, um volume muito baixo quando comparado a paises como Estados Unidos,
Espanha, México e Chile, onde este volume corresponde a 69%, 46%, 17% e 11% do PIB
respectivamente (ABECIP).

O crescimento da participacdo do crédito imobiliario no PIB mexicano ocorreu com a queda da
taxa de juros e o aumento da disponibilidade de financiamento. Espera-se que 0 mesmo
fendmeno ocorra no Brasil. A Abecip estima que o crédito imobiliario brasileiro possa alcancar
3% do PIB em 2009 e 10% até 2015.

No entanto, para que esse mercado realmente se desenvolva, serd necessario ampliar as fontes de
recurso para além da caderneta de poupanca e do FGTS. Segundo o Jornal Valor Econémico
(06/10/2008), enquanto os financiamentos imobiliarios cresceram 87% em doze meses, as
captacdes em poupanga aumentaram apenas 4,6%; logo, chegarda um momento em que ela ndo

serd mais suficiente.

3.6.2.2.1 Subprime

Devido a valorizagdo do mercado imobiliario, houve nos Estados Unidos uma liberdade na
concessdo do crédito que levou ao aquecimento de uma classe de crédito chamada "subprime”,
formada por clientes com alto risco de crédito e, portanto, maior prémio pelo risco. No caso
americano, a emissdo desenfreada de hipotecas subprime aliada a uma situacdo econdmica

instavel levou a uma forte crise do setor, desencadeada no final de 2007.
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No Brasil, o risco do subprime € menor, pois a burocracia para concessdo do crédito imobiliario
aqui é muito maior (existéncia de orgdos reguladores e auto-reguladores mais rigidos, como SFlI,
CVM e ANBID).

3.6.3 Legislacédo

Segundo Alves (2005), a analise da experiéncia de paises com sistemas habitacionais
desenvolvidos mostra que o crescimento do financiamento habitacional esta intimamente ligado a
existéncia de garantias efetivas de retorno dos recursos aplicados, liberdade na contratacdo das
operagdes e um mercado de crédito imobiliario capaz de captar recursos de longo prazo,

principalmente junto a grandes investidores.

O momento favorével do mercado imobilidrio se deve em grande parte a seguranca juridica
introduzida no negocio da incorporacdo imobiliaria. De uma maneira geral, foram instituidos
elementos que ampliaram as garantias e a seguranca dos participantes do mercado, cujos
principais foram: (i) criacdo e aperfeicoamento do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), (ii)
criacdo do mecanismo de Alienacdo Fiduciaria e (iii) regulamentacdo do regime especial de

tributacdo do Patrimdnio de Afetacdo, apresentados na Tabela 7.

Lei Novos conceitos introduzidos
Lein. 9.514 e Estabelecimento da concessdo, aquisicdo e securitizacdo de
(20 de novembro de 1997): créditos imobiliarios;
Sistema Financeiro Imobiliario | e Criacdo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (titulos de
(SFI) crédito nominativos, livremente negociaveis, que constituem

promessas de pagamento em dinheiro);

Lein. 9.514 e Transferéncia da propriedade de um bem do devedor ao credor
(20 de novembro de 2007): para garantir o cumprimento de uma obrigacao;
Alienacdo Fiduciaria e O credor fiduciario passa a ter a posse indireta do bem,

tomando-o em garantia no caso de inadimpléncia;

e Comprador pode usufruir o bem, mas a propriedade definitiva
ao comprador s0 é transmitida apds a liquidagéo da divida;

e Forma de garantia muito mais eficiente que a hipoteca, onde a
propriedade do imével é do comprador;

e Credor tem autorizacéo para vender o bem apreendido no caso
de inadimpléncia, sem ter que esperar pelo momento da sentenca.




64

Lein. 10.931
(2 de agosto de 2004):
Patrimonio de Afetacéo

e Adoc¢do de um patrimdnio préprio para cada empreendimento,
gue ndo se comunica com os demais bens, direitos e obrigagdes
do patrimdnio geral do incorporador ou de outros patriménios de
afetacdo, e somente podera responder por obrigac¢fes vinculadas a
incorporacao afetada;

e Em caso de faléncia da empresa construtora/ incorporadora, 0s
compradores poderdo dar continuidade a obra, contratando outra
empresa no lugar da falida, configurando o objetivo de garantir ao
consumidor a entrega de imével comprado na planta.

Lein. 11.434

(28 de dezembro de 2006):
Mudancas nos regulamentos de
financiamento a construcao

e Instituicbes financeiras podem conceder financiamento com
taxas pré-fixadas;

e Permissdo para que os reembolsos do financiamento sejam
deduzidos diretamente do salario do tomador;

e Criacdo de um novo programa de crédito pela Caixa a
construtoras;

e Reducdo do Imposto Sobre Produtos Industrializados para
materiais de construcéo.

Tabela 7 — Novos conceitos introduzidos por leis, que aumentaram a seguranca juridica na incorporacdo imobiliaria

Espera-se que estas medidas irdo repercutir positivamente na economia, na medida em que, ao

gerar maior seguranca aos contratos, resultardo na diminui¢do dos juros, pois estes s&o

diretamente ligados ao risco da transacao.

3.6.4 Programa de Aceleracao do Crescimento (PAC)

O Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), elaborado pelo Governo Federal, prevé

investimentos até 2010 em projetos de infra-estrutura logistica, energética, social e urbana, nesta

Gltima incluindo a habitacéo, cujas necessidades, acdes e meios sao mostradas na Figura 13.
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TIPOS DE NECESSIDADES |
HABITACIONAIS

#Déficit Habitacional ) | »Construcdo de novas
Quantitativo 1 moradias

AGOES INSTRUMENTOS

»Subsidio para
populagio de baixa
renda até 5 s.m.

#Inadequacio de Domicilios :
{densidade excessiva, »Urbanizagio de favelas

inadequagio fundiaria, | | »Financiamento e
caréncia de servigos de 4 | »Melhorias ou reformas TRpAsSaA Estados e
infra-estrutura e domicilios de moradias Municipios

sem banheiro) |
| | »Financiamentos a

» Construgdo de novas | pessoa fisica,
#Aglomerados Subnormais - moradias associagdes ou
Faruben (i de'60 ) | #Urbanizagao de favelas Tmpreses
domicilios com
inadequagio) »Melhorias ou reformas »Arrendamente

de moradias residencial *

" Exclusive para construgio de novas moradias

Figura 13 - Politica Habitacional Prevista pelo PAC
(Fonte: Portal do Governo Brasileiro - PAC)

Especificamente para a habitagdo, o PAC prevé investimentos de R$106,3 bilhdes até 2010,
sendo R$94,6 bilhdes destinados a construcdo e reforma de moradia e os outros R$11,6 bilhGes
para urbanizacdo de favelas. As regides do pais que receberdo esses incentivos sdo, em ordem
decrescente: Sudeste, Nordeste, Sul, Norte e Centro-Oeste. Além disso, o0 PAC prevé R$40
bilhdes de investimentos em saneamento, atendendo 22,5 milhdes de domicilios (Portal do

Governo Brasileiro, 2008).

3.7 ESTRATEGIAS PARA ATUAR NO MERCADO IMOBILIARIO DE BAIXA RENDA

3.7.1 Drivers do mercado

Segundo Porter (1998), existem dois tipos basicos de vantagens competitivas: baixo custo e
diferenciacdo. Estes dois tipos basicos, combinados com o tamanho do alvo estratégico que uma
empresa pretende atingir, geram trés tipos de estratégias genéricas: lideranca em custos, lideranca
em diferenciacéo e enfoque, este Ultimo com duas variantes: enfoque no custo e na diferenciagéo.

Estas estratégias genéricas estdo representadas na Figura 14.
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VANTAGEM COMPETITIVA

Custo Mais Baixo Diferenciagio

Alvo Amplo | 1. Lideranca de custo 2. Diferenciacéo

Alvo Estreito

ESCOPO
COMPETITIVO

3B. Enfoque na

3A. Enfoque no custo diferenciacio

Figura 14 - Estratégias genéricas competitivas
(Fonte: PORTER, 1998)

Conceitualmente, pode-se dizer que as empresas que atuam no mercado voltado para populagéo
de baixa renda devem ter uma vantagem competitiva com liderangca em custos, a fim de
praticarem precos mais baixos, com produtos menos sofisticados (GIOVINAZZO, 2003).. Um
produtor de baixo custo deve descobrir e explorar todas as fontes de vantagem de custo, que
podem incluir a busca de economias de escala, tecnologia patenteada, acesso preferencial a

matéria-prima, diminuicdo dos servicos agregados, e outros fatores.

Para o publico de baixa renda, a capacidade de pagar o imdvel é vetor exclusivo na decisao de
compra; ndo existem vetores emocionais (MEDEIROS, 2007). Disto resulta que o mercado
imobiliério para baixa renda é condicionado por engenharia de produto, enquanto que o de renda
média e alta € condicionado por marketing de produto. Logo, todos os esfor¢os devem ser no
sentido de reduzir os custos de producdo bem como de otimiza-los. Portanto, o preco final de
venda do imovel ndo deve ser calculado colocando-se uma porcentagem sobre o custo da obra. E
preciso encontrar uma solucdo técnico-econdmica que permita, uma vez definido o preco de

venda, ter lucro para cada empreendimento em particular.

3.7.2 Modelo imobiliario de baixa renda mexicano

O objetivo de bancos e construtoras € repetir no Brasil 0 sucesso do mercado imobiliério de baixa
renda mexicano. Ao contréario do Brasil, as grandes incorporadoras mexicanas estao concentradas
no segmento popular, explorando o mercado através da constru¢cdo em grandes areas, com
milhares de unidades por projeto. Juros em queda e uma politica econémica austera permitiram

no México financiamentos longos e mais baratos. Assim, a politica habitacional adotada pelo
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México € um dos grandes modelos de escopo para o Brasil, na busca de saidas para deliberar o
problema da falta de moradias (Revista Exame, 05/01/2007).

No México, o déficit habitacional do setor atingiu cerca de 5,6 milhGes de moradias, o que levou
0 governo a priorizar o setor habitacional e a criar condi¢cbes para pessoas de menor poder
aquisitivo (EFG Capital, 2007). Entre as condicGes criadas estdo: subsidios estatais; poupanca
para a baixa renda; crédito a longo prazo e aumento da agilidade dos bancos na concessdo do
crédito; legislacdo com maior seguranca juridica para negdcios imobilidrios; concepcdo da
Sociedade Hipotecéaria Federal (SHF), que opera como banco de fomento, recebendo
contribuicbes do governo e viabilizando novos processos financeiros que diminuem os valores
dos terrenos e 0s tornam mais acessiveis a populacédo; e a criacdo do Infonavit, fundo habitacional
que funciona como o FGTS no caso dos trabalhadores do setor privado. No Infonavit, de acordo
com o histérico e tempo de contribuicdo, os trabalhadores recebem uma pontuacdo que é

repassada em forma de crédito.

Os conjuntos habitacionais mexicanos sdao planejados com infra-estrutura, escolas e area de lazer.
Normalmente ficam em éareas periféricas a cerca de uma hora e meia da capital mexicana. O
modelo basico tem cerca de 33 metros quadrados e custa em torno de US$15 mil a US$18 mil e
tem como publico-alvo trabalhadores que tém renda entre trés e cinco salarios minimos por més
(Folha de S&o Paulo, 25/02/2008).

3.7.3 Estratégias dos principais players do setor imobiliario brasileiro

Muitas empresas do setor de construcdo imobilidria j& comecaram a investir em produtos
residenciais destinados a familias de baixa renda. Para atender a esse mercado, as empresas do
setor levantaram recursos via abertura de capitais na Bovespa, realizaram joint-ventures,
adquiriram empresas especializadas no segmento de baixa renda, entre outras estratégias. Muitas
empresas criaram marcas especificas para atuar no segmento popular, de maneira a nao depreciar
a marca do consumidor de classes mais altas, como Gafisa e Cyrela. A Tabela 8 resume a atuacéo

dos principais players do mercado imobiliario brasileiro no setor de habitacao popular.
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Empresa

Atuacdo no mercado de habitacéo popular

MRV

e 27 anos de atuacdo com foco nas classes populares e presenca em 35 cidades, em sete
estados (MG, SP, RJ, ES, PN, SC, GO). Maior incorporadora e construtora brasileira no
segmento de Empreendimentos Residenciais Populares em nUmero de unidades
incorporadas e cidades atendidas (Valor Setorial, maio de 2008).

¢ Linha de produtos padronizada, com foco no desenvolvimento de apenas trés produtos
direcionados para as classes populares, com &reas variando de 40 a 120 m? e preco de
R$70 mil a R$220 mil (UBS, 2007).

Camargo
Corréa

e Adquiriu 51% da empresa HM Engenharia e Construgbes SA, construtora e
incorporadora que atua hd mais de 30 anos no segmento imobiliario para a baixa renda no
interior do Estado de Sdo Paulo, possuindo longo relacionamento com a CEF.

Gafisa

(atuagdo
através da Fit
Residencial,
Bairro Novo,
e Tenda)

o Fit Residencial atua com condominios verticais populares, com preco médio dos
apartamentos de R$120 mil. Assinou convénio com a CEF em marco de 2008 para
financiamento de imoveis que usard recursos do PAC, onde a CEF se compromete a
financiar a construcdo de até 100% da compra de até seis mil unidades habitacionais a
prestaces, sem nenhuma entrada, de cerca de R$350/més, por 20 anos (Valor Setorial,
maio de 2007).

Bairro Novo, joint-venture da Odebrecht e Gafisa, é inspirado no modelo mexicano de
grandes empreendimentos horizontais, no molde de bairros, com infra-estrutura bésica de
comércio, transporte, educacao e saude. O foco sdo familias com renda mensal de 3 a 4
salarios minimos. Sdo apartamentos de dois quartos, na faixa de R$ 60 mil. No minimo,
cada condominio tera mil unidades. Estratégia de buscar grandes éareas, as margens de
rodovias com acesso rapido as metropoles (Valor Setorial, maio de 2008).

e Tenda atua ha 12 anos focada em imoveis para a baixa renda, com preco médio de
R$80 mil. A fim de simplificar o processo produtivo, concentrou-se nos tipos de habita¢do
que permitem escala: casas com um ou dois pavimentos, prédios de dois, quatro e cinco
andares, sem elevador. As vendas s&o viabilizadas através de parceria com a CEF. Séo
fechados acordos com fornecedores para a producéo de materiais sob medida, o que reduz
o0 tempo da construcdo em até 50% (Valor Econémico, 28/08/2008).

¢ No final de agosto de 2008, as a¢Bes da Tenda tiveram forte queda, apds dois bancos
estrangeiros terem reduzido recomendacdo para os papéis, alegando possiveis dificuldades
de financiamento de bancos comerciais e alto indice de cancelamento de compras (Valor
Econdmico, 02/09/2008). A dificuldade financeira da empresa culminou com a venda para
a Gafisa, no inicio de setembro de 2008.

Cyrela

e Conhecida por atuar na alta renda, entrou no mercado de baixa renda atraves das
marcas Living e Cytec. Estratégia de adotar a mesma politica que sempre adotou no alto
padrdo: localizacdo, cuidado no desenvolvimento do empreendimento e inclusdo de areas
de lazer.
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JHSF e Conhecida por atuar no alto padrdo, anunciou em maio de 2008 a compra da Developer,
empresa que atua no segmento de baixa renda nas regiGes Nordeste, Norte e Centro-Oeste.

e Estratégia da Developer € atuar em poélos industriais com caréncia habitacional, ou seja,
locais com demanda garantida, onde ja existe ou estd para chegar um grande fluxo de
trabalhadores que participem da construcdo de grandes projetos, como os da Vale ou da
Petrobras. Por exemplo, a Developer langou recentemente um empreendimento no pélo de
Camacari (BA), onde ha grande concentracdo de industrias petroguimicas, automotivas e
metalUrgicas.

e Empreendimentos sdo realizados em grandes areas, com muitas unidades, lancadas em
varias fases, e casas de pelo menos cinco tamanhos diferentes, com precgos entre R$60 mil
e R$100 mil (Jornal VValor Econémico, 16/09/2008).

¢ Dificuldades sdo principalmente a logistica, dado a distancia dos fornecedores, e
montar, em cada empreendimento, estruturas completas de suporte a populagdo. Todos 0s
projetos possuem centro comercial, postos de gasolina, pracas, e a empresa procura fechar
parcerias com as prefeituras locais para a construcdo de postos de salde, escolas, etc.,
dentro dos empreendimentos. Apesar das dificuldades, a empresa aposta na falta de
concorréncia e na garantia de demanda.

Tabela 8 — Atuacdo no mercado de habitacdo popular pelos principais players do setor imobiliario brasileiro

3.74 Algumas estratégias para atuar no mercado de habitacdo popular

O perfil do imovel para baixa renda, definido durante congresso “Desafios e Oportunidades no
Mercado de Baixa Renda”, realizado em maio de 2008 em S&o Paulo, é o seguinte: apartamentos
entre 42 e 70m?, com uma vaga na garagem, um ou dois sanitarios, em lotes de oito a vinte mil

metros quadrados, em bairros fora do centro expandido de Séo Paulo e na Grande Séo Paulo.

Observando o modelo de sucesso mexicano, conclui-se que um dos fatores fundamentais para se
atuar neste mercado é o tamanho do projeto, que possibilita capturar ganhos de escala e escopo,
além do acesso a terrenos mais baratos. Um grande tamanho de projeto pode gerar as seguintes
vantagens competitivas: construcdo em escala industrial, padronizacdo de processos, producéo de
alguns materiais no canteiro de obras, projetos modulares, menores despesas de marketing e

menores custos fixos, acesso a produtos financeiros diferenciados.

E interessante concentrar o desenvolvimento em poucos produtos, a fim de buscar uma escala

industrial de construcdo. A estrutura padronizada de construgdo, um modelo de producdo
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escalonavel, que pode ser replicado em escala industrial, em diferentes localidades e de forma
simultanea, proporciona: (i) ganhos de escala e maior poder de negocia¢do com fornecedores; (ii)
alavancagem operacional, que permite diluicdo de custos fixos; (iii) confiabilidade na execucéo
dos prazos de entrega; e (iv) rigido controle de qualidade em todos os estagios do processo de

construcgéo.

Ja 0 modelo de construcdo modular favorece a agilidade comercial na medida em que: (i) permite
replicar projetos padronizados em diversas regides; adaptando o tamanho do empreendimento a
cada realidade local; (ii) contribui para reduzir o risco de performance da atividade de forma
consolidada, uma vez que ha pulverizacdo de risco em varios blocos distintos; e (iii) gera a
flexibilidade necessaria para se aproveitar diferentes oportunidades de mercado, inclusive

relativas ao tamanho e disposic¢ao dos terrenos (UBS, 2007).

A estrutura modular e a construgdo padronizada permitem a reducdo do ciclo de incorporacéo
(periodo entre a compra dos terrenos e a entrega das chaves das respectivas unidades),

contribuindo para melhorar o retorno obtido nos empreendimentos (UBS, 2007).

Uma possivel estratégia para entrar no setor € a aquisi¢do de empresas gque ja atuam no mercado
de habitacdo popular, que pode facilitar a entrada neste mercado, ja que possibilita pular vérias
etapas de aprendizado e iniciar com certa escala. Dentre o aprendizado, o relacionamento com
agentes financiadores de imdveis destinados as classes de renda mais baixas, notadamente a CEF,

é de grande importancia para o sucesso do empreendimento.

Outros fatores criticos de sucesso na construgdo de habita¢es populares séo:

e Parametros técnicos de baixo or¢camento, como racionalizagdo, materiais de acabamento de
baixo custo, vagas locadas no pavimento térreo;

e Localizacdo periférica, dotados de equipamentos sociais, infra-estrutura, acessibilidades viaria
e transporte publico;

e Bom dimensionamento dos espacos, conforto e seguranga, com espacos coletivos atendendo ao
programa minimo de atividades de lazer e esportes;

e Alvenaria estrutural.
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3.8 CONCLUSAO

Dadas todas as mudangas incorridas no cenario brasileiro, como maior oferta de crédito,
investimentos do PAC no setor habitacional, maior seguranca legislativa no negdcio imobiliario,
e aumento da renda da populacdo, pode-se afirmar que o cenario para investimentos em habitacao
popular estd muito mais atrativo do que ha alguns anos, e por isso, grandes construtoras se
voltaram para esse nicho. Existe ainda, entretanto, espaco para novos players entrarem neste
mercado, dado a alta taxa de crescimento prevista para setor nos proximos anos, principalmente

em caso de novas gquedas nos juros e de concessao de financiamentos mais atrativos.

A regido Nordeste apresenta bons atrativos para investimento: segundo maior déficit habitacional
e segundo maior volume de investimentos previstos no PAC. Além disso, na regido Nordeste ha
uma concentracdo menor de empresas construtoras locais, se comparado com cidades como S&o
Paulo e Rio de Janeiro, porém esse nimero tende a crescer, uma vez que algumas empresas do

Sul e Sudeste estdo migrando para esta regido, através de parcerias ou por iniciativa privada.

No entanto, do total do déficit habitacional, estimado em cerca de oito milhdes de unidades,
grande parte estd concentrado em familias com renda mensal inferior a trés salarios minimos,
insuficientes para um financiamento formal. Cabe ao governo intensificar suas politicas de

habitagéo para essa faixa.
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4  ANALISE DE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS

4.1 CICLOS DE INVESTIMENTO EM EMPREENDIMENTOS RESIDENCIAIS

Lima Jr. (2004) afirma que nos empreendimentos imobilidrios residenciais sdo necessarios
recursos de investimento em diferentes momentos, com diferentes veios de risco, como ilustrado

na Figura 15.

