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RESUMO

A antecipagfio de recursos financeiros para a realizagéio do processo produtivo em contratos
de obras empreitadas, assim como em outros setores do mercado e de Real Estate, € um fator
relevante na constituigio da taxa de rentabilidade sobre o capital empregado no
empreendimenfo — investimento — e no comportamento da qualidade desse investimento.
Focado nessa premissa, objetiva-se o presente trabalho na demonstrag8o ao empreendedor
deste setor, das contribuicdes que podem ser alcancadas pela utilizagéio da Cessfio de Direitos
Creditérios — CDC — em contratos de prestagiio de servigos do tipo obras empreitadas, o
impacto nos Indicadores da Qualidade do Empreendimento, bem como as fronteiras limitantes
do volume de recurso a ser captado para a operagfo. O embasamento legal ¢ normativo da
CDC ¢ os requisitos pré-estabelecidos em contrato também serfio abordados 1o trabalho,
assim como, para melhor entendimento, serdio exemplificados através de um caso real de
utilizagdo da CDC, os impactos nos indicadores da qualidade e os limites de captagio de
recursos de um contrato de prestagéio de servigos de construgio, onde a empreiteira utilizou-se
deste mecanismo, e concluiu que a antecipaggio dos recursos via CDC conferiu um ganho de
qualidade para seu contrato, uma vez que diminuiu a Exposicio e aumentou a Taxa de

Retorno, sem maiores prejuizos no Resuttado.

Palavras Chave: Antecipagio de recursos. Cessio de direitos creditérios. Indicadores da

qualidade. Limites financeiros.



ABSTRACT

Advancing financial resources to carry out the productive process in agreements of contracted
building works as well as in other sectors of the market and of the Real Estate sector is a
relevant factor in making up the profitability rate on the capital applied in the enterprise — the

investment — and in how such investment behaves.

Keeping the focus on the above assumption, this work aims at disclosing, to entrepreneurs of
the sector, the contributions that can be achieved by using CDCs, or “Assignment of Credit
Rights” — in contracted works service rendering agreements, the impact on Quality Indicators
of the Enterprise, as well as the limiting hurdles on the volume of resources to be funded for
the operation,

The legal and normative foundation of CDCs and the agreed prerequisites will also be
discussed here; moreover, for the sake of comprehension, examples will be given by means
of a real case of CDC use, the impact on the quality indicators and the limits on resource
funding for a building work service agreement whose venturing company used that
mechanism and concluded that advancing resources through CDCs resulted in quality gain for
their agreement since there was a decrease in Exposure and an increase on the Return Rate

without any further adverse effects on Results.

Key words: Advance of Resources. Assignment of Credit Rights. Quality Indicators.
Financial Hurdles,
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ESTRUTURA DO TRABALHO

A estruturacio do presente trabalho compreende: [i] apresentar uma breve abordagem das
relagdes entre conjuntura econdmica e construgdo civil em nosso pais, demonstrando quais
eventos confribuem para o desenvolvimento de mecanismos de fomento financeiro ao
processo produtivo; [ii] a partir deste ponto, discorrer sobre um desses mecanismos — a
Cessio de Direitos Creditérios — apresentando seu embasamento legal e os caminhos para se
contratar o instrumento; [iii] confrontar o objeto do tema — a CDC — com os indicadores da
qualidade de um empreendimento, abordando os aspectos de viabilidade econdbmica e
financeira para o construtor; [iv] exemplificar com um caso real a aplicagdo da CDC a um
contrato de obra empreitada e [v], concluir apresentando os beneficios que podem ser

alcancados aos IQs, dentro da linha de estudos em Real Estate.
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1 INTRODUCAO

1.1 Objetivo do Trabalho

O objetivo do presente trabalho & demonstrar ao prestador de servigo de construgfio civil do
setor de obras empreitadas, o comportamento dos indicadores da qualidade do investimento,
quando ¢ inserido ao fluxo financeiro do empreendimento’ um mecanismo de antecipagéio de
recursos financeiros para o processo produtivo de seus contratos, no caso a Cessdo de Direitos
Creditérios (CDC).

A CDC ¢ um instrumento mercantil capaz de fomentar financeiramente o processo produtivo
em prazo ¢ custo adequados, que consiste na negociagdo organizada e centralizada de
Contratos Mercantis, originadores de Direitos Creditérios, permitindo uma efetiva integragiio
do setor produtive com o setor financeiro, visando & obtengfio de recursos financeiros para o

primeiro.

O trabalho também traz, de forma detalhada, alguns parimetros a serem analisados pelo
construtor, como decisor na contratagio do servico de construgiio, a respeito dos impactos
causados pela antecipagdo de recursos, no que diz respeito aos indicadores da qualidade e aos
riscos associados. Para tanto, sugere uma rotina de anélise capaz de auxiliar a delimitacsio de
fronteiras-limite para o volume financeiro da operagdo de CDC que limitam o volume de
Tecursos a serem captados, seja em razéio das alteracdes na qualidade do seu empreendimento
(obra), seja pela sua disponibilidade de investir capital préprio, ou pela sua capacidade de
tomar crédito no mercado, mantendo os padrdes de rentabilidade e risco satisfatérios. Neste
contexto, demonstra o comportamento da qualidade de um contrato de prestagiio de servico de

construg8o real, onde o construtor utilizou-se da CDC para complementar seu funding.

Elementos tedricos sobre a contratagio da CDC, bem como questdes juridicas ¢ mercantis

envolvidas no processo s3o abordados oportunamente, porém de forma sutil.

A conclusio deste trabalho traz a0 construtor uma visio aproximada de como a CDC pode
interferir na qualidade de seus contratos, diminuindo a necessidade de aporte de capital
proprio para a produgfo,

! neste trabalho, quando ufilizo o fermo “empreendimento™ me refiro a0 produto da prestacio de servico de
construcdio civil do tipo obra empreitada. e “empreendedor” ao prestador de servigo.



1.2 Situacio Atunal

Com a politica econdmica vigente apontando para a queda de juros ao longo de 2007, e as
expectativas no médio prazo, mesmo as mais conservadoras, voltadas para a permanéncia dos
juros nominais em um patamar estavel abaixo do atual — 11,25% ao ano segundo o Banco
Central em outubro de 2007 —, forma-se um cendrio bastante favoravel para o mercado de
crédito, uma vez que estas premissas aumentam a atratividade de investimentos no mercado
produtivo e em papéis de médio e longo prazo, em detrimento as aplicagdes de curto prazo no

mercado financeiro e em titulos do governo.

Neste contexto cresce a importincia das operagdes de cessiio de direitos creditérios, uma
operacio ainda recente no mercado brasileiro (cerca de uma década segundo FEBRABAN
2007) que amplia a capacidade de investimento das empresas do setor produtivo, na medida
em que a estas, possibilita receber de forma antecipada o fluxo de recursos futuro contraido
sob a forma de um contrato mercantil, fruto, para efeito do caso em tela, da prestagfio de

servigos de construgdo do tipo obra empreitada.

Esse instrumento de fomento financeiro a que me refiro, a CDC, comegou a ganhar destaque
na economia setorial da construgo civil em meados dos anos 90, em virtude de mudangas na
politica econdmica nacional, com a queda da taxa de juros oficial — SELIC, aliada & contengo
da inflagio e estabilizagio da moeda brasileira, que conferiram organiza¢do financeira no
ambiente das empresas, e também custos financeiros competitivos, elementos fundamentais
para as operagbes de crédito em geral. E oportuno lembrar que tdo importante quanto os
aspectos financeiros, as alteragfes na esfera legislativa, pela aprovagio do novo codigo civil,
trouxeram mais seguranca aos investidores do mercado de crédito, tornando-o mais atrativo.

Fato porém que nfio sera abordado no contexto do trabalho.

1.3 Importincia e Justificativa do Tema

No ambiente do planejamento econsmico de um empreendimento, segundo ROCHA LIMA
JR. (1995a),

Se analisa a qualidade do empreendimento pela medida da taxa de
retorno que pode oferecer aos investimentos, e serd medido o prazo de
recuperagdo da capacidade de investimento, para que se decida sobre o
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interesse em manter este nivel de investimento imobilizado por este
prazo, para obter a taxa de retorno esperada.

Ja o planejamento financeiro, ROCHA LIMA JR ( 1995a) descreve como sendo

a formatagdo do que se denomina equacio de fundos, entendidos estes
como meios necessirios para implantar um determinado
empreendimento, ou sustentar uma politica de mvestimentos.