CICLOS DO EMPREENDIMENTO RESIDENCIAL
imagem simplificada

1.FORMATAGAO 3.CONSTRUGAD
ZLANGAMENTO| 4,POSIMPLANTACAD
C : (=—{
= [ecursos de INVESTIMENTO para = ndo sdo necessdrios recursos
Terreno e Contas pre-operacionals de INVESTIMENTO.
| Ciclo de RETORNG puro
» FECUrS0S de INVESTIMENTC par:
Contas de promogdo e marketing

= [ECLIS0S de INVESTIMENTO para
coberfura de defasagem entre
o fiuxo da receita de vendas e
o fiuxo do custelo da construcdo

idemificagdo da necessidade de
RECURSOS DE INVESTIMENTO

RISCO RISCO RISCO
MODERADO ALTO BAIXO

=

RECURSOS DE INVESTIMENTO

Figura 15 - Ciclos de investimento e risco dos recursos investidos
(Fonte: LIMA JR.,2004)

Segundo Lima Jr. (2004), durante o Ciclo de Formatagdo, os recursos aplicados na compra do
terreno tém um elevado grau de protecdo e os aplicados em projetos, despesas legais e
planejamento dificilmente agregam valor na mesma medida do desembolso, acarretando em
investimentos de risco moderado no todo. Ja na fase de langcamento, 0s investimentos necessarios

em propaganda e marketing tém lastro zero, sendo, logo, investimentos de risco alto.

Durante a fase de Construgédo, Lima Jr. considera que os recursos sdao investidos a risco baixo,
pois quanto mais alta é a renda do publico alvo, mais se pode produzir de recursos da venda para
contribuir na formacéo do caixa para custear a construcdo, mas, em geral, ha uma defasagem que

exige investimentos. Essa defasagem € a necessidade de capital de giro do empreendimento. Para
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Stickney e Weil (2000) capital de giro € a diferenca entre o ativo circulante e o passivo

circulante, calculada da seguinte maneira:

Recebimento dos Pagamentos
clientes (Receita Contas a receber Contas a pagar efetuados aos
exercicio anterior) ¥ d1/365 4  dos produtos *d./365( _ | parafornecedores *d,/365 4  fornecedores  * d,/365
vendidos a prazo (exercicio anterior)
— i — _
—~— —~—
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE

Onde d;= prazo médio de pagamento dado aos clientes (em dias)
d,= prazo médio de pagamento dado aos fornecedores (em dias)

Equacdo 1 — Capital de Giro

No entanto, considerando que o publico alvo dos empreendimentos deste trabalho é a baixa
renda, e logo as contas a receber serdo a longo prazo, pode-se considerar que ha um risco médio
no investimento dos recursos. Isto ocorre porque, diferentemente das classes alta e média, que
podem adquirir o imovel na planta, e em conseqiiéncia, aumentar o capital de giro disponivel para
a construcdo do empreendimento, a populacdo de baixa renda, em geral, precisa se desvencilhar
de um imovel para adquirir outro, ou seja, precisa parar de pagar aluguel para iniciar o
pagamento do novo imdvel. Logo, a populacdo de baixa renda tem maior dificuldade em adquirir

o imovel na planta, e, portanto, o capital de giro disponivel para custear a construgdo € menor.

4.2 CusTO DE CONSTRUCAO RESIDENCIAL

Orcar uma construgdo como se deve € uma atividade complexa, pois depende da existéncia de um
projeto executivo detalhado e de uma planilha de materiais e servigos igualmente feita em
detalhes e com precisdo. Por este motivo, o Custo Unitario Basico (CUB) é a referéncia para o
calculo dos custos de construcdo civil no Brasil, aplicavel a empreendimentos residenciais,
comerciais, industriais ou de construcdo pesada, calculado e publicado mensalmente pelo
Sindicato da Construcdo Civil (SINDUSCON) de cada estado Brasileiro.
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O CUB é calculado com base em projetos padronizados, dos quais se conhecem em detalhes
todos 0s materiais e servi¢os necessarios a execucao da obra. O CUB pode servir como um bom
parametro inicial, desde que se respeite a regido onde o valor foi levantado e o tipo de obra a que

ele se refere.

A Tabela 9 apresenta 0 CUB medio por regido, em abril de 2008, considerando um projeto

padrdo R8-N (residéncia multifamiliar, padrdo normal).

VARIACOES (%)
. . CUB EM | MES ACUMULADAS

REGIOES GEOGRAFICAS R$/m? Aol AN "

2008) | (2008) | MESES
CENTRO OESTE 692.43 0.36 0.62 7.01
NORDESTE 678.59 (0.41) |1.62 5.04
NORTE 757.83 0.39 0.96 3.35
SUDESTE 755.10 0.38 1.99 7.75
SUL 741.82 0.33 1.43 6.28
CUB MEDIO BRASIL 728.19 0.22 1.56 6.63

Tabela 9 - CUB (R$/m?) médio por Regido em abril de 2008
(Fonte: Banco de Dados CBIC)

4.3 RESTRICOES DA LEGISLACAO DE USO E OCUPACAO DO SOLO

Uma importante restricdo a ser considerada em um projeto de construcédo civil € a imposta pela
Legislacdo de Uso e Ocupacdo do Solo, divulgada por cada municipio. Em Sdo Paulo, a Lei
numero 13.885, de 25 de agosto de 2004, ordena o Uso e a Ocupacao do Solo.

Para os efeitos da lei, existem alguns conceitos que devem ser conhecidos no projeto de um
empreendimento residencial, entre eles:

e Area construida computavel é a soma das areas cobertas de todos os pavimentos de uma
edificacdo, que s@o consideradas para o calculo do coeficiente de aproveitamento;

e Area construida total ¢ a soma das areas cobertas de todos os pavimentos de uma edificac&o;
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e Area de utilizagcdo comum € a area que pode ser utilizada em comum por todos os proprietarios
de um condominio edificado ou ndo, sendo livre 0 acesso e o uso, de forma comunitaria;

e Coeficiente de aproveitamento (C.A.) é a relagdo entre a area construida computavel de uma
edificacdo e a area total do lote ou gleba, que pode ser também definido como o indice que
multiplicado pela area do lote da a area maxima de construcéo permitida.

e Taxa de ocupacdo (T.0.) € a relacdo entre a area da projecé@o horizontal da edificacdo e a area
do lote, indicando a percentagem maxima do terreno que pode ser ocupada por um pavimento;

e Gabarito maximo ¢ a altura maxima da edificacdo em metros.

De acordo com esta lei, os empreendimentos estudados serdo da categoria Conjunto Residencial
R3, composta por empreendimentos constituidos de uma ou mais edificacbes isoladas ou
agrupadas, vertical ou horizontalmente, ocupando um ou mais lotes, dispondo obrigatoriamente

de espacos e instalacbes de uso comum, cujas regras sao:

Zona de Uso Coeficiente de Aproveitamento Gabarito
Z2 — Predominantemente residencial, de 1,0 (para T.O. até 0,5) até 2,0 (para 10
densidade demografica baixa T.O. até 0,25)
Z3 — Predominantemente residencial, de 2,5 (para T.O. até 0,5) até 4,0 (para 15
densidade demografica média T.0. até 0,2)

Tabela 10 - Restri¢Bes de ocupagdo do solo para empreendimentos do tipo R3
(Fonte: Plano Diretor da Prefeitura de Séo Paulo)

4.4 INDICADORES PARA ANALISE DE EMPREENDIMENTOS NO SETOR DA CONSTRUCAO

CIVIL

O empreendedor, ao investir para desenvolver o empreendimento, perde liquidez porque
imobiliza seus recursos em insumos, no ambiente do empreendimento. Desta forma,
tecnicamente, admite-se que ndo exista liquidez, enquanto imobilizados os recursos no
empreendimento e, conseqlientemente, tera 0 empreendedor, enquanto esta situacdo perdurar,

seu poder de compra, na contrapartida dos investimentos, igual a zero (LIMA JR., 1993).
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Figura 16 - As transaces financeiras elementares no ciclo de produgéo na construcéo civil
(Fonte: LIMA JR.,1995)

Segundo Lima Jr. (1995), quando se trata do sistema de gerenciamento da producdo, no ambiente
do empreendimento, o destino preferencial dos recursos gerados pela comercializacdo do
produto, pelo vetor preco, é o de suportar o custeio da producdo, mas nada garante que se tenha
preco > custeio. Desta forma, havera situacfes em que deverdo migrar recursos para suportar a
falta de fundos, e num momento futuro, devera acontecer a situacdo inversa, ou seja, havera
recursos dentro do sistema empreendimento, ingressado pelo vetor preco, que ndo serdo mais

necessarios para suportar o regime de custeio da produgdo, gerando o retorno do investimento.

O empreendedor retoma poder de compra apos o inicio do ciclo de retorno. Os indicadores de
anélise de investimento sdo resultados das comparac@es entre as duas situagfes de liquidez. Ou
seja, 0 empreendedor aceita perder poder de compra no presente, para ganhar poder de compra
em um montante maior no futuro. O Apéndice A apresenta alguns indices classicos da

Engenharia Econémica para avaliacdo de projetos.
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4.5 CARACTERISTICAS DE EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS PARA A POPULACAO DE

BAIXA RENDA

45.1 Limites da localizacdo do terreno

Os empreendimentos em andlise destinam-se a um publico de baixa renda, para o qual, devido as
limitacdes de crédito, o valor do imdvel é decisivo na hora da compra. Por este motivo, € crucial
a utilizacdo de um terreno de baixo valor na formatacdo do empreendimento, para ndo onerar 0s

custos do projeto, e consequientemente o preco de venda.

Queiroga (2006) afirma que terrenos de baixo valor somente podem ser encontrados em zonas
ndo nobres da cidade, em geral na periferia e afastados dos grandes centros. Os custos elevados
dos terrenos nos centros das metropoles geralmente inviabilizam sua utilizacdo em
empreendimentos destinados ao publico de baixa renda. Pelo fato dos terrenos nas grandes
cidades terem um valor maior que no restante do pais, foram aprovados limites especiais para 0s
valores maximos dos imoveis financiados nas regides metropolitanas dos estados de Sdo Paulo,

Rio de Janeiro e Distrito Federal pela resolucdo numero 482 do Conselho Curador do FGTS.

No entanto, o custo do terreno ndo é o Unico fator a ser levado em conta. Os empreendimentos
devem ser localizados em regides dotadas de infra-estrutura urbana, como rede de agua, esgoto,
energia, coleta de lixo, e benfeitorias, como comércio, salde, transporte e lazer na regido de

entorno do terreno.

Cabe mencionar que a oferta deve se dirigir para onde se encontra a demanda, dado que o publico
de baixa renda ndo tem tendéncia a se deslocar. A demanda possui vinculo com pélos geradores
de emprego em atividades secundarias ou de servigos. Assim, para o sucesso do empreendimento

cabe ao empreendedor descobrir 0s bairros-chave de demanda.
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452 Escala

Para alcancar baixos precos, Unico driver de decisdo de compra, as margens sdo muitas vezes
baixas. Logo, para se obter um VGV adequado ao custo do esforco de empreender, os projetos

devem possuir larga escala, ou seja, conter muitas unidades residenciais.

Este fator € um concentrador de riscos, como riscos institucionais, devido a grande visibilidade
do empreendimento e as pressdes decorrentes, riscos derivados de uma logistica operacional

complexa, e risco de concentragéo da oferta.

453 Alvenaria Estrutural

A funcdo basica de uma alvenaria comum é a vedacdo, enquanto que a Alvenaria Estrutural
substitui dois principais sistemas de uma construcdo: a estrutura de concreto armado e 0S
fechamentos de alvenaria, ou seja, neste sistema de construcdo, as paredes da edificacdo séo

também a estrutura que suporta todas as cargas.

As principais vantagens da Alvenaria Estrutural frente a estrutura convencional em concreto
armado, geralmente utilizada nos empreendimentos verticais residenciais, sdo: a simplicidade de
construcdo, a reducdo de custo e 0 menor prazo de execugéo, fatores importantes para se atuar no

mercado para a baixa renda e em um cenério cada vez mais competitivo.

Contudo, a alvenaria estrutural pode apresentar limitacdes para a realizacdo futura de reformas e
mesmo ampliacbes na constru¢do. Sua principal desvantagem € a impossibilidade de
personalizacdo das unidades habitacionais com remogéo ou reposicionamento das paredes.

Porém, para o publico de baixa renda, os beneficios sdo superiores as desvantagens, ja que a
maior preocupacao deste publico é o preco a pagar. Em conseqiiéncia, a alvenaria estrutural deve

ser escolhida frente a estrutura convencional.
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4.6 O PROCESSO DE PRODUCAO NA CONSTRUCAO CIVIL

4.6.1 Introducao

De acordo com o modelo de transformacdo, proposto por Slack (1997), a producdo pode ser vista
como um processo que converte entradas (materiais e informacfes) em saidas (produtos e
servigos) consumindo, para isso, uma série de recursos (energia, trabalho, capital, instalacdes). O
conceito de produtividade deriva do modelo de transformacéo e pode ser expresso como a razéo

entre o valor das saidas e o custo das entradas no processo de transformacéo.

Como em qualquer outro tipo de producdo, em um processo construtivo, sdo envolvidos inimeros
fatores que precisam ser administrados, utilizando o planejamento e controle da producéo (PCP)
para que as metas da empresa sejam atingidas. O planejamento da producdo na construgédo civil
deve projetar as atividades a serem executadas, os métodos a serem utilizados, 0s recursos a
serem empregados, a programacdo das atividades, e ser acompanhado de controle. No entanto,
em muitos casos, as ferramentas de PCP sdo mal utilizadas ou ineficientes, desperdicando o
potencial produtivo das empresas. Sem um planejamento e controle de producdo eficientes, torna-
se dificil cumprir as metas de prazos e or¢camentos estabelecidas no projeto da construcao civil,
porque certamente as condi¢des reais serdo diferentes das previstas.

Ceotto (1998) afirma que o setor da construcdo civil, mais especificamente o de edificacGes, tem
sido alvo de censuras nos ultimos tempos, sendo considerado um dos campedes quanto ao

desperdicio, aos acidentes de trabalho, a baixa produtividade e a falta de qualidade.

Solano (1995) cita como caracteristicas da construcdo civil: grande contingente de méo-de-obra
com baixa qualificacdo; grande numero de insumos e fornecedores; gerenciamento amador,

intuitivo e acidental.
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46.2 Custos

Sendo o preco o Unico fator determinante de escolha do produto, no modelo de construcédo
adequado a populacdo de baixa renda, o conhecimento e o gerenciamento de todos os fatores que
interferem no custo final do produto assumem uma grande importancia, ja que as margens de

lucro sdo reduzidas e o custo de producéo define o resultado da empresa.

Existem diversos sistemas de custeio citados na literatura, como o custeio integral, custeio por
absorcdo total, custeio direto. Para Martins (1996), o ideal para o controle de custos é trabalhar

com o custeio baseado em atividades (ou custeio ABC) juntamente com o custeio meta.

O sistema de custeio ABC foi desenvolvido na década de 80, e € uma ferramenta que facilita a
visualizagdo dos custos através do estudo das atividades exercidas dentro da empresa e de suas
respectivas relacbes com os produtos fabricados. Hansen e Mowen (2001) explicam que,
enguanto os métodos tradicionais de custeio assumem que 0s produtos consomem recursos, 0
ABC diz que os produtos consomem atividades e estas, por sua vez, € quem consomem recursos.
Kaplan e Cooper (1998) citam que um sistema ABC pode responder, por exemplo, quanto de
cada atividade € necessario para os produtos, servicos e clientes da organizacdo. O sistema ABC
busca o aperfeicoamento do método de custeio, permitindo um controle mais efetivo dos gastos

da empresa e melhor suporte nas decisdes gerenciais.

O sistema de Custeio Meta corresponde ao preco de venda desejado, definido pelo mercado,
subtraida a margem de lucro desejada, definida pela empresa. Garrison e Noreen (2001)
conceituam o custo meta como o processo de determinacdo do custo maximo admissivel de um
novo produto, através de uma anélise realizada de fora para dentro da empresa. Sakurai (2007)
define custo meta como um processo estratégico de gerenciamento de custos para reduzir 0s

custos totais nos estagios de planejamento e de desenho do produto.

Conforme Fernandez (1993), as variagdes de custos, mais especificamente no setor da construgéo
civil, sdo oriundas das seguintes causas: (i) projetos: falta de projetos e auséncia de

detalhamentos; (ii) mao-de-obra: falta de treinamento e qualificacdo; (iii) equipamentos:
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operacdo, tempo de operacdo e manutencédo; (iv) materiais: de acordo com o preco de mercado e
0 modo de consumo. A busca da reducdo dos custos deve passar pelo estudo das variacdes de

custos destes quatro elementos.

Rocha (2001) afirma que o bom desempenho da construtora depende das relacbes dependentes
entre gestdo de custos, orcamento e planejamento da producdo. A medicao diaria da producdo da
obra € uma maneira facil de identificar e corrigir distorcGes na execucdo. O gerenciamento
eficiente dos custos em obras da construgdo civil precisa englobar desde o planejamento e
orcamento até a execu¢do da obra, sendo fundamental para o retorno positivo do investimento

financeiro.

4.6.3 Construcao Enxuta (Lean Construction)

Recentemente reformulou-se o conceito de perdas, entendendo que as perdas sao relacionadas ao
desperdicio de recursos de qualquer natureza (material, mao-de-obra, equipamentos e capitais)

que sejam consumidos além do necessério, para produzir um bem ou servigo.

Em 1992, Lauri Koskela estruturou um modelo constitutivo de conceitos e principios
relacionados a perdas para a gestdo da producdo na Inddstria da Construcdo Civil. O modelo é
baseado nas filosofias do Just in Time (JIT) e do Total Quality Management (TQM), e tem sido
denominado de Lean Construction, por estar fortemente baseado no paradigma da Lean
Production (Producdo Enxuta), que se contrapde ao paradigma da producdo em massa, cujas

raizes estdo no Taylorismo e Fordismo.

O modelo da Produgdo Enxuta busca sistematicamente o surgimento e a manutencdo de um
ambiente produtivo voltado para a melhoria continua dos processos de producdo e,
conseqiientemente, da qualidade percebida pelo cliente, seja ele externo ou interno. Ao mesmo
tempo, cria nas empresas uma consciéncia de que todas as melhorias desenvolvidas devem

ocorrer com um nivel cada vez menor de perdas.
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O modelo de processo da Construcdo Enxuta assume que algumas atividades que compdem o0s
fluxos fisicos das atividades de transformacdo ndo agregam valor ao produto final, como
transportes, esperas por material, retrabalhos, etc., e devem ser reduzidas ou eliminadas. Um
processo sO gera valor quando as atividades de processamento transformam as matérias primas ou

componentes nos produtos requeridos pelos clientes, sejam eles internos ou externos.

Segundo Koskela (1992), outros principios da Constru¢do Enxuta sdo:

(i) Reducdo da variabilidade, seja ela relacionada aos fornecedores do processo, ao proprio
processo, ou aos desejos dos clientes, pois a variabilidade tende a aumentar a parcela de
atividades que ndo agregam valor e o tempo necessario para executar um produto;

(ii) Reducéo do tempo de ciclo, um principio que tem origem na filosofia Just in Time. A reducao
de tempo de ciclo traz vantagens como:

o Entrega mais rapida ao cliente: ao invés de se espalhar por todo o canteiro de obras, as
equipes devem se focar na concluséo de um pequeno conjunto de unidades,
caracterizando lotes de producdo menores. Se possivel, as unidades sdo entregues aos
clientes mais cedo, o que tende a reduzir o custo financeiro do empreendimento;

o Facilitacdo da gestdo dos processos;

o Aumento do efeito aprendizagem, j que 0s erros aparecem mais rapidamente nos lotes
menores, podendo ser corrigidos, e o aprendizado obtido nas unidades iniciais podera ser
aproveitado para melhoria do processo na execugéo das unidades posteriores;

0 Mais precisdo na estimativa de demandas futuras.

(iii) Simplificacdo através da reducdo do nimero de passos ou partes, principio freglientemente
utilizado no desenvolvimento de sistemas construtivos racionalizados;

(iv) Controle do processo completo;

(v) Busca da melhoria continua no processo, através de, por exemplo: medi¢cdo e monitoramento

da melhoria, definicdo de metas, eliminagéo das raizes dos problemas, benchmarking.

Todos esses principios devem ser aplicados nos empreendimentos que o fundo pretende realizar,
a fim de serem obtidos reducGes nos custos, que possam acarretar em diminuicdo dos precos dos
produtos, ou em aumento da margem da companhia. Os sistemas de custeio ABC e de custeio

meta devem ser empregados, permitindo maior controle dos gastos da empresa. O principio de
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simplificacdo, por exemplo, pode ser aplicado através da utilizacdo da alvenaria estrutural,
conforme j& mencionado anteriormente neste capitulo. A reducdo do tempo de ciclo pode ser
obtida através da construcdo por etapas, em lotes, com unidades de um lote sendo entregues antes
do lote seguinte comegar a ser construido, 0 que aumenta o capital disponivel na empresa para a
construcdo dos lotes subsequientes. Deve haver uma equipe responsavel pelo planejamento e
controle da obra. Esta equipe deve determinar metas, e indicadores de qualidade e de controle a
serem atingidos. Esses indicadores devem contemplar questdes relacionadas a obra, a mao de
obra, aos materiais empregados, e aos equipamentos. Posteriormente, a equipe deve compara-los

com as medicdes realizadas.



85

5 MODELAGEM FINANCEIRA DOS EMPREENDIMENTOS

5.1 PREMISSAS ASSUMIDAS

511 Receitas

As receitas dos projetos que fazem parte do portfélio do fundo provém unicamente da venda das
unidades residenciais. O valor da venda depende: (i) da localizagdo do empreendimento; (ii) do
tamanho da unidade residencial; (iii) do projeto arquitetbnico de todo o complexo imobiliéario

(unidades residenciais e area de lazer).

O fundo pretende participar de projetos de construcdo imobilidria para a baixa renda através da
aquisicdo de terrenos e gerenciamento da construgdo de projetos residenciais novos, de forma

independente ou em sociedade.

5.1.2 Financiamentos a clientes

Dadas as condicGes financeiras dos clientes-alvos dos empreendimentos, opc¢bes de

financiamento sdo de grande importancia para o sucesso dos projetos.

O fundo de PE em questdo ndo tem interesse na concessdo de crédito, considerado o risco de
inadimpléncia e o tempo necessario para a analise de crédito e administracdo de carteira de

recebiveis, que foge do escopo do fundo.