Portanto, a contratagio do instrumento . tipo CDC estd relacionada diretamente ao
planejamento financeiro e, consequentemente, ao econdmico do empreendimento, na medida
em que, financeiramente, formata organizadamente uma equagio de fundos no inicio do
processo produtivo, e o fruto desta movimentagiio, por sua vez, conduz, agora em carater
econémico, a obtengdo de indicadores da qualidade potencialmente favoraveis dos

investimentos, auxiliando a tomada de decisdo.

A CDC reconhecidamente nfio & um instrumento de Junding muito disseminado e utilizado na
prestagdo de servigos em questdio, mas é oportuno, ainda mais quando se trata de andlise de
investimentos, que exista um estudo capaz de demonstrar detalhadamente as rotinas
necessarias a4 sua obtengfio, e quais os potenciais beneficios relativos 3 qualidade dos

investimentos capazes de serem alcangados.



2 CONCEITUACAO DO TEMA

Dada a atual condigéio de captagio de crédito no mercado financeiro nacional de uma forma
geral, sugiro ao prestador de servico de construgfio interessado em antecipar seu fluxo de
recebimentos sob a forma da Cessdo de Direitos Credit6rios, que avalie, antes de optar pela
CDC, os custos relacionados a taxas de abertura de crédito e a impostos sobre operagdes
financeiras, bem como o limite de liberagio de recursos em relagio ao valor contratual
usualmente praticado pelas instituigdes, fatores que, como poderio ser vistos adiante,
prejudicam a condigiio de qualidade do investimento. Aproveito 0 momento para esclarecer
que o trabatho estd fundamentado em dados de contratos de obras de construgfo civil pesada —
principalmente infra-estrutura, que sdo caracterizadas por forte exposicio J& no inicio dos
trabalhos tal sua condicéio de mobilizagdo de equipe, equipamentos e desenvolvimento inicial
dos servigos mensuraveis para remuneragio (medigBes e faturamento) — mas que os
resultados, consideragdes e conclusdes nio se restringem a este setor, servindo para os demais

segmentos do mercado de prestagiio de servigos de construcdo civil,

2.1 A Prestacdo de Servigo de Construgio do tipo Obra Empreitada — Censrio
Atual,

Ha pouco mais de uma década, o mercado de obras empreitadas no Brasil desenvolve-se sobre
um cenério de escassez de investimentos de grande porte da maquina piblica, principalmente
no sub-setor de construgiio pesada para infra-estrutura. A atividade das empresas de
construcdo, em especial das que atuam neste segmento, ¢ fortemente influenciada pelas
perspectivas econdmicas de médio e longo prazo, uma vez que as decisdes de investimento
sdo tomadas com base numa expectativa de retorno do investimento em prazos mais amplos, e
nesse contexto, a importéncia do investimento piblico no faturamento total da construgio

pesada de infra-estrutura € uma caracteristica marcante,

O segmento da construgiio a que me refiro € definido, segundo o Instituto Brasileiro de

Geografia e Estatisticas (IBGE) (2007), pelas seguintes classes da Classificagdo Nacional de
Atividades Econdmicas (CNAE):

Grandes movimentacdes de terra; Qbras viarias; Grandes estruturas e
obras de arte; Obras de urbanizagiio e paisagismo; Obras de outros
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tipos; Construgdio de barragens e represas para geragio de energia
elétrica; e Construgio de estagdes e redes de distribuicio de energia
elétrica.

Segundo dados da Pesquisa Anual da Industria da Construgdo Civil (PAIC) do ano de 2002
do IBGE, ilustrados no Quadro 1 abaixo, que compara resultados entre os anos de 1996 e
2002, houve uma forte redugdio no valor das construgdes pesadas em referéncia ao total de
construgdes (de 51,4% para 42,8%), o que revela uma redugéio significativa nos investimentos
em obras de infra-estrutura, quase em sua totalidade financiadas com recursos piblicos. As
empresas diminuiram sua participagiio também no que diz respeito ao valor das constru¢des
executadas para entidades publicas, ao assinalarem 57,6% de participaciio em 2002 relativo a0

total dos contratos, indice que foi de 69,0% em 1996.