O modelo de financiamento idealizado para os empreendimentos ¢ o da CEF, por apresentar
melhores condic¢Ges para o comprador e o incorporador e pelo maior histérico na concessao de

créditos imobiliario que os bancos comerciais. Para o cliente, este modelo de financiamento
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possui a vantagem de obtencdo de prazos mais longos de pagamentos e de menores taxas de

juros, além da utilizacdo do FGTS para pagamento de parte do saldo devedor do imovel.

Por meio desta modalidade de financiamento, o cliente d& um sinal para a Entidade Organizadora
e compra o imével a prazo financiado pela CEF, que assume o risco de inadimpléncia e paga o

imovel ao incorporador antes de sua entrega ao cliente.

5.1.3 Custo de oportunidade

O fundo possui uma estratégia de minimizar riscos decorrentes da dispersao das origens das
fontes de recursos, e por isso, ndo assume dividas bancarias para a realizacdo dos projetos.
Devido a esta estrutura de capital, 0 modelo de avaliacdo foi elaborado levando em conta apenas
o fluxo de caixa liquido para o patriménio liquido do projeto (Free Cash Flow to Equity), e 0

método WACC (Weighted Average Cost of Capital) ndo precisou ser utilizado.

Segundo Oliveira (1982), o custo de oportunidade de uma empresa é a rentabilidade minima
aceitavel para qualquer aplicacdo, caracterizando entdo uma base para aceitacdo ou rejeicdo de

propostas de investimento.

Queiroga (2006) diferencia o custo de oportunidade (COP) da taxa de atratividade (TAT). Para
ele, 0 COP ¢é a taxa de remuneracao para investimentos em uma aplicacdo sem risco. Jaa TAT é a
taxa de remuneracdo para investimentos entendida pelo investidor como sendo a taxa minima
pela qual vale a pena correr o risco de investir no empreendimento, ou seja, € a taxa minima que

atrai o investidor. Logo, neste trabalho, sera utilizado o conceito da TAT

Conforme as metas definidas pelo fundo, a TAT sera de 25% ao ano.

514 Inflacao

Segundo Lima Jr. (1995), “[...] é relevante observar que, em virtude de trabalhar com ciclos

longos quando estamos planejando no setor (da Construcdo Civil), nenhuma moeda se
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apresentara perenemente forte, representando poder de compra estabilizado em todo o horizonte
de analise”. Assim, deve-se considerar a ocorréncia e o impacto da inflagdo no periodo de

realizacdo do empreendimento imobiliario em analise.

Sera adotado como indice de inflagdo o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), divulgado
pela Fundacdo Getulio Vargas. O Relatorio Focus de Mercado, divulgado semanalmente pelo
Banco Central, de 29 de agosto de 2008, prevé uma inflacdo IGP-M acumulada de 10,37% para o
ano de 2008 e de 5,48% para 0 ano de 2009. Como o modelo prevé inicio das obras em 2009 e
término em 2010, sera considerada a taxa de inflacdo divulgada pelo Banco Central para 2009

como a taxa para os anos 2009 e 2010. O equivalente mensal desta taxa € de 0,45%.

O aumento de custos do terreno e da construgdo é corrigido pelo INCC-M (indice Nacional de
Custos de Construgdo do Mercado), também divulgado pela FGV. O INCC afere a evolucéo dos
custos de construcGes habitacionais através de uma estatistica de periodicidade mensal para as 18
maiores capitais do pais. Foi considerado que o INCC possui alta correlacdo com o IGP-M, visto
que é um dos trés itens que compdem o indice. Portanto, € uma boa aproximacdo de previsdo

utilizar o mesmo valor de INCC-M futuro que o de IGP-M futuro, ou seja, 0,45% ao més.

5.1.5 Dimensdes dos empreendimentos

Os empreendimentos séo voltados especificamente para o segmento de baixa renda brasileiro.
Conforme j& mencionado, sdo fatores criticos de sucesso para se atuar neste mercado: o tamanho
do projeto, que possibilita ganhos de escala; a padronizacao, que possibilita reducdo de custos; e

a busca de pardmetros técnicos de baixo orcamento, como a alvenaria estrutural.

Assim, serdo analisados empreendimentos realizados em grandes terrenos, com muitas unidades,

cada uma contendo de 2 a 3 dormitorios, com as seguintes configuracdes basicas:

e Produto A: Empreendimento composto por prédios sem elevador, com 4 andares, contendo de
100 a 1.000 unidades residenciais, e area comum de lazer.
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e Produto B: Empreendimento do estilo “bairro”, composto por 100 a 1.000 unidades
residenciais do formato de casas de um ou dois andares, com area comum de lazer, centros de

apoio comunitario e centros de comércio.

e Produto C: Empreendimento composto por prédios com elevador, com 15 andares, contendo de

100 a 1.000 unidades residenciais, e area comum de lazer.

A Tabela 11 indica a metragem das unidades residenciais:

TIPO DE PRODUTO
Tipo de unidade residencial Produto A Produto B Produto C
2 Dormitorios 42 m? 42 m* 45 m®
2 Dormitdrios (cobertura) 56 m° - 60 m°
3 Dormitdrios 48 m’ 60 m’ 55 m’
3 Dormitdrios (cobertura) 65 m° - 70 m°

Tabela 11 - Tipos de empreendimentos do modelo

5.1.6 Localizacao

O Produto B, empreendimento do estilo bairro, deve ser construido em grandes areas (mais de
100 mil metros quadrados). Na cidade de Séo Paulo, torna-se dificil encontrar area a venda com
estas dimensdes. Este tipo de empreendimento pode ser realizado em cidades proximas a Séo
Paulo, que possuam, por exemplo, atividade industrial, e logo, grande demanda habitacional.
Exemplos de cidades como estas sdao Cotia e Campinas. Este tipo de empreendimento também é
apropriado para cidades nas regides Nordeste, Norte e Centro-Oeste, onde ocorra a construcao de

grandes projetos industriais.

O Produto A e o Produto C sédo idealizados para um terreno na periferia da regido metropolitana
de Sdo Paulo, onde se concentra grande parte do déficit habitacional brasileiro.

Os terrenos devem ser afastados dos centros urbanos, possuindo menor custo de aquisicdo, mas a
uma distancia que ndo demande grandes investimentos em infra-estrutura e saneamento. Na

escolha dos terrenos é importante observar a chegada de metr e transporte pablico.
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Nestes quesitos, destacam-se alguns bairros periféricos da cidade de Sdo Paulo, como as regifes

de Cumbica, Bonsucesso e Itaquera.

Figura 17 - Bairros periféricos da cidade de Sao Paulo
(Fonte: Agéncia Estado)

A regido do aeroporto de Cumbica, na zona leste de Guarulhos, deve receber do Estado em
alguns anos o trem denominado Expresso Aeroporto e o Trem de Guarulhos, que passara pelo

bairro dando rapido acesso ao centro de Sao Paulo.

Bonsucesso é outro exemplo de regido que tem recebido infra-estrutura. Ha dois anos, foi
inaugurado o Shopping Bonsucesso e, desde entdo, a regido ao redor tornou-se um centro

comercial local e tem atraido o interesse de algumas construtoras.

Itaquera, na zona leste paulistana, recebeu no final de 2007 o Shopping Metr6 Itaquera, € uma
obra que liga a avenida principal do bairro com a Rodovia dos Trabalhadores. Segundo dados da
Empresa Brasileira de Estudos de Patrimbnio (Embraesp), nos ultimos trés anos, houve 26

lancamentos no bairro, totalizando 891 novas unidades de, em média, 52,18 m®.

Segundo dados da Agéncia Estado, meio de comunicacédo lider em informagdes para o mercado
financeiro no Brasil, o custo de terreno nestes bairros varia em torno de R$160,00 por metro

quadrado, e o preco do metro quadrado construido varia em torno de R$1.600,00.



90

5.1.7 Custo de Construcao Residencial

Dado que os empreendimentos sdo voltados ao publico de baixa renda, os padrGes mais
adequados para o estudo sdo apresentados na Tabela 12, acompanhados do valor do CUB/ m® do
Estado de S&o Paulo, e das médias da Regido Sudeste e Nordeste, em julho de 2008.

Projeto-padro CUB/m’

Sigla | Nome e descricdo Estado de | Regido Regido
Sédo Paulo Sudeste Nordeste

R1-B Residéncia unifamiliar padréo baixo: 1 pavto., 2 dormitérios, 787,91 769,91 708,45

sala, banheiro, cozinha e area para tanque

Residéncia multifamiliar — Prédio popular — padrdo baixa:
térreo e 3 pavtos — tipo

Pavto. térreo: Hall de entrada, escada e 4 apts/andar ¢/ 2
PP-B dormit, sala, banh, coz e AS. Na area externa estdo 749,47 726,86 678,39
localizados o comodo de lixo, guarita, central de gas,
depdsito ¢/ banh e 16 vagas descobertas.

Pavto-tipo: Hall, escada e 4 apts/andar, ¢/ 2 dormit, sala,
banh, coz e AS.

Residéncia multifamiliar padrdo baixo: Pavto. térreo e 7
pavtos-tipo

Pavto. térreo: Hall de entrada, elevador, escada e 4
apts/andar, c/ 2 dormit, sala, banh, coz e area para tanque. Na
R8-B area externa estdo localizados o comodo de lixo e 32 vagas 713,65 692,35 649,82
descobertas.

Pavto.-tipo: Hall de circulagdo, escada e 4 apts/andar, c/ 2
dormit, sala, banh, coz e area para

tanque.

Tabela 12 - CUB/ m? por projeto-padrdo e regido em julho de 2008.
(Fonte: Elaborado a partir de dados dos Sinduscons)
A fim de determinar os custos de construcfes dos empreendimentos propostos, sera considerado
que o Produto do tipo B corresponde ao projeto-padrdao R1-B, o Produto A ao PP-B, e o Produto

C ao R8-B, e a referéncia para todos 0s custos sera 0 més de julho de 2008.

Conforme apresentado no Capitulo 4, é importante buscar maneiras de reduzir os custos de
construcdo civil, a fim de diminuir os precos em busca de uma maior competitividade ou de
aumento das margens. Apos a apresentacdo dos resultados dos modelos-padrdo, serdo realizadas
analises de sensibilidade a algumas variaveis do modelo, inclusive a variavel custo de construcéo
por metro quadrado, onde serd possivel analisar a relevancia de um processo do tipo Construgéo

Enxuta, conforme explicado no item 4.6.3
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Inicialmente, sera apresentada a andlise, com maior nivel de detalhamento, de um

empreendimento tipo A. Os empreendimentos tipos B e C serdo apresentados mais sucintamente,

ja que a analise segue 0s mesmos passos do empreendimento tipo A. As tabelas de célculo para

0s trés empreendimentos encontram-se no Apéndice B deste trabalho.

Informacdes sobre custos, dimensdes e cronogramas foram definidas através de entrevistas com

pessoas que trabalham no setor de construcdo civil para a baixa renda e da observacdo das

praticas correntes no mercado.

5.2.1 Empreendimento tipo A

5.2.1.1 Terreno

Os dados gerais sobre o terreno sdo apresentados na Tabela 13:

Dados do Terreno

Area do terreno (m?) 10.000
Custo do terreno (/mz) 160,00
Numero de parcelas de pagamento do terreno 4
Custo total do terreno (R$) 1.600.000
Localizagdo Bairro de Itaguena, SP
Zona Z3
Coeficiente de aproveitamento 2,50
Taxa de ocupagéo 0,50
Area construivel (m?) 5.000
Area construivel total max (m®) 25.000
NUmero maximo de andares 5
Area sem prédio 5.000

Tabela 13 - Dados do Terreno

O pagamento do terreno sera feito em 4 parcelas iguais corrigidas mensalmente pelo INCC.
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5.2.1.2 Unidades

Considerando-se os dados do terreno descritos na Tabela 13, imaginou-se a seguinte configuracédo

de prédios: 7 torres de 4 pavimentos (mais térreo) com 4 apartamentos de 2 dormitdrios por

andar, e mais 7 torres de 4 pavimentos (mais térreo) com 4 apartamentos de 3 dormitorios por

andar. Cada torre possui 4 apartamentos de cobertura, com dois andares. Com o objetivo de

demonstrar a viabilidade de apartamentos de cerca de 45m? e uma possivel distribuicdo de

comodos neste espaco, a autora, com ajuda de uma arquiteta, elaborou esbocos das plantas,

apresentados nas Figura 18 a Figura 21.

DORMITORIO

DORMITORIO COZINHA

ESTAR JANTAR

BANHEIRO

Figura 18 - Apartamento de 2 dormitérios (42 m?)

DENEMITORO

JAHTAR
BANHERO

CORIMHA

DORMITORG DORMTORID

Figura 20 - Apartamento de 3 dormitérios (48 m?)

e,

Figura 19 - Apartamento de 2 dormitérios na cobertura (65 m?)

e
|

RargIRD

Do DORATORS

Figura 21 - Apartamento de 3 dormitérios na cobertura (65 m?)

O empreendimento possui 280 apartamentos, e uma area total dos apartamentos de 13.468 m-.



Tipo de Namero | Apart/ Numero de | Apartamentos | Apartamentos Area total dos
apartamento de torres | andar pavimentos cobertura ndo cobertura | apartamentos (m?)
2 Dormitérios 7 4 térreo + 4 28 112 6.272
3 Dormitérios 7 4 térreo + 4 28 112 7.196
Total 14 56 224 13.468

Tabela 14 - Dados do empreendimento A

5.2.1.3 Receitas

O preco estimado para venda das unidades residenciais é de R$1.450/ m?, o que acarreta em um
Valor Geral de Vendas (VGV) estimado de R$19.528.600. Os pregos dos diferentes apartamentos
sdo apresentados na Tabela 15.

Tipo de apartamento | Area (mz) Preco (R$)
2 Dormitérios 40 60. 900
2 Dormit. Cobertura 56 81.200
3 Dormitorios 48 69.600
3 Dormit. Cobertura 65 94.250

Tabela 15 - Precos dos apartamentos do empreendimento A

5.2.1.4 Construcéo

Adotou-se 0 CUB/m? de R$749,47 como custo por m? da unidade (conforme Tabela 12, valor do
CUB no Estado de SP para projetos do tipo PP-B). Considerando a area total dos apartamentos, o

orcamento estimado para a construcdo dos apartamentos é de R$10.094.862.

A éarea comum é composta de duas quadras poliesportivas, de tamanho padrdo 16x32 metros,
uma area de 250 metros quadrados com piscina, e um estacionamento descoberto com uma vaga
na garagem por apartamento. Os custos foram obtidos através de entrevistas com fornecedores e

com profissionais do setor de construcéo civil.

O custo total estimado de construcao é de R$11.676.622.



94

ltem Area (m®) | Custo (R$/ m?) | Custo total (R$)
Estacionamento 2.800 55 154.000
Portaria 10 600 6.000
Quadras de esporte 1.024 60 61.440
Piscina 250 100 25.000
Total 4.084 246.440

Tabela 16 - Dados da Area Comum

Segundo entrevistas realizadas com profissionais do setor de construgéo civil e da observacéo das
praticas de mercado, determinou-se que o tempo total de realizacdo do projeto é de um ano e
meio (18 meses), conforme o cronograma de construcdo apresentado na Tabela 17. Para efeitos
do modelo, este cronograma de construcdo é igual ao cronograma de desembolso de custeios da
producdo. Também foi determinado que os gastos com infra-estrutura e custos profissionais
ocorrem entre 0s meses 2 a 11, enquanto 0s gastos com area comum e paisagismo ocorrem entre

0S meses 16 e 18.

% previsto | Previsto obra

<
Iy
3

obra acumulado
1 0,0% 0%
2 2,0% 2,0%
3 4,0% 6,0%
4 4,0% 10,0%
5 4,0% 14,0%
6 5,0% 19,0%
7 5,0% 24,0%
8 6,0% 30,0%
9 6,0% 36,0%
10 7,0% 43,0%
11 10,0% 53,0%
12 10,0% 63,0%
13 10,0% 73,0%
14 10,0% 83,0%
15 8,0% 91,0%
16 4,0% 95,0%
17 3,0% 98,0%
18 2,0% 100,0%
19 0,0% 100,0%
20 0,0% 100,0%
21 0,0% 100,0%

Tabela 17 - Cronograma de Construcéo

5.2.1.5 Propaganda

O orcamento previsto com propaganda é de 2% sobre o VGV, o0 que resulta em um gasto de
R$390.572. O cronograma de gastos com propaganda € de 10% do orcamento por més nos meses
de 1 a 4 de construcdo, e de 6% por més nos meses de 5 a 14.
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5.2.1.6 Expectativa de vendas

Segundo profissionais que atuam no mercado de venda de unidades residenciais, a velocidade das
vendas é maior nos meses de langamento do produto, quando os esfor¢os de marketing sdo mais
intensos, e decaem com o0 passar dos meses. Desta maneira, a autora elaborou o cronograma

esperado de vendas utilizado no modelo, apresentado na Tabela 18.

Numero de unidades vendidas

. . 2 Dorm. 3 Dorm.

Data Més |% Vendida| Total 2 Dorm. T, 3 Dorm. S
280 112 28 112 28

Jan-09 1 0% 0 0 0 0 0

Fev-09 2 15% 42 17 4 17 4
Mar-09 3 15% 42 17 4 17 4
Apr-09 4 10% 28 11 3 11 3
Mai-09 5 10% 28 11 3 11 3
Jun-09 6 10% 28 11 3 11 3
Jul-09 7 5% 14 6 1 6 1

Ago-09 8 5% 14 6 1 6 1
Set-09 9 5% 14 6 1 6 1

Out-09 10 5% 14 6 1 6 1
Nov-09 11 5% 14 6 1 6 1
Dez-09 12 5% 14 6 1 6 1
Jan-10 13 5% 14 6 1 6 1
Fev-10 14 3% 8 3 1 3 1
Mar-10 15 2% 6 0 8 0 3
Abr-10 16 0% 0 0 0 0 0
Mai-10 17 0% 0 0 0 0 0
Jun-10 18 0% 0 0 0 0 0

Tabela 18 - Expectativa de vendas

5.2.1.7 Financiamento de venda

5.2.1.7.1 Valores de Avaliacdo

Sera considerado que 100% das unidades serdo vendidas com financiamento bancario da CEF de
100% do valor méaximo financiavel. O valor maximo financiavel é o Valor de Avaliacdo da CEF
para o imovel, calculado por técnicos da CEF com base em informacdes sobre o possivel valor de
mercado do imével e minorado para incluir fatores de risco da CEF.

No modelo, sera considerado que o Valor de Avaliacdo é de 99% o preco do imovel. A diferenca
entre 0 Valor de Avaliacdo, que sera financiado pelo CEF, e o pre¢o do imovel, devera ser
cobrada diretamente do comprador do imovel. No modelo, sera considerado que a diferenga sera

cobrada a vista do comprador. Cabe ressaltar que o imével ndo pode ser garantia deste
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financiamento junto a Entidade Organizadora, pois este ja estara sob alienacéo fiduciaria a CEF,

assim o imovel s6 podera ser entregue apds a quitacdo dos parcelamentos.

Diferentemente do preco de venda, ajustado pelo IGP-M, o Valor de Avaliagdo da CEF ndo €
reajustado com a inflagdo. Desta maneira, o Valor de Avaliagdo diminui em termos reais de poder
de compra com o passar do tempo, e aumenta a diferenca a ser paga pelo comprador diretamente

a Entidade Organizadora.

A Tabela 19 mostra a diferenca que deve ser paga diretamente pelo comprador do imdvel,

considerando 99% do valor do imdvel como Valor de Avaliacdo e IGP-M de 0,45% ao més.

2 Dormitdrios 2 Dormitérios Cobertura 3 Dormitérios 3 Dormitérios Cobertura
~. | Precode | Valor de - Preco de | Valor de - Preco de | Valor de - Preco de | Valor de -
Mes Venda | Avaliacéo Agio Venda | Avaliagdo Agio Venda | Avaliacdo Agio Venda | Avaliagdo Agio
60900 60291 609 81200 80388 812 69600 68904 696 94250 93308 943
60900 60021 879 81200 80028 1172 69600 68595 1005 94250 92889 1361

60900 59752 1148 81200 79669 1531 69600 68288 1312 94250 92473 1777
60900 59484 1416 81200 79312 1888 69600 67982 1618 94250 92059 2191
60900 59218 1682 81200 78957 2243 69600 67678 1922 94250 91647 2603
60900 58953 1947 81200 78603 2597 69600 67374 2226 94250 91236 3014
60900 58688 2212 81200 78251 2949 69600 67073 2527 94250 90827 3423
60900 58426 2474 81200 77901 3299 69600 66772 2828 94250 90421 3829
9 60900 58164 2736 81200 77552 3648 69600 66473 3127 94250 90015 4235
10 60900 57903 2997 81200 77204 3996 69600 66175 3425 94250 89612 4638
11 60900 57644 3256 81200 76858 4342 69600 65879 3721 94250 89211 5039
12 60900 57386 3514 81200 76514 4686 69600 65584 4016 94250 88811 5439
13 60900 57129 3771 81200 76171 5029 69600 65290 4310 94250 88413 5837
14 60900 56873 4027 81200 75830 5370 69600 64997 4603 94250 88017 6233
15 60900 56618 4282 81200 75490 5710 69600 64706 4894 94250 87623 6627
16 60900 56364 4536 81200 75152 6048 69600 64416 5184 94250 87230 7020
17 60900 56112 4788 81200 74816 6384 69600 64128 5472 94250 86840 7410
18 60900 55860 5040 81200 74480 6720 69600 63840 5760 94250 86451 7799
19 60900 55610 5290 81200 74147 7053 69600 63554 6046 94250 86063 8187
20 60900 55361 5539 81200 73815 7385 69600 63270 6330 94250 85678 8572
21 60900 55113 5787 81200 73484 7716 69600 62986 6614 94250 85294 8956

Tabela 19 - Valores de Avaliagdo e 4gios com o passar dos meses, corrigidos pelo IGP-M

0O N s WwWwN -

Pode-se observar na Tabela 19 que os compradores que adquirem o imovel mais tardiamente
conseguem financiar uma parte menor do imovel junto a CEF, e provavelmente terdo que recorrer

a um novo financiamento para quitar as parcelas que devem pagar a Entidade Organizadora.

5.2.1.7.2 Cronograma apresentado a CEF

Seré considerado que a construcdo efetiva da obra seguird o cronograma de custos de construcao.
No entanto, o cronograma passado a CEF sera diferente do cronograma de obras previsto, a fim
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de haver uma folga para eventuais atrasos, conforme mostra a Tabela 20. Além disso, seréo

considerados 2 meses de atraso na liberacdo da Ultima parcela, ja que esta é vinculada a obtencédo

da averbacdo do empreendimento.

.| % previsto | Previsto obra | Cronograma Cronograma Liberagdo
Mes obra acumulado | passado a CEF acumu!ado Acumulada
passado a CEF CEF
1 0,0% 0% 0,0% 0,0% 0,0%
2 2,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,0%
3 4,0% 6,0% 3,0% 4,0% 4,0%
4 4,0% 10,0% 4,0% 8,0% 8,0%
5 4,0% 14,0% 4,0% 12,0% 12,0%
6 5,0% 19,0% 5,0% 17,0% 17,0%
7 5,0% 24,0% 5,0% 22,0% 22,0%
8 6,0% 30,0% 6,0% 28,0% 28,0%
9 6,0% 36,0% 6,0% 34,0% 34,0%
10 7,0% 43,0% 7,0% 41,0% 41,0%
11 10,0% 53,0% 10,0% 51,0% 51,0%
12 10,0% 63,0% 10,0% 61,0% 61,0%
13 10,0% 73,0% 10,0% 71,0% 71,0%
14 10,0% 83,0% 10,0% 81,0% 81,0%
15 8,0% 91,0% 8,0% 89,0% 89,0%
16 4,0% 95,0% 3,0% 93,0% 93,0%
17 3,0% 98,0% 2,0% 95,0% 95,0%
18 2,0% 100,0% 5,0% 100,0% 95,0%
19 0,0% 100,0% 0,0% 100,0% 95,0%
20 0,0% 100,0% 0,0% 100,0% 100,0%
21 0,0% 100,0% 0,0% 100,0% 100,0%

Tabela 20 - Cronograma apresentado a CEF e liberagdo acumulada CEF

5.2.1.8 Fluxo de Caixa do Projeto

O Fluxo de Caixa do Projeto é apresentado nas Tabela 21 e Tabela 22. A taxa de desconto
utilizada foi a TAT, de 25%.
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Projecéo Financeira (R$000)
Resumo Fluxo de Caixa do Projeto

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Ano 2009 2009
& 1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8

2 Dorm. Venda 6.533 15 20 16 19 679 282 362 403 495 706 72 838 755 497 247 123 - - 304
2 Dorm. Cob. Venda 2.180 5 6 6 7 230 85 107 116 141 201 215 230 244 363 82 41 - - 101
3 Dorm. Venda 7.466 17 22 18 21 T 322 414 460 566 807 883 957 863 568 283 141 - - 347
3 Dorm. Cob. Venda 2531 5 7 7 8 267 99 124 135 164 233 250 267 283 421 96 48 - - 118
2 Dorm. Custos Construgdo (3.609) - (71) (142) (143) (144) (180) (181) (218) (219) (257) (369) (370) (353) (354) (285) (143) (108) (72)
2 Dorm. Cob. Custos Construgéo (1.203) (24 (47) (48) (48) (60) (60) (73) (73) (86) (123) (123) (118) (118) (95) (48) (36) (24)
3 Dorm. Custos Construgdo (4.124) (81) (163) (163) (164) (206) (207) (249) (251) (294) (421) (423) (403) (405) (325) (163) (123) (82) - -
3 Dorm. Cob. Custos Construgdo (1.396) @7 (55) (55) (56) (70) (70) (84) (85) (99) (143) (143) (136) (137) (110) (55) (42) (28) - -
Area Comum e paisagismo (386) - - - - - - - - - - - - - - (129) (129) (129) - -
Infraestrutura, Professional fees (1.443) (144) (144) (144) (144) (144) (144) (144) (144) (144) (144) - - - - - - - - -
Marketing (391) (39) (39) (39) (39) (23) (23) (23) (23) (23) (23) (23) (23) (23) (23) - - - -
EBIT Projeto 6.159 (344) (536) (547) (540) 1270 101 214 319 262 725 1037 1259 1108 1011 170 D) (335) B 870
Juros - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Taxas (1.310) 3 () 3) () (137) (55) (70) (78) (96) (136) (148) (160) (150) (129) (50) (25) - - (61)
Fluxo de caixa liquido operacional 4.849 (347) (540) (550) (544) 1133 6 144 241 367 588 888 1.098 957 881 121 (109) (335) B 809
Fluxo de Caixa Acumulado (886) (1.437) (1.981) (847) (801) (657) (417) (50) 538 1.426 2525 3.482 4363 4.484 4375 4,040 4,040 4.849

Tabela 21 - Fluxo de Caixa do Modelo

Projecéo Financeira (R$°000)

Fluxo de Caixa Investimento

Ano
Més 1 2 3 4 5 6 7 8 it 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8

Funding Requerido

Custo do terreno (400) (402) (404) (405) - - - - - -

Fluxo de caixa liquido operacional - (347) (540) (550) (544) 1.133 46 144 241 367 588 888 1.098 957 881 121 (109) 335) - 809

Total Requerimento Funding (4.036) (400) (749) (943) (956) (544) - - - - - - - - - - - (109) (335) - -

Fonte de funding

Compra do terreno 1611 400 402 404 405 - - - - - - - - - - - - - - - -
Capital de Giro 2.090 - 347 540 550 544 - - - - - - - - - - - 109 - - -
Equity drawdowns 335 - - - - - - - - - - - - - - - - - 335 - -
Divida bancéria drawdowns - - - - - - - - - - - - - - - - N = - - -
Divida bancaria pagamento /més - - - - - - - - - - - - - - - - - - . - .

Fluxo de caixa financeiro 7.274 - - - - - 1133 46 144 241 367 588 888 1.098 957 881 121 - - - 809

Fluxo de Caixa do Capital Préprio
Capital proprio - contribuigao (4.036) (400) (749) (943) (956) (544) B B B (109) (335) B B

Capital préprio - retorno 7.274 - - - - - 1133 46 144 241 367 588 888 1.098 957 881 121 - - - 809
Fundo_- Fluxo de caixa do investimento 3.238 (400) (749) (943) (956) (544) 1133 46 144 241 367 588 888 1.098 957 881 121 (109) (335) - 809
Fluxo de Caixa Acumulado (400) (1.149) (2.092) (3.047) (3.591) (2.458) (2412) (2.268) (2.027) (1.661) (1.073) (184) 914 1869 2662 2771 2.662 2326 2.326 3.105

Tabela 22 - Fluxo de Caixa de Investimentos do Modelo
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5.2.1.9 Resultados

Através da modelagem do empreendimento do produto A, obteve-se 0s seguintes resultados:
Capital investido: R$4.035.853

Capital retornado: R$7.273.913

TIR de 35,7% ao ano

Retorno de 1,8 vezes o capital investido

Observa-se, portanto, que o empreendimento possui rentabilidade superior a TAT de 25%.

5.2.2 Empreendimento tipo B

O empreendimento tipo B segue o molde de bairros: grande nimero de casas construidas em uma
area extensa, que possua também grandes espacos de lazer, com playground, quadras de esporte,
areas para churrasqueira, pragas, bosques. As ruas do bairro sdo asfaltadas, ha rede de agua e
esgoto, e grande area verde. As casas, que podem ter dois o trés dormitdrios, possuem dois

andares e garagem para um automovel.

Este produto é adequado, por exemplo, para cidades do interior de Sdo Paulo ou da Bahia, onde
haja grandes glebas disponiveis, e alta demanda habitacional, devido, por exemplo, a alguma
atividade industrial. No caso de alguma cidade mais distante de um grande centro urbano, o
bairro deve prover estruturas de comércio, como farmaécias, padaria, supermercado, e estruturas
sociais, como escolas, creches e postos policiais. Para tanto, € interessante a busca de parcerias.
No modelo, como localizacdo do empreendimento B serd considerada a cidade de Cotia,

localizada a 30 km de S&o Paulo, que possui infra-estrutura de transporte e saneamento.

5.2.2.1 Dados do modelo

Para fins de modelagem, serdo considerados 0os mesmos cronogramas de velocidade de vendas e

de construcdo, gastos com propaganda, inflacdo, e modelo de financiamento através da CEF, que
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os adotados para o empreendimento tipo A. A Tabela 23 apresenta dados do modelo para o

empreendimento tipo B.

Dados Produto B

Dados do Terreno Dados das Unidades Residenciais
Area do terreno (m2) 200.000 Unidades com 2 dormitorios 900
Custo do terreno (R$/ m2) 60,00 Unidades com 3 dormitérios 900
Parcelas de pagamento do terreno 6 Numero total de unidades 1.800
Custo total do terreno (R$) 12.000.000 Preco de Venda em R$/ m? 1.350
Area de lazer, quadras, piscinas (m?) 20.000 VGV (R$) 109.350.000
Area verde (m?) 50.000 CUB em R$/ m* 708,45

Tabela 23 - Dados do Modelo do Empreendimento tipo B

5.2.2.2 Resultados

Através da modelagem do empreendimento do produto B, obtiveram-se os seguintes resultados:
Capital investido: R$25.309.288

Capital retornado: R$41.056.957

TIR de 30,8% ao ano

Retorno de 1,6 vezes o capital investido

Observa-se que este tipo de empreendimento exige um alto investimento, cerca de 6 vezes
superior ao investimento necessario para o empreendimento do tipo A. Isto é justificado,

sobretudo, pela dimensdo do terreno necessario para a realizacdo do empreendimento B.

5.2.3 Empreendimento tipo C

5.2.3.1 Dados do modelo

O empreendimento tipo C é formado por duas torres de 14 andares, com 4 apartamentos por
andar. Uma torre possui apartamentos de 2 dormitorios, e a outra, de 3 dormitorios, totalizando
112 apartamentos. Cada apartamento tem uma vaga no estacionamento, descoberto. O
empreendimento seria construido em um bairro da periferia de S&o Paulo, zona Z2, mas pode ser

construido a uma distancia menor do centro que o empreendimento tipo A, ja que o tamanho do
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terreno é menor. A area comum é formada de playground, quadra e piscina. As torres possuem

elevador, o0 que encarece 0 empreendimento.

Para fins de modelagem, serdo considerados 0os mesmos cronogramas de velocidade de vendas e
de construcédo, gastos com propaganda, inflacdo, e modelo de financiamento através da CEF, que
os adotados para o empreendimento tipo A. A Tabela 24 apresenta dados do modelo para o

empreendimento tipo C.

Dados Produto C

Dados do Terreno Dados das Unidades Residenciais
Area do terreno (m?) 3.500 Numero de torres 2
Custo do terreno (R$/m2) 220,00 | Unidades com 2 dormitérios 52
Parcelas de pagamento do terreno 6 Unidades com 3 dormitérios 52
Custo total do terreno (R$) 770.000 | Unidades 2 dormitorios cobertura 4
Zona de localizacdo Z2 Unidades 3 dormitérios cobertura 4
Taxa de ocupacao 0,25 NUmero total de unidades 112
Coeficiente de aproveitamento 2,00 Preco de Venda em R$/ m? 1.500
Avrea de lazer, quadra, piscina (m?) 860 VGV (R$) 8.580.000
Estacionamento (m?) 1.120 CUB em R$/ m? 713,65

Tabela 24 - Dados do Modelo do Empreendimento tipo C

5.2.3.2 Resultados

Através da modelagem do empreendimento do produto C, obtiveram-se 0s seguintes resultados:
Capital investido: R$2.280.221

Capital retornado: R$3.505.891

TIR de 25,5% ao ano

Retorno de 1,5 vezes o capital investido
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5.3 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Foram realizadas analises de sensibilidade em termos da TIR, com o objetivo de melhor
compreender os riscos envolvidos nos empreendimentos e a volatilidade dos indicadores de
qualidade. As andlises foram feitas variando-se 0s seguintes fatores de risco que possuem
razoavel probabilidade de acontecerem, e que impactam os resultados do empreendimento:
 Mudangcas no preco de venda das unidades residenciais, em R$/m?, de 10%, 20% e 30% acima,
e de 5%, 10% e 20% abaixo do valor previsto;

» Mudancas no valor do CUB em R$/m? de 10% e 20% acima, e de 5%, 10% e 20% abaixo do
valor previsto;

e VariagOes mensais no IGP-M, entre 0,20% a 1,20%;

e Variages no custo do terreno em R$/m?, de 20%, 50% e 100% acima, e de 20% e 50% abaixo

do valor previsto.

Uma andlise de um cenario critico com, por exemplo, grande aumento de custos ou da inflacao é
importante para conhecer as limitagdes do projeto, mas também é importante analisar um cenério
mais favoravel. Desta maneira, serd possivel mensurar o impacto de medidas como a adocdo de
um modelo de construcdo enxuta, que proporcione maior reducdo de custos, ou escolha de

terrenos mais baratos para a realizacdo do projeto.

As Tabela 25 a Tabela 27 resumem a sensibilidade da TIR em relagcdo aos parametros descritos
acima, para os trés tipos de empreendimento. Os valores de TIR acima da TAT de 25% estdo em
azul, e os valores abaixo, estdo em vermelho. Os valores utilizados do modelo original aparecem

em amarelo.

Os graficos apresentam a sensibilidade da TIR as variagdes de CUB e de prego do terreno, para
os valores de preco de venda previsto (curva azul), 10% acima (curva verde) e 10% abaixo (curva
laranja) do previsto. O ponto azul, na curva de valores de preco de venda previsto, representa 0s

parametros (de CUB e prego de terreno) utilizados no modelo original.
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53.1 Empreendimento tipo A

Projeto Residencial para Baixa Renda - Produto A

TIR
Preco de Venda em R$/m2
35,7% 1.378 1.450 1.595
899
CcuB 824
$/m2 749

712
674
599

Preco de Vendaem R$/m2
35,7% 1.378 1.450 1.595
1,20%
Aumento 0,90%
Preco 0,70%
Venda 0,45%
0,20%

Preco de Venda em R$/m2

35,7% 1.378 1.450 1.595
320
240
Preco 192
Terreno 160
128

Tabela 25 - Analise sensibilidade para o empreendimento tipo A

1000% 1+ — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — 100,0% 1 — — — — — =
80,0% - 80,0% -
— Prego de Venda Previsto 1
o« 60,0% 7 —— Taxa de atratividade 60.0%
e — Preco de Venda 10% acima 4 40,0% 1
40,0% ———Prego de Venda 10% abaixo
200% 4 — - - - = e——
200% - —-——-——-————-—">~_---——-—-—-= - - -
0,0% T T T T
0,0% T T | 80 130 180 230 280
600 700 800 900 200% 4
CUB R$/m2 Preco do terreno R$/m2
Figura 22 - Sensibilidade da TIR a variacdo do CUB para Figura 23 - Sensibilidade da TIR a variacdo do
empreendimento A Preco do Terreno para empreendimento A

Com base na analise de sensibilidade apresentada, € possivel concluir que o aumento do IGP-M
possui pouca influéncia no retorno do investimento para o empreendimento tipo A. Conclui-se
também que um preco de venda 10% abaixo do preco previsto, inviabiliza 0 empreendimento, a
ndo ser que haja também uma grande reducdo do preco de terreno, de mais de 23% abaixo do

valor previsto, ou do CUB, de pelo menos 6% abaixo do valor previsto.

Observa-se na Figura 22 que a TIR tem sensibilidade de queda linear com o aumento do CUB,

tendo este grande influéncia no valor da primeira. Considerando-se o pre¢o de venda previsto, um
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aumento acima de 6% no custo unitario basico leva a TIR abaixo da TAT. J& uma reducdo de
10% no CUB aumenta o valor da TIR em cerca de 12%.

Observa-se na Figura 23 que a sensibilidade da TIR em relagdo ao aumento do terreno pode ser
considerada linear, possuindo declividade semelhante a da Figura 22, ou seja, o0 preco do terreno
possui 0 mesmo impacto no retorno do investimento que o CUB. E necessario um aumento de

43% no preco do terreno para que a TIR seja inferior a TAT.

5.3.2 Empreendimento tipo B

Projeto Residencial para Baixa Renda - Produto B

IRR
Preco de Vendaem R$/m2
30,8% 1.080 1.283 1.350 1.485
850 #DIV/0!
cuB 779
$/m2 708
673
637
566
Preco de Venda em R$/m2
30,8% 1.283 1.350
1,20%
Aumento 0,90%
Preco 0,70%
Venda més 0,45%
0,20%
Preco de Venda em R$/m2
30,8% 1.283 1.350 1.485
Preco
Terreno /m2

Tabela 26 - Andlise sensibilidade para o empreendimento tipo B

1000% 1 — — — — - - - - 1000% 4
80,0% o 80,0% - — — -
— i 60,0% 4 — — e
60,0% Prego de Venda Previsto
14 —— Taxa de atratividade
= _ o
[ 10.0% ~—— Prego de Venda 10% acima = 0%+ - "S- e
T T~ ~——— Prego de Venda 10% abaixo
00%f —— >~ -—-—-—--—S—=<_-—--- -~ =
20,0% -
0,0% T T ]
0,0% ‘ : P 60 0
566 666 766 B e
CUB R$/m2 Preco do terreno R$/m2

Figura 24 - Sensibilidade da TIR a variacdo do CUB para Figura 25 - Sensibilidade da TIR & variacdo do
empreendimento B Preco do Terreno para empreendimento B
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Com base na andlise de sensibilidade apresentada, é possivel concluir que o aumento do IGP-M
tem pouca influéncia no retorno do investimento para o empreendimento tipo B. Conclui-se
também que um preco de venda 5% abaixo do preco previsto, inviabiliza o empreendimento, a

n&o ser que haja também uma reducdo no preco de terreno ou no valor do CUB.

Semelhantemente ao empreendimento A, observa-se nas Figura 24 e Figura 25 que a TIR tem
sensibilidade de queda linear com o aumento do CUB e do preco do terreno. Neste caso,
entretanto, o preco do terreno tem um impacto cerca de 3 vezes maior no retorno do investimento
que o CUB. Isto se deve ao fato do terreno ter uma dimensdo muito superior ao terreno dos
empreendimentos A e C, acarretando em um maior peso do custo do terreno no custo total do

empreendimento.

Considerando-se 0 preco de venda proposto, um aumento de aproximadamente 3% do CUB
previsto ou um aumento de 26% do preco do terreno previsto leva a TIR abaixo da TAT. Ja uma

reducdo de 10% no CUB aumenta o valor da TIR em cerca de 12%.

5.3.3 Empreendimento tipo C

Projeto Residencial para Baixa Renda - Produto C
IRR

Preco de Venda em R$/m2

25,5% 1.425 1.500

856
cuB 784
$/m2 713
677
642
570

Preco de Venda em R$/m2
25,5% 1.425 1.500 1.650
1,20%
Aumento 0,90%
Preco 0,70%
Venda més 0,45%
0,20%

Preco de Venda em R$/m2

25,5% 1.425 1.500 1.650
440
330
Preco 264
Terreno /m2 220
176
110

Tabela 27 - Andlise sensibilidade para o empreendimento tipo C
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100,0% ~ 100,0% -

80,0% 80,0% -

i 60,0% -
60,0% - Preco de Venda Previsto o

Custo de oportunidade

TIR

= 40,0% -

Prego de Venda 10% acima
40,0% 1 =
' Preco de Venda 10% abaixo
20,0%

20,0% -

0,0% T T T
0,0% T . 110 210 310 410
570 670 770 -20,0% -

CUB R$/m2 Preco do terreno R$/m2
Figura 26 - Sensibilidade da TIR a variacdo do CUB para Figura 27 - Sensibilidade da TIR a variacdo do
empreendimento C Preco do Terreno para empreendimento C

O empreendimento C possui a TIR muito proxima & TAT. Desta maneira, € de grande
importancia prestar atencdo a todas as variagdes que podem ocorrer em termos de custos, pois

pequenas mudancas podem levar a TIR abaixo do valor de 25%.

Com base na analise de sensibilidade apresentada, é possivel concluir o aumento do IGP-M tem
pouca influéncia no retorno do investimento para o empreendimento tipo C. No entanto, um

aumento do IGP-M de 0,45% ao més para 0,55% ao més ja leva a TIR abaixo da TAT.

Conclui-se também que um preco de venda 5% abaixo do preco previsto, inviabiliza o
empreendimento, a ndo ser que esta reducdo seja acompanhada de uma reducao acima de 7% no

valor do CUB ou de mais de 27% no prec¢o do terreno.

Semelhantemente aos outros dois empreendimentos, observa-se nas Figura 26 e Figura 27 que a
TIR tem sensibilidade de queda linear com o aumento do CUB e do prec¢o do terreno. Neste caso,

o CUB tem um impacto superior ao impacto do preco do terreno no retorno do investimento.

Um aumento de aproximadamente 0,5% do valor do CUB previsto ja leva a TIR abaixo da TAT,
de onde a necessidade de observar variacdes dos precos dos insumos, e de buscar meios de

reducdo dos custos. Uma reducédo de 10% no CUB aumenta o valor da TIR em cerca de 10%.
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5.4 SENSIBILIDADE A DEMANDA

Conforme explicado, o cronograma de vendas foi elaborado a partir de entrevistas com
profissionais do setor. No entanto, a demanda pode variar do cronograma original por diversos

motivos, como, por exemplo, maior acesso a crédito em determinados periodos que em outros.

A Tabela 28 ilustra as mudangas de retorno anuais obtidos para os trés empreendimentos para 12
cronogramas de venda diferentes. Em amarelo aparece o cronograma previsto; acima deste
aparecem cronogramas de venda mais otimistas, e abaixo, cenarios mais pessimistas. Todos 0s

cronogramas consideram que 100% das unidades serdo vendidas ao final de 18 meses.