Quadro 1: comparativo do desempenho das empresas da construgdo civil nos anos de 1996 a 2002

I |

S .. SRS ]
Varisveis selecionadas total °°“‘5m:’950 bla total [ constrt.:;,::o I bia
pesada N [ pesa 5
a % a %
(a) i (%) (@) |
FESRCW coupado e __470776| 190948 | 406| 658166 |  214.806 | 326
Salario LR 3.670.958 1.696.198 | 4622 | 6.331.056 |r 2.423.505 | 383
Valor das construgbes executadas _ 22871.561 11 .808.247 ‘_.31_11 38.741.908 | _16.567.29_8_'_ 428
Valor das consirugdes para [
sntidade pablicas 13.776.574 | 8.506.110 68,0 | 20.314.148 | 11.700.351 . 578

Fonta: IBGE, Diretoris de Pesquisas, Coordenagso de industria, Pesquisa Anual da Indistria da Construgo 1986/2002. Nota: os valores do
saldrio fotal, do total das construgées executadas e do fotal pava entidades publicas estio expressosem 1000 reals.

O grafico 1 demonstra como o “cliente” entidades publicas reduziu sua participago no total
das obras executadas, tanto no sub-setor de obras pesadas de infra-estrutura como nos demais
segmentos da construgo. Os valores referem-se ao percentual investido pelas entidades
publicas em relagdo ao total de construgSes somando-se publicas, privadas e do terceiro setor,
para os anos de 1996 ¢ 2002. Nota-se que, com relagio a obras pesadas (em azul no Gréfico
1), a redugdo foi de quase 10% em relagéio ao total de construgdes, Como a construgéio pesada
representava, entre 1996 e 2002, de 45 a 50% do total das construgses (Quadro 1), a queda da
participagdio piiblica no setor promoveu alteragdes nos demais setores (em laranja no Gréfico

1) que apuraram cerca de 8% de queda da participagfio publica.



Gréfico 1: Valor das construgdes executadas para entidades publicas 1996/2002

Valor das construgdes executadas para entidades plblicas
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O construgao pesada I total

A demonsiracio destes dados se faz necessaria neste trabalho para demonstrar um novo
retrato da construgdo civil, baseado em dados historicos que acabaram por determinar a
necessidade de mudangas nas estratégias empresariais, tanto comerciais como financeiras,
onde o desenvolvimenio de operagdes de crédito antecipado, como a que esta sendo explorada
no trabalho, sejam significativas para o construtor, podendo fazer a diferenca na tomada de

decisio.

Importante também, nesta linha de pesquisa, € que, nesse periodo a construcfio pesada passou
por outra alteragfio significativa, além da redugfio de sua participacio no total de obras
executadas. Segundo a pesquisa, as empresas consideradas pelo préprio IBGE como grandes,
com mais de 500 empregados, reduziram sua participago relativa no total das obras
executadas, ¢ as médias e pequenas empresas ampliaram sua participagio no emprego e no

valor das obras executadas.

Vejamos o Grafico 2. Nele € possivel notar a diminui¢io de 18,2 pontos percentuais na fatia
de mercado (reducio de quase 27%), os quais foram divididos pelas médias e pequenas
empresas, que absorveram em média 6 pontos percentuais do “share” de mercado, refletindo

em uma média de mais de 56% de acréscimo em suas respectivas participagdes.
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Gréfico 2: Evolugfio da participagio das empresas no setor da construcdo pesada de acordo com seu niimero de
empregados

Participagdo das empresas no setor de construgio pesada segundo seti porie

1996 2002

7.6%

49.4%

18,5%

ntimero de empregados

D] de40agy

[ de i00a 249

[ de 250 a 499

] com mais de 500

Segundo PINHEIRO (2003),

a perda de participaciio das grandes em favor das pequenas ¢ médias
empresas, no valor das construgdes executadas, pode ser um reflexo da
diminuico do investimento governamental em infra-estrutura,

Em meados da década de 90, iniciou-se o processo de reforma regulatéria e privatizagfio no
segmento de infra-estrutura, que tinha como objetivo atrair investimentos privados, no intuito
de melhorar a eficiéncia econdmica e reduzir a divida pablica. E de fato a eficiéncia
econdmica, ndio s6 ela mas também eficiéncia na qualidade dos servigos prestados, se
configuraram com as privatizagbes, ndio obstante a divida pablica para com o exterior (FMI)
vem sendo controlada e liquidada, seja por essa medida seja por outro conjunto de medidas

tomadas pelo governo federal.

O fato ¢ que de 2002 para os dias atuais, a demanda de grandes projetos & oferecida cada vez
mais através da iniciativa privada, onde o desenvolvimento de alguns setores como siderurgia,
telecomunicagdes e imobilidrio encontram-se além do crescimento médio nacional e, por
conseqiiéncia, oferecem mais servicos quando da necessidade de ampliar suas unidades ou
instalar maior potencial produtivo, bem como atender demandas crescentes do mercado, caso
do setor imobilidrio. De fato esses setores contribuem positivamente para o desenvolvimento
do segmento de construcdo, mas muito aquém da capacidade instalada nacional, que foi
responsavel pelo sensivel desenvolvimento em infra-estrutura urbana, industrial e de energia
até a década de 80, com construgdes de repercussdio mundial destacando nosso pais como um

dos responsaveis pelas grandes obras da engenharia,
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Dados coletados do relatério Cimara Brasileira da Inddistria da Construgdo (CBIC) do ano de
2005 sobre a conjuntura nacional e o setor da construgdo civil, demonstram que o
desempenho do setor construggio civil, de modo geral, esteve em patamares insatisfatérios,

muito aquém do esperado. O relatério constata que:

atingido em cheio pela politica monetéria restritiva, pelo fraco
desempenho da economia nacional e pelo ajuste fiscal, que tem
privilegiado a contengdio de gastos publicos direcionados aos
investimentos em infra-estrutura, o setor da construgdio civil
apresentou crescimento de [singelos] 1,3 pontos percentuais, enquanto
a economia cresceu no patamar dos 4% no ano.

Ja em 2006, segundo CBIC em seu relatério deste mesmo ano, até o terceiro trimestre, a
construgdo civil registrou crescimento de 5,0%, resultado acima da média observada para o
setor industrial (2,7%) e do préprio PIB total do pais (2,5%). Ha de se relevar aqui que esse
indice ocorreu sobre uma base deprimida do ano de 2005, como citado anteriormente, mas as
perspectivas e tendéncias para o ano seguinte mantendo-se na casa dos 6%, uma vez mantidas
as condigGes de estabilidade macroecondmica, com inflagdo e juros em queda, ampliagio da

oferta de crédito, entre outros.

Justificam o bom resultado do setor, a estabilidade econdmica que
permitin reduzir parte das incertezas e melhorar as expectativas dos
empresarios para a realizagio de investimentos com projecio de
retornos em prazos mais longos. Soma-se ainda a desonerag¢io de itens
da cesta de material de construcfio com impactos positivos sobre o
custo ¢ o PIB setorial. Deve-se ressaltar também a expansio do crédito
imobiliario aliada 4 redugdo da taxa de juros e ao crescimento da renda
da populagio que conseguiu movimentar o segmento de edificagdes
(CBIC 2006).

E portanto cabivel, pelos dados apresentados, concluir que o setor da construgdo passa por um
processo de homogeneizagio quanto ao volume de demanda por investimento pelos setores
industrial, imobilidrio e de infra-estrutura, no cendrio nacional — apesar da fatia da construgio
pesada de infra-estrutura ainda ser predominante. Percebe-se também, pelo exposto, uma
maior uniformiza¢io no porte das empresas que dividem o volume de construgdes, com

crescimento da participagiio das pequenas e médias empresas.

Concluindo a discussdo em torno da questdo do novo retrato da construgfio nos iltimos anos,
a escassez dos contratos publicos grandiosos de infra-estrutura fez com que organizagdes
privadas de grande porte, que durante décadas se desenvolveram 3 sombra do Estado, tenham

nos dias de hoje, suas atividades disseminadas em vérios sub-setores da construgfio ou outros,
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como os de energia, telecomunicagBes, ¢ até setores de alimentacfio. Neste cendrio,
organizagBes de menor porte, mais dgeis e com capacidade de praticar pregos mais atrativos,
estdo conferindo maior competitividade na divisdo da fatia de mercado, agora servida mais
fartamente pelas entidades privadas. E esta disputa acirrada reflete na qualidade dos contratos
de prestagfio de servigo, uma vez que para tornar-se mais competitivo, sio admitidas taxas de
rentabilidade menos atrativas, aliadas a resultados mais modestos e posicionamentos mais
agressivos diante dos riscos, caracteristicas de organizacSes menores, onde a tomada de
decisfo acontece de forma mais 4gil, digo no sentido da maior objetividade do empresério em
admitir outro patamar de rentabilidade ou risco, uma vez percebida a oportunidade de entrar

no negocio.