Més Retorno

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 A | B | C

0% 25% 25% 25% 25% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5530% 47,20% 38,40%
0% 20% 20% 20% 20% 20% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5380% 46,00% 36,30%
0% 20% 20% 10% 10% 10% 6% 6% 6% 6% 6% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4420% 37,60% 29,60%
0% 20% 20% 10% 10% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 2% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 39,70% 3410% 27,70%
0% 15% 15% 10% 10% 10% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 3% 2% 0% 0% 0% 0% 3570% 30,80% 2550%
0% 15% 10% 10% 10% 10% 10% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 3% 2% 0% 0% 0% 0% 3390% 29,20% 24,50%
0% 10% 10% 10% 10% 10% 7% 7% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 0% 0% 0% 0% 3050% 26,00% 21,90%
0% 8% 8% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 0% 0% 0% 0% 2520% 21,50% 19,40%
9 0% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 10% 10% 8% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 0% 0% 0% 2510% 20,90% 17,50%
10 0% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 10% 10% 8% 6% 6% 6% 6% 0% 0% 0% 2310% 19,30% 16,50%
11 0% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 10% 10% 8% 0% 0% 0% 22,00% 18,30% 15,80%
12 0% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 5% 5% 0% 2140% 17,40% 14,60%

Tabela 28 — Sensibilidade da TIR as mudangas de cronograma de vendas para os empreendimentos A, B e C

0N s wWwN

E possivel observar que o cronograma de vendas tem um forte impacto na variacio da TIR.
Verifica-se também a importancia dos primeiros meses de venda concentrarem porcentagens de
venda maior. No caso de um perfil de vendas quase linear, como o do nimero 8, ha uma grande

reducdo da TIR, sendo esta abaixo da TAT para os empreendimentos B e C.

A Tabela 29 ilustra a sensibilidade da TIR em relagédo ao cronograma de vendas para casos em
que menos de 100% das vendas séo realizadas antes do més 18, término das obras. Considera-se
que as unidades ndo vendidas até o término do empreendimento serdo liquidadas nos trés meses
posteriores, com fator de venda forcado de 80% do valor da tabela (20% de desconto). As
porcentagens de venda de unidades realizadas com desconto aparecem circuladas em laranja na

Tabela 29. Esta venda a vista é uma simplificacdo do modelo, pois estas unidades poderiam ter
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sido vendidas em prazos maiores. No entanto, devido a simplificacao, foi considerado o desconto
de 20%.

Més Retorno

1 2 3 4 5 6 7 8§ 9 10 11 12 13 14 15 1 17 18 19 20 21 A ] B [ C

0% 15% 12% 10% 10% 10% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 3% 2% 0% 0% 0%| 1% 1% 1%| 28,7% 26,5%  23,2%
0% 16% 10% 10% 10% 10% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 3% 2% 0% 0% 0% 2% 2% 0% 284% 256%  20,8%
0% 15% 10% 10% 10% 10% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 3% 2% 0% 0% 0%| 1,7% 1,7% 17%| 282% 249% 19,8%
0% 15% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 0% 0% 0% 35% 35% 00% 239% 182%  13,5%
0% 15% 10% 10% 10% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 3% 2% 0% 0% 0%| 3,3% 3,3% 33%| 21,7% 20,1% 17,9%
6 0% 12% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 0% 0% 0% 3,3% 3,3% 3,3% 20,1% 169% 11,3%

Tabela 29 — Sensibilidade da TIR as mudancas de cronograma de vendas para os empreendimentos A, B e C, para
menos de 100% das unidades vendidas antes do término das obras

OB wWwN e

Observa-se na Tabela 29 que o impacto de ndo ser realizada a totalidade das vendas durante o
periodo de construcdo é alto. No caso 1, onde a maior parte das vendas é realizada nos primeiros
meses, mas 3% das vendas sdo realizadas com desconto entre os meses 19 a 21, a TIR dos
empreendimentos cai em média 4,5%. Ja no caso 5, em que a maior parte das vendas é realizada
nos primeiros meses, mas 10% das vendas sao realizadas com desconto entre 0os meses 19 a 21%,
a TIR cai em média 11%. O caso 6 possui, igualmente ao caso 5, 10% das vendas realizadas nos
meses 19 a 21 com desconto, mas apresenta um perfil de vendas mais linear nos meses de

construcdo; neste caso, a queda da TIR é de cerca de 15%.

55 CONCLUSAO

As analises realizadas até o momento tiveram como principal objetivo responder a primeira
pergunta objetivo deste estudo: “Uma carteira de um veiculo do tipo Private Equity composta por
ativos do setor imobiliario destinados a populacao brasileira de baixa renda € viavel e interessante
do ponto de vista do retorno obtido?”.

As analises realizadas no Capitulo 3, mostraram que o setor habitacional para a baixa renda, na
faixa entre 3 e 10 salarios minimos, é um setor atrativo, com taxas de crescimentos esperadas

positivas para os proximos anos, sobretudo se houver aumento da oferta de crédito.

Ja o estudo apresentado no Capitulo 5 mostrou que as taxas de retorno para os empreendimentos

habitacionais idealizados estdo acima do custo de atratividade do fundo de PE, ou seja, sdo
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projetos financeiramente atrativos tendo os vista os objetivos do fundo. Os retornos ainda podem
ser aumentados no caso de implementacdo de melhores praticas de gestdo da producdo da

construcdo civil, conforme sugerido no Capitulo 4.

No entanto, o Capitulo 5 também permitiu concluir que os retornos obtidos nos empreendimentos
sdo0 muito sensiveis a variacdes do CUB, do preco do terreno, e principalmente da demanda. O
cronograma de vendas possui forte impacto na variacdo da TIR, principalmente no caso de néao

ser realizada a totalidade das vendas das unidades durante o periodo de construcéo.

Desta forma, pode-se afirmar que um fundo de PE composto por ativos do setor de habitacao
popular, embora possa ser considerado vidvel e possa auferir altos retornos, esta sujeito a altos
riscos, dada a sua grande sensibilidade. Logo, um fundo com essas caracteristicas seria adequado
apenas para investidores dispostos a assumir grandes riscos, e, portanto, a resposta para a

primeira pergunta depende do grau de risco que o investidor esta disposto a suportar.

O proximo capitulo procurara responder a segunda questdo, ou seja, qual a melhor estrutura e
composicéo da carteira do veiculo de PE em questéo?
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6 MODELAGEM DO FUNDO

6.1 O FuNDO

6.1.1 Objetivos e forma de atuagéao

O objetivo final do fundo é gerar o maior retorno para os investidores apds um periodo de longo
prazo. Esse retorno serd obtido através do investimento em projetos habitacionais para a
populacéo de baixa renda. A taxa de retorno dos projetos, que leva em conta apenas a venda das
unidades residenciais, deve ser superior a 25% para que 0 investimento no projeto possa ser

considerado, porém o valor ideal do retorno do investimento é entre 30% a 45%.

A Companhia acredita que este é o primeiro veiculo de investimento dedicado com foco
exclusivo no desenvolvimento de projetos residenciais para a populagdo de baixa renda no Brasil.
A Companhia acredita que a atual falta de instrumentos competitivos de investimento neste setor
aliado ao valor estratégico gerado pela equipe gestora permitem a negociagdo de investimentos a

valores atrativos e com limitada pressao de concorréncia.

Cada investimento sera realizado direta ou indiretamente por meio de um veiculo de proposito
especifico (SPE) estabelecido especialmente para o investimento em cada projeto. A Companhia
pretende deter o controle destas SPEs.

Dentre os projetos que se alinham com a politica de investimentos da Companhia, um nimero
limitado de potenciais projetos serd cuidadosamente selecionado pelo Investment Manager
(equipe gestora) que realiza uma minuciosa e extensiva pesquisa de mercado e a due diligence
para assegurar a viabilidade dos potenciais projetos. Como parte do processo de due diligence
para cada investimento, o Investment Manager encomenda uma avaliacdo de empresa
independente acerca da propriedade adquirida ou a ser adquirida pela SPE. A due diligence do

Investment Manager envolve um minucioso processo de auditoria dos projetos, com a revisdo das
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regras de zoneamento, corpo de legislacao, situacdo dos registros e licencas, aspecto ambientais e
outros. Adicionalmente, o Development Manager (equipe de desenvolvimento) providenciara um
orcamento para o0 projeto que sera apreciado pelo Investment Manager. Sujeito a conclusédo
satisfatoria da due diligence o Investment Manager ird entdo enviar a proposta de investimento ao
Board of Directors da Companhia para aprovagao, que serd aprovado somente pela maioria de
votos. Uma vez que a Companhia se comprometeu ao projeto apos a aprovagdo do Board of
Directors, o Investment Manager acionara o Development Manager para supervisionar o

desenvolvimento do projeto e sua construcéo.

A Companhia transfere as SPEs um nivel minimo de capital necessario para a aquisicao de terras
ou para financiar a infra-estrutura inicial necessaria para o andamento do projeto. Recursos serdo

disponibilizados de acordo com cronograma estabelecido.

A SPE devera, em conjunto com o Development Manager, celebrar contratos de desenvolvimento
e construcdo, e realizar os devidos pedidos de licencas e autoriza¢es. O Development Manager
devera entdo cumprir um cronograma e estabelecer procedimentos de controle de custos com as
empreiteiras, monitorar os processos em andamento e a qualidade do empreendimento e fornecer
ao Investment Manager relatorios periddicos com que possam identificar algum desvio do plano

de negdcios pré-acordado.

6.1.2 Termos do fundo

Para alcancar os objetivos propostos, o fundo sera estruturado como um tipico veiculo de
investimento de PE. O objetivo de captacéo total deste veiculo é de 150 milhdes de reais. O valor
minimo de entrada de cada investidor sera de R$ 5 milhdes, porém montantes inferiores poderao
ser aprovados apds analise para cada caso. Cada investidor que pretende participar do fundo

assinara o Termo de Compromisso, especificando o montante relativo a sua participacao.

O prazo do fundo seré de até 10 anos, entretanto podera ser encurtado caso o retorno obtido seja
maior em um periodo inferior, ou estendido caso haja necessidade, porém sujeito a aprovacdo dos

investidores. Durante o prazo em que o fundo estiver em operacdo, serdo fornecidas anualmente
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informacdes financeiras auditadas e trimestralmente informacGes sobre os investimentos

realizados no periodo e a situacdo dos ja existentes.

Uma taxa de gerenciamento sobre o capital comprometido sera cobrada para remunerar e cobrir
despesas de andlise, desenvolvimento e monitoramento dos investimentos. Os investidores

também estardo sujeitos a uma taxa de performance, que incidira sobre os dividendos pagos.

6.2 CONFIGURACOES PARA A COMPOSICAO DA CARTEIRA

Diferentes configuragbes podem ser imaginadas para a carteira do fundo de PE em questdo,
apresentadas na Tabela 30. Para analisar os essas configuracdes, serdo estabelecidos critérios de
riscos referentes as caracteristicas de cada projeto, e logo de cada configuracdo. Desta maneira, a
relagdo Risco/Retorno poderd ser utilizada como um dos critérios de escolha de carteira mais
interessante para 0s objetivos do fundo.

Apenas empreendimentos A
Apenas empreendimentos B
Apenas empreendimentos C
Empreendimentos A e B
Empreendimentos Ae C
Empreendimentos Be C
Empreendimentos A, Be C
Tabela 30 — Possiveis configuragdes da carteira do fundo

O TMMmoOO T >

6.3 ANALISE DE RISCOS

Embora o perfil de um fundo de PE permita assumir altos riscos, & importante conhecer o0s riscos

que podem afetar suas atividades. A seguir sdo descritos alguns destes riscos.
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6.3.1 Riscos relacionados a Companhia

A capacidade da Companhia de implementar sua estratégia pode ser afetada por muitos fatores
conhecidos e desconhecidos. A estratégia da Companhia depende da sua capacidade de
identificar, adquirir, melhorar, desenvolver, e vender os imdveis residenciais em termos
financeiramente atrativos. A estratégia pressupde que a Companhia seja capaz de adquirir
propriedades a precos atrativos, obter todas as licencas e autorizacBes necessarias para o
desenvolvimento do projeto, construir a infra-estrutura proposta e vender as unidades residenciais
dentro do calendario que foi estimado por ela. Esses pressupostos, que Sdo essenciais para as
perspectivas de sucesso da Companhia, estdo sujeitos a incertezas econémicas, competitivas,
regulamentares e operacionais, muitas das quais estdo além do seu controle. Assim, ndo se pode

assegurar que a Companhia possa implementar sua estratégia com sucesso.

As futuras condicdes em que a estratégia serd executada sdo especulativas. Portanto, é de se
esperar que uma ou mais das premissas assumidas se revelara incorreta, e a Companhia tera que
enfrentar acontecimentos inesperados. Qualquer um dos seguintes fatores, por exemplo, podem

ter um efeito adverso significativo na capacidade de implementagdo da estratégia proposta:

e Indisponibilidade de credito para compradores potenciais de imdveis, acarretando em
diminuicdo da demanda;

¢ Incapacidade de adquirir terrenos nos pre¢os estimados;

e Obras publicas feitas ou anunciadas nas regides ao redor dos terrenos adquiridos podem causar
diminuicao de interesse dos consumidores pelas unidades residenciais;

e Incapacidade de estimar com precisdo 0 custo ou o tempo necessario para implementar os
projetos;

e Atraso na entrega das unidades, o que pode incorrer em multas e indenizacGes;

e Aumento da concorréncia para a aquisicdo de terrenos adequados;

e Aumento dos custos operacionais;

¢ Dificuldades na obtencao de licencas e autoriza¢fes necessérias.
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Outro risco que pode afetar adversamente a Companhia é a falta de liquidez dos investimentos. A
historica falta de liquidez do mercado imobiliario brasileiro em geral pode dificultar a venda dos
investimentos feitos pela Companhia, caso haja necessidade. Além disso, caso a Companhia seja
obrigada a liquidar a totalidade ou uma parte de sua carteira rapidamente, ela podera receber um

valor inferior ao valor inicial de investimento.

6.3.2 Riscos Relacionados ao Setor Imobiliario

O setor imobiliério esté sujeito aos riscos associados as atividades de incorporagdo, construcao e
venda de imoveis. Além dos riscos que afetam de modo geral o mercado imobiliario, tais como
interrupcdes de suprimentos, volatilidade do preco dos materiais e equipamentos de construcao,
escassez de mdo-de-obra de alto nivel, mudangas na oferta e procura de empreendimentos em
certas regides, e mudancas nas leis ambientais e de zoneamento, as atividades da Companhia

podem ser afetadas pelos seguintes riscos:

e O grau de interesse dos compradores por um novo projeto lancado pode ser significativamente
abaixo do esperado;

e O preco de venda por unidade necessario para vender todas as unidades pode ser
significativamente abaixo do previsto, tornando o projeto menos lucrativo;

e Excesso de oferta de unidades voltadas para o segmento de baixa renda nas regides onde a
Companhia pretende atuar;

e Margens de lucros podem ser afetadas por causa de aumento nos custos operacionais, como
tributos incidentes sobre imodveis ou atividades imobiliarias, sem que tais aumentos possam ser
repassados aos clientes;

e Escassez ou aumento no preco de terrenos bem localizados para a realizacdo dos
empreendimentos;

e A conjuntura econdmica do Brasil pode prejudicar o crescimento do setor imobiliario como um
todo, através da desaceleracdo da economia, aumento de juros, flutuacdo da moeda e

instabilidade politica.
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Além dos riscos mencionados acima, a competicdo € outro risco importante a ser considerado. O
setor imobiliario no Brasil é altamente competitivo e fragmentado, ndo existindo grandes
barreiras que restrinjam o ingresso de novos concorrentes no mercado. Os principais fatores
competitivos no ramo de incorporagdes imobiliarias incluem disponibilidade e localizagdo de
terrenos, precos, financiamento, projetos, qualidade, reputacdo e parcerias com incorporadores e
construtores locais. A competicdo ocorre na aquisicdo de terrenos, na busca de parceiros, € na
busca de compradores de imoveis em potencial. O aumento da concorréncia pode ocasionar um
aumento do custo de aquisi¢céo de terrenos, e diminuicdo dos precos de venda, prejudicando o
desempenho financeiro da Companhia.

6.3.3 Riscos macroecondmicos

O setor imobiliario brasileiro sofre grande influéncia de alteraces nas condicdes
macroeconémicas. Existem incertezas econémicas e politicas consideraveis que podem vir a
prejudicar o comportamento de compra dos clientes, os custos de construcao, a disponibilidade de

méao-de-obra e matéria-prima e demais fatores que afetam o setor imobiliario de modo geral.

Elevacbes das taxas de juros e dos indices de inflagdo, assim como variagbes cambiais e
desemprego, podem aumentar o percentual de renda comprometida dos compradores dos
imdveis, especialmente quando se trata do publico de menor renda. Isto pode causar diminuigdo
da demanda por imoveis ou aumento do indice de inadimpléncia. A falta de disponibilidade de
financiamento a compradores residenciais pode afetar a demanda por novas residéncias, causando
reducdo nas vendas, o que possui forte impacto no retorno do investimento, conforme visto nas

andlises de sensibilidades apresentadas no capitulo 5.

A inflacdo também pode ter efeito sobre a situacdo financeira e resultados operacionais da
Companhia. Alteracdes nos precos dos insumos e da mdao-de-obra necessarios para 0
desenvolvimento das atividades podem ocasionar um aumento no preco final dos produtos,

afetando a demanda pelas unidades residenciais.
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Os resultados operacionais da Companhia também podem ser afetados indiretamente por
flutuacGes cambiais. Desvalorizagcdes do real em relagdo ao ddlar podem vir a criar pressdes

inflacionérias adicionais no Brasil e desencadear aumentos das taxas de juros.

6.3.4 Risco de inadimpléncia

Cabe a CEF, como financiadora da compra, a analise de crédito dos compradores potenciais dos
imdveis. Além disso, a CEF possui um sistema para informar quais compradores estdo

inadimplentes com o financiamento.

Ao ter sua analise de crédito aprovada pela CEF, o comprador potencial se torna cliente da CEF,
e em caso de inadimpléncia, a falta de pagamento é um problema da CEF, que ndo deixa de pagar
a Entidade Organizadora (Companhia), e nem a informa sobre a inadimpléncia. Desta maneira, o

risco de inadimpléncia para a Entidade Organizadora é mitigado.

Segundo Carneiro; Valpassos (2003) apud Queiroga (2006), o principal indicador de
probabilidade de inadimpléncia em um sistema que financia a populacdo de baixa renda é a
relacdo entre o valor de cada prestacdo e a renda familiar, conhecida em inglés como Debt-to-
Income. A CEF imp6e que o comprometimento maximo de renda seja de 30%, valor estabelecido
através de uma analise cuidadosa de risco de inadimpléncia realizada pela propria CEF. Queiroga
(2006) menciona que o sistema de amortizagdo SAC completa esta restrigdo ao risco de
inadimpléncia, pois garante que as prestacGes sejam decrescentes diminuindo o risco de que o

limite de 30% seja ultrapassado em condi¢Ges inflacionarias sem reposicéo salarial.

Conforme o mecanismo de alienagdo fiduciaria, o imovel permanece sobre a propriedade da CEF,
enguanto o comprador do imovel permanece apenas com a posse do imovel financiado. No caso
da hipoteca como garantia do financiamento, a propriedade do imdvel seria do comprador, e a
retomada do imdvel no caso de inadimpléncia seria muito mais lenta (a alienagdo fiduciaria
permite a recuperacdao do imovel em até oito meses, enquanto a recuperagdo via hipoteca pode
arrastar-se por até sete anos). Por este motivo, a alienagéo fiduciaria constituiu um amplo avancgo

para 0s negdcios imobiliarios voltados a baixa renda.
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O imdvel estando alienado, caso ocorra inadimpléncia, a CEF pode toma-lo imediatamente de
volta e realizar um leildo para sua venda. No entanto, ainda é de grande importancia que a CEF
realize a analise de crédito de forma cuidadosa para que ndo ocorra no Brasil crise semelhante a
do crédito imobiliario de alto risco (subprime) ocorrida nos Estados Unidos, pois ao colocar o

imovel em leildo, o preco obtido pode ser muito inferior ao anteriormente estabelecido.

Entretanto, segundo avaliagdo de economista entrevista pelo Jornal Folha de S&o Paulo, o
mercado imobiliario brasileiro esta longe de cair no abismo criado pela crise financeira dos
Estados Unidos (Folha de Séo Paulo, 20/10/2008). Segundo o economista, o setor imobiliario no
Brasil esta apenas comecando o ciclo de expansao do crédito, ndo existem bolha e inadimpléncia
de mutuarios, e as empresas estdo de modo geral capitalizadas. O Unico perigo aqui seria o de
uma parada subita de capital de giro em projetos ja em andamento. O mesmo artigo cita o fato do
governo e do setor privado ja estarem estudando a criacdo de um seguro de crédito imobiliario,
uma nova modalidade de seguro que daria mais protecdo ao credor contra a inadimpléncia. Com

esta medida, os financiadores poderiam reduzir juros e elevar o valor financiado dos imdveis.

Aumentos de juros geralmente possuem como consequéncia um aumento da taxa de
inadimpléncia. No entanto, apesar das dificuldades geradas pela recente crise internacional de
crédito, a CEF informou que ird manter inalterados os juros e prazos para as suas operagdes de
financiamento imobiliério (Folha de S&o Paulo, 17/10/2008).

Segundo a Abecip (Associacdo Brasileira das Empresas de Crédito e Poupanca), o indice de
inadimpléncia de financiamentos imobiliarios € de 4% em recebiveis de até 60 dias e de 2% para
recebiveis de até 180 dias. Tendo em vista que a média brasileira de vencimentos ndo honrados
com mais de 90 dias esta na casa dos 7,1%, conforme o Banco Central, € possivel afirmar que o

indice das modalidades de empréstimo para a compra de imoveis estd em patamares razoaveis.

Por todos os motivos e dados apresentados, pode-se afirmar que o risco de inadimpléncia nao

deve ser visto como empecilho para os investimentos no setor em questao.
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6.4 RELACAO Risco/RETORNO

E importante analisar como os fatores risco e retorno dos empreendimentos estdo relacionados,
pois o resultado pode interferir na escolha entre duas carteiras, por exemplo no caso de haver um
retorno semelhante para um perfil de risco diferente.

6.4.1 Retorno

A Tabela 31 compara os resultados obtidos nos modelos dos empreendimentos A, B e C.