Fica assim desenhado um novo cen4rio, que converge a necessidade de antecipagfio de
recursos financeiros para o processo produtivo, por parte das novas empresas, avidas por
contratos que Thes permitam crescer e despontar no mercado. Esse fato portanto, deve ser
somado aos ja citados anteriormente, como mais um “pusher” para o surgimento e

concretizacdo do sistema de fomento financeiro ao processo produtivo.

2.2 A Aplicagiio das Operacdes de Crédito as Peculiaridades do Setor de

Prestagdio de Servigos de Construgiio no Brasil

A concessio de crédito é um instrumento fundamental de
desenvolvimento e inser¢io social Ao mesmo tempo em que
representa uma via importante para o acesso a bens essenciais para a
qualidade de vida, aquece a economia, proporcionando a criagio de
emprego € renda. (FEBRABAN 2007a)

De acordo com a FEBRABAN, em seu Portal de Informagdes — Modulo Crédito do ano de
2004, naquele ano o Brasil ocupava a 15° posigiio no contexto mundial em volume de crédito
em relagfio ao PIB, com 27%, ficando atrds dos nossos vizinhos Chile (61%), Bolivia (56%)
Uruguai (53%), e a frente de paises como México (18%) e Russia (16%). O Grafico 3 traz a
ilustragdo deste ranking (ver grafico).

Porém, com as alteracdes do novo cddigo civil, em pratica desde janeiro de 2003, onde houve

alteracbes significativas na legislagfio referente & alienacgo fiducidria, patrimdnio de afetacfio,
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entre outros, alavancando as operagdes de crédito, pode-se observar através do Grafico 4 que
existe uma curva de crescimento desta relagio crédito x PIB, ao ponto que em margo de 2006
ja atingia os 31,6%.

Gréfico 3: Ranking mundial dos paises em razio entre o volume de crédito cedido e o PIB nacional. Fonte:
FEBRABAN - PORTAL DE INFORMACOES ~ MODULO CREDITO ~ 2004.

e | EERABAN —

Creédito - O Brasil no contexto mundlal
Crédito em paises selecionados 2004 (% do PIB)

180 - = Suiga
164 H China
160 - W Estados Unidos
Cinglaterra
140 O Dinamarca
H Alemanha
126 1 o Japio
C) Tailindia
100 - B Canada
[ Chile
801 @ Bolivia
B Uruguai
80 1 @ Filipinas
Olndia
@ Brasil
20 @ Argentina
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0 [ Rissia

Fonte: National Bureau of Economic Research.

Grifico 4: Evolugio da relagdo Crédito/PIB no Brasil. Fonte: FEBRABAN —~ PORTAL DE INFORMACOES
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Em razéo disto, desde o ano de 2003, o volume de créditc vem crescendo 3 ordem de 2
digitos, ¢ a projeclio da FEBRABAN ¢ de que o ano de 2006 tenha terminado com um
percentual de 33% do PIB em volume de crédito concedido. Os constantes cortes na taxa de
juros SELIC também contribuem para o aquecimento das operagdes, dado o pareamento de
atratividade e seguranga entre o crédito concedido a longo prazo, e as operagdes de curto
prazo ou papéis do governo. Ressalto porém que o setor publico (divida publica) & o maior
contribuinte para a composicio de tal numerario, sendo o grande tomador com cerca de 24%
de todo crédito cedido no pais ao longo dos tGltimos anos, ou utilizando a mesma referéncia,

atingird sozinho cerca de 7,9% do PIB.

Com relagdio ao crédito concedido a pessoas juridicas, em 2005, a concesso foi de R$ 71,4
bilhdes, dos quais cerca de 30%, ou R$ 20,9 bilhies, foram concedidos sob a forma de Conta
Garantida. O Quadro 2 demonstra a distribui¢io em comparagiio aos outros produtos de

crédito.

Quadro 2: Evolugfo da distribuigio do crédito cedido a pessoas juridicas. Fonte: FEBRABAN — PORTAL DE
INFORMACOES

B [ EBRABAN —

Concessdes de crédito {média mensal) - pessoas juridicas (em R$ MM)

Data Hot money Desconte Dasconto Capiaidegim Conts garantids  Vendor  Ouirasoparaghis
de duplicatas  de promissorias
EXE] w e 1658 T8 ]
3.543 545 5334 13.m3 2544 8728
3.63 3 6084 14453 2783 9554
461z 5 6.957 16.061 3.235 041
6.16% 162 7495 16.231 4.189 12.484
5.947 162 8,359 20523 4725 16.642

Repassos extemnos