Projeto A Projeto B Projeto C
Capital investido (mil reais) 4.035 25.309 2.280
Capital retornado (mil reais) 7.273 41.056 3.505
Retorno sobre capital investido 1,8x 1,6x 1,5x
TIR 35,7% 30,8% 25,5%

Tabela 31 — Resultados dos empreendimentos A, Be C

Conforme ja mencionado, a taxa de atratividade do fundo é de 25% ao ano, mas o valor ideal de
retorno para o investidor do fundo é de 30% a 45% ao ano. A autora adotou a seguinte
classificacdo como escala de retorno oferecido:

BAIXO: Retorno de até 25% ao ano;

MEDIO: Retorno entre 25% e 35% ao ano;

ALTA: Retorno maior do que 35% ao ano.

Desta maneira, o retorno do empreendimento A é considerado alto, enquanto o0s dos
empreendimentos B e C sdo considerados médios.

6.4.2 Risco
O risco dos empreendimentos em questdo é um fator subjetivo, e, logo, mais dificil de ser

calculado. Os trés tipos de empreendimentos estdo sujeitos aos riscos descritos no item 6.3. No

entanto, cada empreendimento possui particularidades que podem ser consideradas como
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agravantes dos riscos. Por exemplo, o0 Empreendimento B pode ser visto como o mais arriscado
entre os trés, por estar localizado longe dos grandes centros urbanos, o que pode gerar problemas
de logistica, e por concentrar uma quantidade de capital inicial superior a dos outros dois
empreendimentos. Este Ultimo risco, entretanto, pode ser mitigado através de parcerias com
outras incorporadoras. Ao mesmo tempo, parcerias também podem ser consideradas como fonte
de aumento de riscos, na medida em que podem ocorrer conflitos de interesses que prejudiquem o
andamento dos projetos. Em uma outra analise, o empreendimento C poderia ser considerado o
mais arriscado, pois é realizado proximo a centros de grandes metropoles, onde a concorréncia
por terrenos € maior. Ja& 0 empreendimento A possui um maior risco de ndo encontrar demanda

suficiente, pelo fato de estar localizado a uma distancia maior do centro da metropole.

Markowitz (1952) define o risco na area financeira como a tentativa de se medir o grau de
incerteza na obtencdo do retorno esperado, sendo, portanto, a variancia ou o desvio em relagao a
uma média. Para Damodaran (1996), a variancia é a esséncia do risco. Risco maior ndo significa
retorno maior, e sim retorno esperado maior, onde maior risco representa menor probabilidade de

retorno.

Com o objetivo de diminuir a subjetividade da analise de riscos, a autora optou por mensurar o
risco de cada empreendimento através do calculo da variancia para os resultados obtidos nas
analises de sensibilidade para cada um dos empreendimentos (Tabela 25 a Tabela 27). Essa
analise pressupde que as probabilidades de todos os resultados obtidos na analise de sensibilidade
sejam iguais. Apesar de ser uma hipotese pouco provavel, foi 0 meio encontrado pela autora para
se quantificar o risco. A fim de tornar essa hipotese mais proxima da realidade, foram excluidos
os resultados referentes aos precos de venda das unidades residenciais 20% abaixo e 30% acima
do previsto, por possuirem menor probabilidade de ocorréncia. A Tabela 32 apresenta o resultado
do célculo do retorno medio, do desvio padrdo e da variancia para os resultados obtidos nas

analises de sensibilidade dos trés empreendimentos.
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A B C
Média dos Retornos 379%  332%  27,3%
Desvio Padrao 209% 215% 17,0%
Variancia 4,3% 4,6% 2,9%

Tabela 32 — Retorno médio, desvio padrao e variancia dos resultados obtidos para os trés empreendimentos

Considerando os valores de desvio padrédo, a autora adotou a seguinte classificacdo de risco:

BAIXO: desvio padrédo de até 12,5%;

MEDIO: desvio padréo entre 12,5% e 17,5%;

ALTO: acima de 17,5%.

Desta maneira, 0 empreendimento C possui risco médio, enquanto os empreendimentos A e B

possuem alto risco.

6.4.3 Risco/ Retorno

A Figura 28 sera utilizada como referéncia para fins de comparacéo de projetos e possibilidades

de carteiras. Conforme a Figura 28, projetos com indice de Risco/ Retorno igual a 0,5 séo

considerados adequados; se o indice estiver acima de 0,5 o projeto é arriscado; se o indice

estiver abaixo de 0,5 o projeto é conservador. Dado o perfil dos provaveis investidores do fundo,

foi estabelecida, pelo fundo, a busca de projetos com relacdo risco retorno até 0,65. Sera

procurada, dentro desta faixa, a carteira que minimize a relagcdo Risco/ Retorno.

Risco / Retorno

Q 175 0,50 0,35

x 125 0,50 0,36 0,25
25 35 50
RETORNO

Legenda:
Conservador
Adequado

. Arriscado

Figura 28 - Classificacdo de Risco/Retorno dos projetos
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6.5 ANALISE DE CENARIOS

Na anélise de cenarios para a composi¢do do portfélio do fundo, sera considerado que o nimero
de projetos na carteira deve estar compreendido entre 5 e 12. Abaixo de 5 projetos, a equipe do
fundo considera que sera dificil levantar recursos, pois os investidores podem considerar que 0s
riscos estdo muito concentrados. Acima de 12 projetos, a boa gestdo dos projetos podera ser
dificultada. Vale lembrar que todos os cenarios devem possuir necessidade de capital inferior ao

limite maximo do fundo (R$ 150 milhdes).

Para Damodaran (1996), uma carteira eficiente € aquela que maximiza o retorno para um dado
nivel de risco ou minimiza o risco para um dado nivel de retorno (Principio de Dominancia). Isto
também significa dizer que ndo devem ser assumidos riscos que ndao possuem retorno esperado

significativamente maior.
6.5.1 Cenérios com apenas um tipo de ativo
Os cenarios A, B e C sdo compostos respectivamente, por apenas empreendimentos do tipo A, B

e C. Como seus fluxos ja foram expostos, a Tabela 33 apresenta apenas os resultados

provenientes de uma carteira com 12 empreendimentos do tipo A, 5 do tipo B, e 12 do tipo C.

Cenarios Cenario A Cenéario B Cenario C
Projetos do portfélio 12 projetos A 5 projetos B 12 projetos C
Capital necessario (milhdes de R$) 48.430 126.546 27.363
Capital retornado (milhdes de R$) 72.739 205.285 42.071
Risco 20,90% 21,50% 17,00%
Retorno 35,70% 30,80% 25,50%
Risco/ Retorno 0,59 0,70 0,67

Tabela 33 - Resultados para os cenarios A, Be C

6.5.2 Cenérios com mais de um tipo de ativo

Segundo Damodaran (1996), o retorno e o risco da carteira com mais dois ativos sdo dados pelas

Equacéo 2 e Equacéo 3:
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u, = o, + (- w,) ,| onde @, = % do ativo i na carteira, e 4 = retorno esperado do ativo i
Equacéo 2 - Retorno da carteira com dois ativos

o’y = 00’ + (1- ®,)’ 0% + 20,0,p,,0,0,| o = varianciai, e p,, = correlagio entre a e b.
Equacdo 3 - Variancia esperada da carteira de 2 ativos

A Tabela 34 apresenta os resultados, em termos de retorno, risco/retorno, e capital necessario,
para 0s cenarios que possuem dois tipos de projetos no portfélio, respeitando os limites de R$150

milhdes de capital maximo necessério, e 12 projetos no maximo na composi¢do da carteira.

Cendrio D: Carteira formada por projetos A e B Cenario E: Carteira formada por projetos Ae C Cendrio F: Carteira formada por projetos B e C
Nu.m. Nu_m. Capital R, Risco/ Num.  Num. Capital R, Risco/ Num.  Num. Capital EET Risco/
Proj. A__Proj. B Necessario Retorno Proj. A__Proj. C_ Necessario Retorno Proj. B Proj. C _Necessario Retorno

1 11 1 11 29.118  26,91% 0,65 1 11 50.392  28,16% 0,69 4
2 10 2 10 30.874 28,17% /0,64 2 10 73.421 29,15% 0,69
3 9 3 9 32.630 29,28% /0,63 3 9 96.450 29,67% 0,69
4 8 4 8 34.385 30,29% | | 0,62 | 4 8 119.479 29,99% 0,69
5 7 5 7 36.141 31,20% ] 0,61 | 5 7 142.508 30,21% 0,70
6 6 6 6 37.896  32,02%| | 061 | 6 6

7 5 7 5 30.652  3277%| | 06 | 7 5

8 4 133.524 31,98% 0,67 8 4 41.408 33,45% ‘\ 0,6 q‘ 8 4

9 3 112.251 32,39% 0,66 9 3 43.163 34,08% \ 0,59 | 9 3

10 2 90.977 32,97% 0,64 10 2 44.919 34,66% 10,59/ 10 2

11 1 69.704  33,92%v \ 0,62 ¥ 11 1 46.675  3520% \0,59 11 1 Y

Tabela 34 — Resultados para cenarios com mais de um projeto (cenérios D, E e F)

Verifica-se que nos casos dos cenérios D e E, o retorno da carteira aumenta e a relacdo risco/
retorno diminui com o0 aumento do ndmero de projetos A na carteira. Os casos que possuem uma
relacdo risco/ retorno interessantes para o fundo (entre 0,5 e 0,65) sdo todos o0s casos do cenario

E, e os casos do cenério D com mais de 10 projetos A na carteira.

O cenario F possui um comportamento diferente, onde o retorno aumenta e a relacdo risco/
retorno também aumenta com o crescimento do nimero de projetos B na carteira. Ou seja, 0
aumento do numero de empreendimentos B na carteira faz o risco crescer mais rapidamente que o
retorno, 0 que ndo é atrativo. 1sso mostra que essa configuracdo ¢ dominada pela outras, e por

este motivo, este cendrio sera descartado.

6.5.3 Cenério G: carteira contendo os trés tipos de projeto

O risco e retorno da carteira composta por trés ativos sdo dados pelas Equacéao 4 e Equacéo 5.
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Uy, = 0,1, + 0,1, + @ 4| =% do ativo i na carteira, e 1 = retorno esperado do ativo i
Equacdo 4- Retorno da carteira com dois ativos

0% = 020 + 0, 0% + 0, 0% + 20,0, P, 0,0, + 20,0, P, 0,0, + 20,0, Py, 0,0,
Equacdo 5 - Variancia esperada da carteira de 2 ativos
onde o, = variancia do ativo I, e p, = correlagéo entre os ativos a e b.

A Tabela 35 apresenta os resultados de todas as possiveis carteiras (abaixo de R$150 milhdes)

para o cenario G.

A B C Capital necessario Retorno Risco/ Retorno A B C Capital necessario Retorno Risco/ Retorno
1 1 10 52.147.351 28,86% 0,68 5 1 6 59.169.879 31,25% 0,65
1 2 9 75.176.418 29,62% 0,69 5 2 5 82.198.946 31,27% 0,66
1 3 8 98.205.485 30,02% 0,69 5 3 4 105.228.013 31,28% 0,67
1 4 7 121.234.552 30,27% 0,69 5 4 3 128.257.080 31,29% 0,67
1 5 6 144.263.619 30,43% 0,69 6 1 5 60.925.511 31,76% 0,64
2 1 9 53.902.983 29,52% 0,67 6 2 4 83.954.578 31,64% 0,66
2 2 8 76.932.050 30,06% 0,68 6 3 3 106.983.645 31,57% 0,67
2 3 7 99.961.117 30,35% 0,68 6 4 2 130.012.712 31,53% 0,67
2 4 6 122.990.184 30,53% 0,69 71 4 62.681.143 32,24% 0,64
2 5 5 146.019.251 30,66% 0,69 7 2 3 85.710.210 31,99% 0,65
3 1 8 55.658.615 30,13% 0,66 7 3 2 108.739.277 31,85% 0,66
3 2 7 78.687.682 30,48% 0,67 7 4 1 131.768.344 31,76% 0,67
3 3 6 101.716.749 30,67% 0,68 8 1 3 64.436.775 32,69% 0,63
3 4 5 124.745.816 30,79% 0,68 8 2 2 87.465.842 32,33% 0,65
4 1 7 57.414.247 30,70% 0,65 8 3 1 110.494.909 32,12% 0,66
4 2 6 80.443.314 30,88% 0,67 9 1 2 66.192.407 33,12% 0,63
4 3 5 103.472.381 30,98% 0,67 9 2 1 89.221.474 32,66% 0,64
4 4 4 126.501.448 31,04% 0,68 0 1 1 67.948.039 33,53% 0,62

Tabela 35 - Resultados para o cenario G

Similarmente aos cenarios com dois ativos, o0 retorno da carteira com trés ativos aumenta com o
aumento do numero de projetos A no portfolio. Verifica-se que, a fim de se obter uma relacédo

risco/ retorno adequada, deve-se manter um nimero maximo de 2 projetos B na carteira.

6.6 ESCOLHA DE CENARIO

Analisando todos 0s possiveis cenarios, é possivel verificar que o projeto A deve ser priorizado
em detrimento aos outros dois projetos. O projeto A apresenta maior rentabilidade que os projetos
B e C, apresentando risco inferior ao do projeto B e superior ao do C. No entanto, a queda em
risco decorrente da adicao de projetos C na carteira ndo é suficiente para melhorar a relagéo risco/
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retorno desta, ja que se perde em rentabilidade em uma propor¢do maior do que se ganha em
seguranca. Desta maneira, o cenario a ser escolhido é o cenério A.

Escolhido o cenério, constata-se que o montante total de capital necessario é de cerca deR$50
milhdes, e ndo de R$150 milhGes como se imaginava antes. Caso a capitacdo seja superior a
R$50 milhdes, pode-se aumentar os projetos em tamanho ou em nimero. No entanto, um nimero

maior de projetos podera acarretar na necessidade de uma equipe maior para gerencia-los.

E importante mencionar que o fato de haver apenas um ativo no portfélio do fundo pode gerar
ganhos de escala e economias relacionadas a logistica, ou seja, podem ser obtidas reducGes de
custos, ja que havera um numero menor de fornecedores e uma distancia menor a ser percorrida.
Caso sejam encontrados terrenos menores e mais proximos ao centro de Sao Paulo e com pre¢o
baixo, nada impede que sejam realizados também empreendimentos no molde dos
empreendimentos do tipo C, que também poderao ser beneficiados com as economias de escala e

de logistica do empreendimento A, por se tratar de regiGes proximas.

A realizagdo de empreendimentos do tipo B, além de ser mais arriscada que as outras duas, e
menos rentavel que a do tipo A, possui o inconveniente da localizacdo distante de grandes centros
urbanos, o que dificulta reduc@es de custo. A vantagem deste tipo de empreendimento é o fato da
concorréncia ainda ser menor e da construcao poder ser realizada em etapas, uma vez que se trata

de casas e ndo de apartamentos.

A autora acredita, entretanto, que apesar da concorréncia entre as empresas de construcdo civil
voltadas para populacdo de baixa renda ser maior nas metrépoles, a alta demanda existente e a
taxa de crescimento atrativa estimada para este setor permitem que exista espago para a atuacao
de diversas empresas. Além disso, dado o maior nimero de players, a realizacdo de parcerias

pode ser facilitada nos grandes centros urbanos.
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7 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

O principal objetivo do presente estudo era verificar a viabilidade de um veiculo do tipo Private
Equity composto por ativos do setor habitacional para populacdo de baixa renda. Verificada a

viabilidade, o trabalho pretendia estruturar o veiculo e a carteira do fundo.

Para tanto, o trabalho analisou 0 mercado de habitacdo popular no Brasil, mostrando a forte
demanda existente e a falta de oferta compativel, as limitacdes da populacdo de baixa renda para
pagar o preco da habitacdo, os programas de financiamento habitacionais existentes e as
mudancas incorridas neste setor nos Gltimos anos. A falta de financiamento de longo prazo para a
populacdo de baixa renda gerou um enorme déficit habitacional, que pode ser reduzido na medida
em que houve aumento da oferta de crédito e da seguranca juridica voltada a este setor nos

ultimos anos. Concluiu-se que ainda hé espaco para novos entrantes neste setor.

As analises realizadas no Capitulo 5 e 6 permitiram escolher a melhor carteira para um fundo de
PE que invista neste setor, considerando fatores de disponibilidade de capital, risco e
rentabilidade oferecidos pelas diferentes opcbes. Todas as carteiras analisadas possuiam
rentabilidades superiores a taxa de atratividade para o investidor do fundo, de 25% ao ano, o que
é bastante interessante do ponto de vista financeiro. Verificou-se que a melhor escolha de cenério
era o investimento em apenas um tipo de projeto, onde a empresa possa se mostrar especialista.
Essa escolha pode ter sua rentabilidade melhorada devido a economias de escala e de logistica ou
no caso de implementacdo de melhores préaticas de gestdo da produgdo da construcao civil, como
a Construcdo Enxuta, apresentada no Capitulo 4. Construir para a baixa renda significa ter uma
padronizacdo dos projetos e um controle muito detalhado de custos, cada vez mais elevados, e
processos. Para tanto, o sistema de custeio ABC deve ser empregado, juntamente com o custeio
meta. Segundo reportagem do Jornal Valor Econémico, de 09 de outubro de 2008, os precos dos
materiais de construcdo acumularam alta de 10,95% nos 12 meses anteriores a reportagem, de
onde a necessidade de observar as variacOes e de buscar meios de remedia-la. Fazer iméveis em

larga escala também exige, primordialmente, a compra de terrenos baratos.
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Uma melhor prética de gestdo de construcdo traduz-se também em um planejamento de obras e
em um controle de producdo adequados, projetando as atividades a serem realizadas, 0S recursos
e métodos a serem empregados, e medi¢cdes periddicas, a fim de serem cumpridas as metas de
prazos e orcamentos. O planejamento assume uma relevancia ainda maior no caso do
financiamento com a CEF, onde deve ocorrer um gerenciamento critico do cronograma de obras
a fim de ndo haver atrasos nas liberacdes das parcelas por parte da CEF. Adiantar 0s servicos
implica em investir sem receber a liberacdo superior correspondente; no entanto, deve-se manter
um adiantamento técnico para prevenir eventuais atrasos. Logo, deve-se gerenciar o adiantamento

técnico para que ele seja 0 menor possivel, de forma a minimizar os impactos nos custos.

Os resultados obtidos permitiram afirmar que os veiculos do tipo PE constituem uma fonte de
aporte de capital interessante para as incorporadoras imobiliarias, na medida em que facilitam a
capitalizacdo do montante necessario, e que atuam pro-ativamente na agregacdo de valor do
empreendimento, possibilitando maiores rentabilidades. Os investimentos do tipo PE constituem
uma alternativa ao financiamento tradicional concedido pelos bancos, sem exigéncia de
pagamentos de juros. O empreendedor da construcéo civil pode ser amplamente beneficiado com
esse tipo de investimento, principalmente em periodos de crise financeira, onde a construcdo civil
pode ser muito penalizada por ser um dos setores mais dependentes de financiamento para seu
capital de giro. Segundo reportagem do Jornal Valor Econémico (30/10/2008), o custo do
financiamento para capital de giro na construcdo civil estd na atualidade entre 16,5% e 17%, e 0
governo informou um novo pacote que deve reduzir esse custo para entre 10% e 11% mais Taxa

Referencial ao ano.

Para o investidor, além dos altos retornos prometidos, ha a vantagem de o fundo de PE poder
desinvestir quando os objetivos de retorno forem atingidos, o que pode ocorrer, por exemplo,
com a valorizacdo do terreno, €, logo, o investidor ndo precisa esperar até a venda das unidades
residenciais. Pode-se afirmar que o PE é assim um modelo adequado para a estruturacdo do

veiculo de investimento.

Nesta etapa do trabalho, cabe mencionar as mudancas que a atual crise financeira, decorrente da

bolha de crédito nos Estados Unidos, pode gerar no cenario descrito neste estudo. Durante o
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primeiro semestre de 2008, a situacdo era bastante favoravel aos investimentos em habitacdo
popular, devido, sobretudo, a quedas nas taxas de juros e aumento da disponibilidade de crédito.
No entanto, no decorrer da realizacdo do estudo, a autora se deparou com um panorama
totalmente diferente, decorrente da crise financeira, que pode acarretar em altas das taxas de
juros, e diminuicdo do crédito. As empresas de construcdo civil com acgdes listadas no mercado
tiveram uma queda no preco das acGes muito mais acentuadas que a queda do Ibovespa. Muitas
empresas de construcdo civil reduziram suas previsdes de lancamento, e muitas se encontram em
dificuldade por precisarem urgentemente de capital para dar continuidade aos investimentos em
terrenos e lancamentos de empreendimentos (Valor Econémico, 26/09/2008). Com a crise
financeira, as empresas terdo mais dificuldades de conseguir recursos, por exemplo, lancando
acOes, debéntures, ou através de financiamentos bancarios. Os fundos de PE que ainda néo
levantaram recursos também terdo maior dificuldade em fazé-lo. Estardo em vantagem os fundos
ja capitalizados, que conseguirdo adquirir empresas a precos mais baixos, dada a grande
desvalorizacdo de muitas empresas no momento atual.

O governo federal, entretanto, mesmo com a crise, tem insistido na necessidade de preservar o
crescimento do setor imobilirio e assegurar o crédito ao financiamento imobiliario. Economista
entrevistado pelo Jornal Folha de Séo Paulo (20/10/2008) acredita que o setor da construcéo
passard por algum ajuste com a crise, e que deverd crescer moderadamente no lugar de
espetacularmente, mas que o quadro ainda é positivo. Mattoso (2008) acredita que, apesar da
crise financeira internacional, os desafios do setor imobiliario ainda s@o bons desafios, pois em

sua maioria sdo derivados de um saudavel processo de crescimento.

No entanto, apesar dos altos retornos obtidos nas andlises dos empreendimentos, € muito
provavel que existam, mesmo dentro do setor imobiliario, investimentos mais atrativos que o de
habitacdo popular. Conforme ja mencionado na conclusdo do capitulo 5, os retornos obtidos sdo
muito sensiveis a variagdes do CUB, do preco do terreno, e principalmente da demanda. Logo,
este fundo seria de alto risco, dada a sua grande volatilidade. Dentre os riscos para a empresa,
citados no capitulo 6.3.1., um dos de maior probabilidade de ocorréncia, considerando-se o atual
cenario de crise financeira, é a indisponibilidade de crédito para compradores potenciais de

imdveis, acarretando em diminuicdo da demanda. Além deste, diversos outros fatores podem
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afetar a demanda e o cronograma de vendas previsto. Conforme visto nas andlises de
sensibilidade, mudancas no cronograma de vendas impactam fortemente o retorno do
investimento. O capitulo 5 também mostrou a forte queda da TIR no caso de ndo ser realizada a
totalidade das vendas durante o periodo de construcdo do empreendimento. Isto ocorre porque a
construcdo civil é altamente dependente de capital de giro, e sdo as vendas que tradicionalmente
financiam a construcdo. A populagdo de baixa renda ndo consegue adquirir iméveis na planta ou
a vista, e logo, a disponibilidade de capital de giro neste caso € menor. Logo, a oferta e a
demanda devem estar proximas. Por isto, um dos recursos utilizados na construcéo de habitacdes
populares é a construcdo em etapas. Ademais, a queda da demanda por habitacdo popular pode
gerar problemas de encalhamento para as empresas que ja iniciaram as construcbes. Os
investimentos imobiliarios sdo pouco liquidos, o que pode dificultar a venda dos investimentos
feitos pela empresa caso haja necessidade, podendo obrigar a companhia a oferecer as unidades

residenciais a precos inferiores aos valores iniciais de investimento.

Dadas as consideracBes expostas acima, em particular a incerteza da continuidade da demanda
por habitagcdes populares e 0 impacto desta no retorno do investimento, conclui-se que este nao é
0 momento ideal para se investir no setor de habitacdo popular via um fundo de PE. No entanto,
os fundos que ja estiverem capitalizados, e que estejam dispostos a assumir riscos, podem ter
interesse na aquisicdo de terrenos baratos na atualidade, esperando que estes se valorizem com o
tempo, e que o cenario altamente favoravel a investimentos no setor de habitacdo popular, tal
como o do inicio de 2007 até meados de 2008, retorne.

Finalmente, pode-se afirmar que os objetivos pretendidos para este estudo foram atingidos. Além
disso, a realizacdo deste trabalho contribuiu muito para o desenvolvimento académico e
profissional da autora. Este estudo é também um indicativo da importancia e da versatilidade do
Engenheiro de Producdo e de sua visdo sistémica para 0 mercado, ja que aplica diversos
conceitos de Engenharia Econdmica, Civil e de Producao para gerar uma solucdo inovadora para
um problema estabelecido. Ademais, devido a apresentacdo das vantagens, riscos e expectativas
financeiras do projeto, o estudo realizado poderd servir como base de argumentacdo da
Companhia X para decidir pelo levantamento de um fundo que invista no setor imobiliario para a

baixa renda.
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APENDICE A — Indicadores para anélise de empreendimentos

1. Valor Presente Liquido

Segundo Assaf Neto (2003), a determinacdo do valor que um fluxo de caixa terd em um momento
futuro (VF) é um produto do valor presente deste fluxo multiplicado pelo fator de capitalizacéo,
que € igual a um mais a taxa de juros compostos aplicavel elevado ao numero de periodos no
futuro. Analogamente, o valor presente (VP) de um fluxo de caixa pode ser calculado a partir de
seu valor futuro e do fator de capitalizacdo pertinente. Neste caso, a taxa utilizada & denominada
taxa de desconto, uma vez que se esta descontando fluxos de caixa futuros. As seguintes formulas

ilustram estes conceitos:

VF
(L+71)!
Equacdo 6 - Valor futuro e presente de um fluxo de caixa

VF =VPxX(1+r)' VP =

Onde r = taxa de juros ou desconto, t = numero de periodos passados

O valor presente liquido de um projeto durante toda a sua duracdo sera a soma de uma série de
fluxos financeiros futuros descontados por uma taxa de capitalizagdo, subtraido do investimento

inicial, conforme a Equacéo 7.

VPL = Z (1VFt)t — Investimentolnicial
+r

1
Equacdo 7 - Valor presente de uma série de fluxos de caixa

Onde n = nimero de fluxos de caixa avaliados

A regra de deciséo através do resultado de VPL do projeto é:
e Se VPL >0, o investimento é economicamente atrativo, pois o valor presente das entradas de

caixa é maior que o valor presente das saidas de caixa;
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e Se VPL =0, o investimento é indiferente;
e Se VPL <0, o investimento ndo é economicamente atrativo;

e Entre varios projetos de investimento, o mais atrativo é aquele que tem maior VVPL.

2. Taxa interna de retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) de um projeto é a taxa de juros que iguala o VPL do projeto a

zero. A TIR é o valor que satisfaz, portanto, a seguinte equacao:

n

21:(1+TIR)‘

Equacdo 8 - Célculo da taxa interna de retorno

VPL = Investimentolnicial

Algumas vantagens no uso da TIR s&o a resposta em forma de taxa, a consideracdo de todo o
fluxo de caixa e do valor do capital no tempo, e o fato de sua resposta nao depender da taxa de
atratividade escolhida pela empresa. No entanto, algumas desvantagens do uso da TIR sdo: (i) a
possibilidade de ocorréncia de maltiplas TIR para um mesmo fluxo de caixa, (ii) inexisténcia de
taxa de retorno em alguns casos, (iii) a suposicdo de reaplicacdo dos fluxos liquidos de caixa a
uma mesma TIR ndo pode ser feita, (iv) projetos podem apresentar mesma TIRs e VPLs
diferentes. A solucdo muitas vezes recomendada na literatura € o uso da TIR e do VPL em
conjunto, que sera a solucdo adotada nas analises realizadas neste trabalho.

A determinacdo se um projeto é rentavel ou ndo surge da comparacéo entre a TIR calculada e da
Taxa Minima de Atratividade (TMA, ou custo de oportunidade) estabelecida pela empresa. De
modo geral, todo o projeto cuja TIR for superior a taxa estabelecida pela empresa sera

considerado rentavel.

3. Taxa de retorno restrita

Lima Jr. (1998) propde o uso da Taxa de Retorno Restrita (TRR), cujo célculo é realizado da

seguinte maneira:
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5 (1+TMA)' 5 (1+TRR)"
Equacdo 9 - Célculo da taxa de retorno restrita

Onde It sdo os investimentos no projeto, Rn sdo as receitas, e TMA € o custo de oportunidade da

empresa.

Este calculo busca, portanto, encontrar a taxa de juros que traria a valor presente todas as receitas
futuras para que seu valor em modulo seja igual aos custos trazidos a valor presente pelo custo de
oportunidade. A autora decidiu ndo utilizar este indice na andlise, pois acredita que ele nédo

agregaria valor aos resultados.

4. Payback

Payback é o tempo requerido pela soma acumulativa de receitas do fluxo de caixa para que um
investimento recupere a quantidade de dinheiro investido inicialmente no projeto.

O periodo de payback deve ser comparado com o periodo maximo aceitavel para o retorno do
investimento. Este método pode ser utilizado com o uso de uma taxa de desconto, o que é

chamado de payback descontado.
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APENDICE B — Memorial de Calculo

1. Empreendimento A

Projeto Residencial para Baixa Renda - Produto A

Parametros de desenvolvimento e operacionais = Inputs

Terreno Unidade (R$°000)

Area do terreno (m2) 10.000

Custo do terreno (/m2) 160,00

Numero de parcelas de pagamento do terreno 4

Custo total do terreno 1.600.000

Zona z3

Coeficiente de aproveitamento 2,50

Taxa de ocupacao 0,50

Area construivel 5.000

Area construivel total max 25.000

Numero maximo de andares 5]

Area sem prédio 5.000]

Valor de Venda em R$/m2 0
Total Area Construida 17.552] CUB em R$/m2 749,47
Area comum (Componentes Residenciais
i 2:800 | 2Dorm. | 2Dorm. | 3Dorm. | 3Dorm.

Portaria 10 ' Cobeura | Cobemua

Quadras de esporte 1.024 Nimero de unidades residenciais 112 28 112 28 280

Piscina Area da unidade / m2 42 56 48 65 48

Total Area comum Area total de construgéo da unidade m2 4.704 1.568 5.376 1.820 - 13.468
Vendas (R$'000) 6.821 2274 7.795 2.639 - 19.528,600
Valor de Venda em R$/m2 1.450 1.450 1.450 1.450 1.450,0
Prego de Venda em R$/unidade 60.900 81.200 69.600 94.250 19.529
Custo total (R$'000) 3.526 1.175 4.029 1.364 - 10.094
Custo esperado por m2 749 749 749 749 749,5

Parametros de desenvolvimento e operacionais

Parametros de Preco e Custo

Area Comum

Estacionamento (55) 62,5% (154) 0,8%

Quadras de esporte (60) 24,9% (61) 0,3%

Portaria (600) 2,4% (6) 0,0%

Piscina (100) 10,1% (25) 0,1%

Total Custos Lazer 100,0% (246) 1,3%

Componente Residencial

2 Dorm. 1.450 6.821 34,9%

2 Dorm.Cobertura 1.450 2.274 11,6%

3 Dorm. 1.450 7.795 39,9%

3 Dorm.Cobertura 1.450 2.639 13,5%

Total Receita Residential 19.529 100%

2 Dorm. Custo de Desenvolvimento (749) 30,2% (3.526) 18,1%

2 Dorm. Custo de Desenvolvimento (749) 10,1% (1.175) 6,0%

3 Dorm. Custo de Desenvolvimento (749) 34,5% (4.029) 20,6%

3 Dorm. Custo de Desenvolvimento (749) 11,7% (1.364) 7,0%

Infra-estrutura (70,0) 8,1% (943) 4,8%

Paisagismo (50,0) 1,2% (140) 0,7%

Arquiteto, projeto, design, etc - 4.3% (500) 2,6%

Total custos de construcéo residencial 100,0% (11.677) 60%

Propaganda (16) 3,2% (390,572) 2% 9% da Receita Bruta
Total custos (12.067)

EBIT Projeto 7.215 37%]|

Juros - - 0% 13% da divida
Taxas (1.367) 7% 7% das vendas
[Projeto - Lucro Liguido 5.848 30%]

Tabela 36 — Parametros de desenvolvimento e operacionais do empreendimento A



14

w

280 112 28

Fev-09 2 1% 15% 42 42 15% 17 60.900 60.021 879 14945 1.020.355 1.024.947 0 0 0 0 14.945 4 81.200 80.028 1172 4.689 320.111 321.552 0 0 0 0 4.689

3

Apr-09 4 8% 10% 28 112 40% 11 60.900 59.484 1416 15572 654.328 2.713.095 0 0 0 0 15.572 3 81.200 79.312 1.888 5.663 237.937 884.268 0 0 0 0 5.6

Jun-09 6 17% 10% 28 168 60% 11 60.900 58.953 1947 21.422 648.478 4.039.497 686.714 13734 672.980  658.040  679.462 3 81.200 78.603 2.597 7.790 235.810 1.366.596 232.321 4.646 227.675 222,621 230.410

81.200 77.901 3.299 3.299 77.901 1.527.372 109.328 2.187 107.141 103.826 107.125

-

‘Ago-09 8 28% 5% 14 196 70% 6 60.900 58.426 2474 14847 350.553 4.762.989  365.363 7.307 358.056 346.978  361.824

Out-09 10 41% 5% 14 224 80% 6  60.900 57.903 2997 17980 347420 5.486.481 507.047 10.141  496.906  477.227  495.208 1 81.200 77.204 3.996 3.996 77.204 1.688.148 145.502 2910 142,592 136.945  140.941

Dez-09 12 61% 5% 14 252 90% 6  60.900 57.386 3514  21.086 344314 6.209.973  805.488 16.110 789.378  751.339  772.425 1 81.200 76.514 4.686 4.686 76.514 1.848.924 225.890 4518 221.372 210705  215.391

Fev-10 14 81% 3% 8 274 98% 3 60.900 56.873 4.027 12,082 170.618 6.752.592  803.679 16.074  787.605  742.950  755.032 1 81.200 75.830 5.370 5.370 75.830 2.009.700 258.045 5.161 252.885 238547 243.916

81.200 75.152 6.048 0 0 2.250.864 90.035 1.801 88.234 82.487  82.487

o

Abr-10 16 93% 0% 0 280 100% 0  60.900 56.364 4.536 0 0 6.752.592 270.104 5402 264.702  247.461 247.461

o
o
o

Jun-10 18 95% 0% 0 280 100% 0  60.900 55.860 5.040 0 0 6.752.592 0 0 0 0 0 0  81.200 74.480 6.720 2.250.864 0 0 0 0

,_.
s
2
N
&

2.250.864 112.543 2.251 110.292 101.274

o

81.200 73.815 7.385

o
o

‘Ago-10 20 100% 0% 0 280 100% 0  60.900 55.361 5.539 0 0 6.752.592 337.630 6.753 330.877 303.821 303.821

28

-
s
~

o
o
o

0

£

0 17.080 4 94.250 92.889 1.361 5.442 371.558 373.230

o
=)
=)

Fev-09 17 69.600 68.595 1.005  17.080 1.166.120  1.171.368

~

o
o

0

o
o
=3
@

Apr-09 11 69.600 67.982 1618  17.797 747.803  3.100.680 0 0 0 0 17.797 3 94.250 92.059 2191 6.573 276.177  1.026.383 0

~

Jun-09 11 69.600 67.374 2226 24.482 741118  4.616.568 784.817 15.696 769.120 752.046  776.528 3 94.250 91.236 3.014 9.042 273.708  1.586.228 269.659 5.393 264.266 258.399  267.441

o

Ago-09 8 6  69.600 66.772 2.828  16.968 400.632  5.443.416 417.558 8.351 409.207 396.546 413514 1 94250 90.421 3.829 3.829 90421  1.772.843 126.898 2538 124.360 120512 124.342

Out-09 10 6  69.600 66.175 3425  20.549 397.0561  6.270.264 579.483 11.590 567.893 545.402 565.951 1 94.250 89.612 4.638 4.638 89.612  1.959.458 168.887 3.378 165.509 158.954  163.592

Dez-09 12 6  69.600 65.584 4.016  24.099 393501  7.097.112 920.557 18.411 902.146 858.673  882.771 1 94.250 88.811 5.439 5.439 88.811  2.146.073 262.194 5.244 256.950 244568  250.007

Fev-10 14 3 69.600 64.997 4,603  13.808 194.992  7.717.248 918.490 18.370 900.121 849.086  862.894 1 94250 88.017 6.233 6.233 88.017  2.332.688 299.517 5.990 293.527 276.884 283117

Abr-10 16 0  69.600 64.416 5.184 0 0 7.717.248 308.690 6.174 302.516 282.813 282.813 0 94.250 87.230 7.020 0 0 2612610 104.504 2.090 102.414 95.744  95.744

o

Jun-10 18 0  69.600 63.840 5.760 0 0 7.717.248 0 0 0 0 0 0 94.250 86.451 7.799 0 0 2612610 0 0 0 0

Ago-10 20 0 69.600 63.270 6.330 0 0 7.717.248 385.862 7.717 378.145 347.224  347.224 0 94.250 85.678 8.572 0 0 2612610 130.631 2613 128.018 117.550  117.550

Tabela 37 — Cronograma de vendas e de receitas esperada por tipo de apartamento para 0 empreendimento A



144

Projecdo Financeira (R$"000)

Resumo Fluxo de Caixa do Projeto

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Ano | 2000 12009 2009 | 2009 2009 2000 2000 | 2009 2009 209 2009 | 2009 200 2000 20 | 200 | 210 200 2010 2000 2000
Més 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9
. Project
2 Dorm. Venda 6.533 15 20 16 19 679 282 362 403 495 706 772 838 755 497 247 123 - - 304 -
2 Dorm. Cob. Venda 2.180 5 6 6 7 230 85 107 116 141 201 215 230 244 363 82 41 - - 101 -
3 Dorm. Venda 7.466 17 22 18 21 777 322 414 460 566 807 883 957 863 568 283 141 - - 347 -
3 Dorm. Cob. Venda 2531 5 7 7 8 267 99 124 135 164 233 250 267 283 421 96 48 - 118 -
2 Dorm. Custos Construgéo (3.609) (71) (142) (143) 144) 180) (181) (218) (219) (257) (369) (370) (353) (354) (285) (143) (108) (72) - -
2 Dorm. Cob. Custos Construgao (1.203) (24) (47) (48) (48) (60) (60) (73) (73) (86) (123) (123) (118) (118) (95) (48) (36) (24) - - -
3 Dorm. Custos Construgéo (4.124) (81) (163) (163) (164) (206) (207) (249) (251) (294) (421) (423) (403) (405) (325) (163) (123) (®2) - - -
3 Dorm. Cob. Custos Construgéo (1.396) (27 (s5) (55) (56) (70) (70) (84) (85) (99) (143) (143) (136) (137) (110) (s5) (42) (28) - - -
Area Comum e paisagismo (386) - - - - - - - - - - - (129) (129) (129) - - -
Infraestrutura, Professional fees (1.443) (144) (144) (144) (144) 144) (144) (144) (144) (144) (144) - - - - - - - -
Marketing (391) (39) (39) (39) (39) (23) (23) (23) (23) (23) (23) (23) (23) (23) (23) - -
EBIT Projeto 6.159 (344) (536) (547) (540) 1270 101 214 319 462 725 1037 1259 1108 1011 170 ©4) (335) - 870 -
Juros - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Taxas (1.310) @) () ®) (@) (137) (55) (70) (78) (96) (136) (148) (160) (150) (129) (50) (25) - - (61)
Fluxo de caixa liquido operacional 4.849 (347) (540) (550) (544) 1133 46 144 241 367 588 888 1.098 957 881 121 (109) (335) - 809 -
Fluxo de Caixa Acumulado (886) (1.437) (1.981) (847) (801) (657) (417) (50) 538 1.426 2525 3.482 4.363 4.484 4375 4.040 4.040 4.849 4.849
Projecéo Financeira (R$"000)
Fluxo de Caixa Investimento
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Ano 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010 2010 2000 2010 2010 2010 2010
Mes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Funding Requerido
Custo do terreno (400) (402) (404) (405) - - - - - - - - - - - - - - - -
Fluxo de caixa liquido operacional - @347) (540) (550) (544) 1133 46 144 241 367 588 888 1.008 957 881 121 (109) (335) - 809 -
Total Requerimento Funding (4.036) (400) (749) (943) (956) (544) - - - - - - - - - (109) (335) - - -
Eonte de funding
Compra do terreno 1611 400 402 404 405 - - - - - - - - - - - - - -
Capital de Giro 2.090 - 347 540 550 544 - - - - - - 109 - - - -
Equity drawdowns 335 - - - - - - - - - - - - 335 - - -
Divida bancéria drawdowns - - - - - - - - - - - - - -
Divida bancéria pagamento /més - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Fluxo de caixa financeiro 7274 B , B B B 1133 6 144 241 367 588 888 1098 957 881 21 - - 809 -
Fluxo de Caixa do Capital Proprio

Capital proprio - contribuigao (4.036) (400) (749) (943) (956) (544) - - - - - - - - - - - (109) (339) - - -
Capital préprio - retormo 7274 - - - - - 1133 46 144 241 367 588 888 1,008 957 881 121 - - - 809 -
[Fundo_-Fluxo de caixa do 3.238 (400) (749) (943 (956) (544) 1.133 46 144 241 367 588 888 1.098 957 881 121 (109) (335) - 809 -
Fluxo de Caixa Acumulado (400) (1.149) (2.092) (3.047) (3.591) (2.458) (2.412) (2.268) (2.027) (1.661) (1.073) (184) 914 1.869 2.662 2771 2.662 2.326 2326 3105 3105

Capital investido
Capital retornado
Fundo IRR

X capital investido

VPL projeto
Fundo VPL
Taxa de desconto

Tabela 38 — ProjecGes Financeiras e resultados para 0 empreendimento A



2. Empreendimento B

Projeto Residencial para Baixa Renda - Produto B
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Parametros de desenvolvimento e operacionais = Inputs

Terreno Unidade (R$"000)

Area do terreno (m2) 200.000

Custo do terreno (/m2) 60,00

NUmero de parcelas de pagamento do terreno 6

Custo total do terreno 12.000.000

Zona z3

Coeficiente de aproveitamento 2,50

Taxa de ocupacao 0,50

Area construivel 100.000

Area construivel total max 500.000

Nimero maximo de andares 5]

Area sem prédio 100.000

Valor de Venda em R$/m2 1.350

Total Area Construida 151.050 CUB em R$/m2 708,45

[Area comum Componentes Residenciais

Paisagismo 50.000 | 2Dorm. | 2Dorm. | 3Dorm. | 3Dorm.

Portaria 50 - Cobetura  Coberura

Quadras de esporte e Area de lazer 18.000 Numero de unidades residenciais 900 - 900 1.800

Piscina 2.000 Area da unidade /m2 42 - 48 45

Total Area comum 70.050 Area total de construgdo da unidade m2 37.800 - 43.200 - 81.000
Vendas (R$'000) 51.030 - 58.320 - 109.350,000
Valor de Venda em R$/m2 1.350 1.350 1.350 1.350 1.350,0
Precgo de Venda em R$/unidade 56.700 - 64.800 109.350
Custo total (R$'000) 26.779 - 30.605 57.384
Custo esperado por m2 708 708 708 708 7085

Parametros de desenvolvimento e operacionais

Parametros de Prego e Custo

Area Comum

Quadras de esporte e area de lazer (40) 75,8% (720) 0,7%

Portaria (600) 3,2% (30) 0,0%

Piscina (100) 21,1% (200) 0,2%

Total Custos Lazer 100,0% (950) 0,9%

Componente Residencial

2 Dorm. 1.350 51.030 46,7%

3 Dorm. 1.350 58.320 53,3%

Total Receita Residential 109.350 100%

2 Dorm. Custo de Desenvolvimento (708) 41.2% (26.779) 24,5%

3 Dorm. Custo de Desenvolvimento (708) 47,0% (30.605) 28,0%

Infra-estrutura (70,0) 8,7% (5.670) 5,2%

Paisagismo (30,0) 2,3% (1.500) 1,4%

Arguiteto, projeto, design, etc - 0.8% (500) 0,5%

Total custos de construgao residencial 100,0% (65.054) 59%

Propaganda (4) 3.3% (2.187) 2% % da Receita Bruta
Total custos (67.241)

[EBTT Projeto 31,159 38%]

Juros - - 0% 13% da divida
Taxas (7.655) 7% 7% das vendas
[Frojeto - Lucro Liquido 33.504 31%]

Tabela 39 — Pardmetros de desenvolvimento e operacionais do empreendimento B
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% CEF 99% 1GP-M 0,45%
Sinal 100%.

1800 900 900

Fev-09 2 1% 15% 270 270 15% 135  56.700 55.882 818 110.493 7.544.007 7.577.955 0 0 0 0 110.493 135  64.800 63.865 935 126.278 8.621.722  8.660.520 0 0 0 0 126.278

Apr-09 4 720 40% 90  56.700 55.382 1318 118622 4.984.378 20.207.880 0 0 0 0 118.622 90  64.800 63.294 1506 135.568 5.696.432  23.094.720 0 0 0 0 135.568

Jun-09 6 17% 10% 180 1080 60% 90  56.700 54.887 1813 163.181 4.939.819 30.311.820  5.153.009 103.060 5.049.949  4.937.843  5.101.024 90  64.800 62.728 2072 186.492 5.645.508 34.642.080  5.889.154 117.783 5771371 5643250  5.829.742

2
§
g

Ago-09 8 28% 5% 1260 45 56.700 54.396 2.304 103.670 2.447.830 35.363.790  2.677.544 53.551 2623993 2.542.805  2.646.476 45  64.800 62.167 2633 118.480 2797520 40.415.760  3.060.050 61.201 2.998.849  2.906.063  3.024.544

8

out-09 10 41% 80% 45 56.700 53910 2790 125553  2.425.947 40415760  3.687.938 73759 3614179 3471045  3.596.598 45 64.800 61611 3189 143489 2772511 46.189.440 4.214.786 84296 4130491 3.966.908  4.110.398

g
8
5

Dez-09 12 61% 1620 90% 45 56.700 53428 3272 147.240  2.404.260 45467730 5835025 116701 5718.325 5.442.764  5590.004 45 64.800 61061 3739 168274 2747726 51.963.120 6.668.600  133.372 6.535.228 6.220.301  6.388.576

g
8

Fev-10 14 81% 98% 27 56.700 52950 3750 101240  1.429.660 49509.306  6.027.000 120540 5.906.460 5571576  5.672.816 27 64.800 60515 4285 115703  1633.897 56.582.064 6.888.000  137.760 6.750.240 6.367.515  6.483.218

E
g
E

Abr-10 16 93% 100% 0 56700 52477 4.223 0 0 50.519.700  2.020.788 40416 1980372 1851389  1.851.389 0 64.800 59974 4826 0 0 57.736.800  2.309.472 46189 2263283 2115873  2.115873

E
E

Jun-10 18 95% 1800 100% 0 56.700 52008  4.692 0 0 50.519.700 0 0 0 0 0 0 64.800 59438 5362 0 0 57.736.800 0 0

1800 100% 0  56.700 51543 5157 0 0 50.519.700  2.525.985 50520 2475465 2273.045  2.273.045 0 64.800 58906 5894 0 57.736.800  2.886.840 57737 2820103 2597.765  2.597.765

Tabela 40 — Cronograma de vendas e de receitas esperada por tipo de apartamento para 0 empreendimento B

Ago-10 20 100%

2
°
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Projecdo Financeira (R$000)

Resumo Fluxo de Caixa do Projeto

T 2 3 Z 5 6 7 B g 10 T 2 3 12 5 T 17 8 9 20 21
Ano | 209 2000 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2000 | 2010 200 2010 2010 2010 2010 2000 2010 2010
Més 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9
o Project
2Dorm. Venda 48.889 0 110 144 119 141 5101 2.069 2,646 2.933 3597 5130 5.500 6.046 5673 4544 1.851 922 0 0 2.273 0
3Dorm. Venda 55.873 4 126 165 136 161 5.830 2.364 3.025 3.352 4110 5863 6.389 6.909 6.483 5194 2116 1.053 0 o 2598 0
2 Dorm. Custos Construgdo (27.411) 4 (538) (1.081) (1.086) (1.091) (1.369) (1.376) (1.658) (1.666) (1.952) (2.801) (2.814) (2.678) (2.690) (2.162) (1.086) (818) (548) 0 0 4
3 Dorm. Custos Construgéo (31.327) 0 (615) (1.235) (1.241) (1.246) (1.565) (1572) (1.895) (1.903) (2.231) (3.201) (3.215) (3.061) (3.074) (2.470) (1.241) (935) (626) o o 0
Area Comum e paisagismo (2.450) - - - - - - - - - - - - - - (817) (617) (817) - - -
Infraestrutura, Professional fees (6.170) (617) (617) (617) (617) (617) (617) (617) (617) (617) (617) - - - - . A B - . .
Marketing (2187) (219) (219) (219) (219) (131) (131) (131) (131) (131) (131) (31) (131) (131) (131) - - - - - -
EBIT Projeto 35217 W752) (2843) (2.908) (2871 7248 737 1370 1967 2776 7243 5818 7.085 6261 7975 824 (595) (1.990) - 2871 -
Juros - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Taxas (7.333) an (22) (18) @1 (765) (310) (397) (440) (539) (70) (839) (907) (851) (682) (278) (138) - - (341) -
Fluxo de caixa liquido operacional 27.883 L.768) .864) 2.926) (2.892) 6.483 727 573 1527 2237 3474 7980 6178 5410 7293 546 (733) (1.990) B 2530 -
Fluxo de Caixa Acumulado (4.633) (7.558)  (10.450) (3.967) (3:541) (2.568) (1.041) 1196 4670 9.650 15.828 21238 25,531 26077 25344 23354 23.354 27.883 27.883

Projecdo Financeira (R$000)

Fluxo de Caixa Investimento

T 2 3 2 5 3 7 B B 10 [ 12 3 1 15 16 7 18 19 20 21
Ano 2009 | 2009 [ 2009 | 2009 | 2009 2009 2009 | 2009 2009 | 2009 2009 | 2009 | 210 | 2010 2010 | 210 | 2010 | 2010 [ 2010 | 2010 | 200
Més 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Funding Requerido

Custo do terreno (2.000) (2.009) (2.018) (2.027) (2.036) (2.045) - - - - - - - - - - - - - - -
Fluxo de caixa liquido operacional - 76+ .8 2.926 2.892 6.483 421 973 1527 2237 3474 4.980 6178 5410 4203 546 (733) (1.990) - 4530 -
Total Requerimento Funding (23.264) (2.000) @.777) (4.882) (4.953) (4.928) - - - - - - - - - - - (733) (1.990) - - -
Fonte de funding
Compra do terreno 12136 2000 2.009 2018 2027 2036 2045 - - - - - - - - - - - - - - -
Capital de Giro 6.000 - 1.768 2864 1.367 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Equity drawdowns 7173 - - - 1558 2892 - - - - - - - - - - - 733 1.990 - - -
ida bancaria drawdowns - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
ida bancaria pagamento /més - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Fluxo de caixa financeiro 41.057 - B B - - 6.483 w27 973 1527 2237 3474 2.980 6178 5410 2293 546 B - - 2530 B
Fluxo de Caixa do Capital Préprio
‘Capital proprio - contribuicao (25.309) (2.000) @777) (4.882) (4.953) (@.928) (2.045) - - - - - - - - - - 733) (1.990) B - B
Capital proprio - retorno 41.057 - - - - - 6.483 421 973 1527 2237 3474 4.980 6.178 5410 4293 546 - - - 4530 -
Fluxo de Caixa Capital Préprio 15748 (2.000) @777) (@.882) (4.953) (4.928) 2438 227 973 1527 2237 3474 2,980 6.178 5410 2293 546 (733) (1.990) - 2530 -
Fluxo de Caixa Capital Proprio Acumulado (2.000) (6.777) (10.660) (15613)  (20.541) (16.103) (15.676) (14.704) (13.176) (10.940) (7.466) (2.486) 3.692 9.102 13395 13941 13.208 11218 11218 15.748 15.748
Fundo - Fluxo de Caixa
Fundo - investimento de capital (25.309) (2.000) @.777) (4.882) (4.953) (4.928) (2.045) - - - - - - - - - - (733) (1.990) - N -
Fundo - retorno 41.057 - - - - - 6.483 421 973 1527 2.237 3474 4.980 6.178 5.410 4203 546 - - - 4530 -
[Fundo - Fiuxo de caixa do 15.748 (2.000) [ENi)) (4.882) (4.953) (4.928) 7438 27 973 1527 2237 3474 7,980 6178 5410 7293 546 (733) (L.990) B 7530 -
Fluxo de Caixa Acumulado (2.000) (6.777) (10.660) (15613)  (20.541) (16.103) (15.676) (14.704) (13.176) (10.940) (7.466) (2.486) 3.692 9.102 13173 13.665 12932 10.942 10942 15.328 15.328
Capital investido (25.309,269)|
Capital retornado 41,056,957
ndo IRR 30,8%|
X capital investido 16
VPL projeto
Fundo VPL
Taxa de desconto

Tabela 41 — Projecbes Financeiras e resultado para o empreendimento B
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3. Empreendimento C

Projeto Residencial para Baixa Renda - Produto C

Parametros de desenvolvimento e operacionais = Inputs

Terreno Unidade (R$'000)

Area do terreno (m2) 3.500

Custo do terreno (/m2) 220,00

Numero de parcelas de pagamento do terreno 4

Custo total do terreno 770.000]

Zona z2

Coeficiente de aproveitamento 2,00

Taxa de ocupagao 0,25

Area construivel 875

Area construivel total max 7.000]

Nimero maximo de andares 8

Area sem prédio 2.625

Valor de Venda em R$/m2 1.500

Total Area Construida 7.710] CUB em R$/m2 713,65

Area comum Componentes Residenciais

Estacionamento 1120 | 2Dorm. | 2Dorm. || 3Dorm. | 3Dorm. |

Portaria 10 [ Cobeuwa | ~  Cobertwa |

Quadras de esporte 610 Numero de unidades residenciais 52 4 52 4 112

Piscina Area da unidade / m2 45 60 55 70 51

Total Area comum Area total de construgdo da unidade m2 2.340 240 2.860 280 5.720
Vendas (R$'000) 3.510 360 4.290 420 8.580,000
Valor de Venda em R$/m2 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500,0
Prego de Venda em R$/unidade 67.500 90.000 82.500 105.000 8.580
Custo total (R$'000) 1.670 171 2.041 200 4.082
Custo esperado por m2 714 714 714 714 7137

Parametros de desenvolvimento e operacionais

Parametros de Prego e Custo

Area Comum

Estacionamento (55) 47,7% (62) 0,7%

Quadras de esporte (60) 28,3% (37) 0,4%

Portaria (600) 4,6% ) 0,1%

Piscina (100) 19,3% (25) 0,3%

Total Custos Lazer 100,0% (129) 1,5%

Componente Residencial

2 Dorm. 1.500 3.510 40,9%

2 Dorm.Cobertura 1.500 360 4,2%

3 Dorm. 1.500 4.290 50,0%

3 Dorm.Cobertura 1.500 420 4,9%

Total Receita Residential 8.580 100%

2 Dorm. Custo de Desenvolvimento (714) 31,9% (1.670) 19,5%

2 Dorm. Custo de Desenvolvimento (714) 3,3% a71) 2,0%

3 Dorm. Custo de Desenvolvimento (714) 38,9% (2.041) 23,8%

3 Dorm. Custo de Desenvolvimento (714) 3,8% (200) 2,3%

Elevador (29) 3,8% (204,104) 5%

Infra-estrutura (70,0) 7,6% (400) 4,7%

Paisagismo (50,0) 1,1% (56) 0,7%

Arguiteto, projeto, design, etc - 9,5% (500) 5,8%

Total custos de construcao residencial 100,0% (5.243) 61%

Propaganda (25) 3.2% (171,600) 2% % da Receita Bruta
Total custos (5.414)

[EBTT Projeto 3.037 35%]

Juros - - 0% 13% da divida
Taxas (601) 7% 7% das vendas
[Projeto - Lucro Liquido 2.436 28%)]

Tabela 42 — Pardmetros de desenvolvimento e operacionais do empreendimento C
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©

% CEF 99% IGP-M 0,45%
Sinal 100%

o
o
o
o
s
2
8

0 7.795 1 90.000 88.701 1.299 1.299 88.701 89.100

o
o
o

Fev-09 2 1% 15% 17 17 15% 8  67.500 66.526 974 7.795 532.205 534.600

o
o
o
o
o

Apr-09 4 8% 10% 11 45 40% 5  67.500 65.931 1569 7.845 329.655 1.403.325 0 0 0 7.845 0 90.000 87.908 2,092 0 0 178.200 0

o
o
o
o

Jun-09 6 17% 10% 11 67 60% 5  67.500 65.342 2158 10.792 326.708 2.071.575 0 0 0 0 10.792 90.000 87.122 2.878 0 0 178.200 0 0

8 28% 5% 6 79 71% 3 67.500 64.757 2.743 8.228 194.272 2.472.525 192.456 3.849 188.607 182771 190.999 0 90.000 86.343 3.657 0 0 178.200 10.692 214 10.478 10.154  10.154

2

Out-09 10 41% 5% 6 91 81% 3 67.500 64.178 3.322 9.965 192.535 2.873.475 269.305 5.386 263.919 253467  263.431 0 90.000 85.571 4.429 0 0 178.200 12.474 249 12225 11740 11740

=3

3 67.500 63.605 3.895 11686 190.814 3.274.425 429.685 8.594 421.091 400.799  412.485 90.000 84.806 5.194 0 0 178.200 17.820 356 17.464 16.622  16.622

©
8
b3

Dez-09 12 61% 5% 6 103

Fev-10 14 81% 3% 3 112 0  67.500 63.036 4.464 0 0 3.474.900 347.490 6.950 340.540 321232 321.232 0 90.000 84.048 5.952 0 0 178.200 17.820 356 17.464 16.473 16473

§

3.474.900 138.996 2.780 136.216 127.344 127.344 0 90.000 83.297 6.703 0 0 356.400 14.256 285 13.971 13.061  13.061

o

Abr-10 16 93% 0% 0 112 0  67.500 62.473 5.027 0

g

0  67.500 61.914 5.586 3.474.900 0 0 0 0 0 0 90.000 82.552 7.448 0 0 356.400 0 0 0 0 0

°
o

=3

Jun-10 18 95% 0% 0 112

§

90.000 81.814 8.186 0 0 356.400 17.820 356 17.464 16.036  16.036

o
o

3.474.900 173745 3475 170270 156347  156.347

g

Ago-10 20 100% 0% 0 112 0  67.500 61.361 6.139

o
I
EN

o
o
o

0

-
o
a
=)

0 9.527 1 105.000 103.484 1516 1516 103.484 103.950

o
o
o

o
o
5
5
o

Fev-09 8  82.500 81.309 1191 9.527 650.473 653.400

~

0 9.589 0 105.000 102.559 2.441 0 0 207.900

o
o
o

Apr-09 4 5 82500 80.582 1918 9.589 402911 1715175

o
o
o
o

0 13191 0 105.000 101.642 3.358 0 0 207.900 0

o
o

Jun-09 6 5 82500 79.862 2638 13191 399.309  2.531.925 0

Ago-09 8 3 82500 79.148 3352 10.056 237.444  3.021.975 235.224 4.704 230.520 223.387 233443 0 105.000 100.734 4.266 0 0 207.900 12.474 249 12.225 11846  11.846

Out-09 10 3 82500 78.440 4.060  12.179 235.321  3.512.025 329.150 6.583 322.567 309.792  321.971 0 105.000 99.833 5.167 0 0 207.900 14.553 291 14.262 13697  13.697

Dez-09 12 3 82500 77.739 4.761  14.283 233.217  4.002.075 525.170 10.503 514.667 489.865  504.148 0 105.000 98.941 6.059 0 0 207.900 20.790 416 20.374 19392  19.392

Fev-10 14 0 82500 77.044 5.456 0 0 4.247.100 424.710 8.494 416.216 392.617  392.617 0 105.000 98.056 6.944 0 0 207.900 20.790 416 20.374 19219  19.219

Abr-10 16 0 82500 76.355 6.145 0 0 4.247.100 169.884 3.398 166.486 155.643  155.643 0 105.000 97.180 7.820 0 0 415.800 16.632 333 16.299 15238 15238

o

Jun-10 18 0 82500 75.673 6.827 0 0 4.247.100 0 0 0 0 0 0 105.000 96.311 8.689 0 0 415.800 0 0 0 0

Ago-10 20 0 82500 74.996 7.504 0 0 4.247.100 212.355 4.247 208.108 191.091  191.091 0 105.000 95.450 9.550 0 0 415.800 20.790 416 20.374 18.708  18.708

Tabela 43 — Cronograma de vendas e de receitas esperada por tipo de apartamento para o0 empreendimento C
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Projegéo Financeira (R$°000)

Resumo Fluxo de Caixa do Projeto

2 Dorm. Venda
2 Dorm. Cob. Venda
3 Dorm. Venda
3 Dorm. Cob. Venda

2 Dorm. Custos Construgdo
2 Dorm. Cob. Custos Construgéo
3 Dorm. Custos Construgéo

3 Dorm. Cob. Custos Construgdo

Area Comum e paisagismo
Infraestrutura, Professional fees

Marketing
EBIT Projeto

Juros
Taxas

Fluxo de caixa liquido operacional
Fluxo de Caixa Acumulado

Projecéo Financeira (R$"000)

1 2 3 7 5 5 7 g g 0 S} 2 3 1 5 6 7 8 9 20 21
Ano | 209 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2000 2009 2000 | 2009 | 200 2010 200 2010 200 2010 2010 2010 2010
Mes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9
.~ Project
3360 8 10 8 9 11 484 1901 214 263 376 412 a49 321 256 127 63 - - 156 -
46 1 2 - - - 37 10 10 12 17 17 17 16 172 13 7 - - 16 -
4106 10 12 10 1 13 502 233 261 322 459 504 549 303 313 156 7 - - 191 -
404 2 2 - - - 44 12 12 1 19 19 19 19 200 15 8 - - 19 -
(1.709) 0 (34) (67) (68) (68) (85) (86) (103) (104) (122) (7s) (75) (167) (168) (135) (68) (51) (34) [ 4 4
(175) o 3 (7 (7 [l (9) (9) @y (1) (12) (18) (18) an an 14 m ) @ 0 o o
(2.089) 0 (41) (©2) (©3) (83) (104) (105) (126) (127) (149) (213) (214) (204) (205) (165) (83) (62) (42) [ 0 0
(205) o @) ®) ®) ®) (10 10 12 (12) (15) (1) (1) (20) (20) (16) @ ©) @ 0 0 0
(185) - - - - - - - - - - - - - - (62) (62) (62) - -
(1.105) (110) (110) (110) (110) (110) (110) (110) (110) (110) (110) - - - - - R - - - .
) an ) an an 0 w0 @0 ) ) ) ) ) 0 0 . . . - - .
2576 (189) (266) (276) @73) (306) 827 73 22 193 320 513 615 329 601 3 [€) (Wa5) B 382 B
(575) ] @ (&) @ @ (81) 31) (35) “3) (61) (67) @2 (52) (66) (22) 1) - - @7 -
2001 (191 (268) @77) @75) @07) 746 2 88 150 263 a7 502 277 535 62 @2) (W45) - 355 -
(459) (736) (1.010) (1.317) (572) (530) (443) (293) (30) a17 959 1.236 1771 1833 1791 1645 1.645 2,001 2,001

Fluxo de Caixa Investimento

Funding Requerido

1 B 3 2 5 B 7 B B 10 i1 12 3 12 15 16 7 18 19 20 21
Ano [ 2000 2009 2009 | 2009 | 2009 2009 2009 2009 | 2009 | 2009 2000 | 2009 2010 2010 2000 2010 | 2010 = 2010 | 2010 | 2010 | 2010
Mes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 1 2 3 a 5 6 7 8 9

Custo do terreno (193) (193) (194) (195) - - - - - - - - - - - - - - -
Fluxo de caixa liquido operacional - 191) 268) (277) (275) (307) 746 22 88 150 263 247 542 217 535 62 (42) (145) - 355 -
Total Requerimento Funding (2.280) (193) (384) (462) (a72) (275) (307) B B B - - - - B B B (a2) (145) - - -
Eonte de funding
Compra do terreno 775 193 193 194 195 - - - - - - - - - - - - - - - - -
Capital de Giro 1360 - 191 268 217 275 307 - - - - - - - - - - a2 - - - -
Equity drawdowns s - - - - - - - - - - - - - - - - - 15 - - -
Divida bancaria drawdowns - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
ida bancaria pagamento /més - - - - - - - - - - -
Fluxo de caixa financeiro 3506 B B 746 22 88 150 263 a7 512 277 535 62 B 355 B
Fluxo de Caixa do Capital Proprio
‘Capital proprio - contribuiao (2.280) (193) (384) (@62) @12) @75) 307) B B B - - B B B B B @2) (145) - B B
Capital proprio - retorno 3506 - - - - - - 746 22 88 150 263 247 542 217 535 62 - - 355 -
Fluxo de Caixa Capital Proprio 1226 (193) (384) (@62) @72) (@75) (307) 746 22 88 150 263 247 542 277 535 62 (@2) (145) - 355 R
Fluxo de Caixa Capital Proprio Acumulado (193) (577) (1.039) (1511) (1.785) (2.093) (1.347) (1.305) (1.218) (1.068) (805) (358) 184 461 996 1.058 1015 870 870 1226 1226
Fundo - Fluxo de Caixa
Fundo - investimento de capital (2.280) (193) (384) (@62) @2) (@75) (307) B B B - - - - B B B @2) (145) - - B
Fundo - retorno 3506 - - - - - - 746 22 88 150 263 a7 542 217 535 62 - - - 355 -
[Fundo - Fluxo de caixa do 1226 (193) (384) (462) (@72) (275) (307) 746 22 88 150 263 247 547 277 535 62 @2) (125) - 355 -
Fluxo de Caixa Acumulado (193) (577) (1.039) (1511) (1.785) (2.093) (1.347) (1.305) (1.218) (1.068) (805) (358) 184 461 996 1.058 1015 870 870 1222 1222

Capital investido
Capital retornado
Fundo IRR

X capital investido

VPL projeto
Fundo VPL
Taxa de desconto

Tabela 44 — Projecbes Financeiras e resultado para o empreendimento C



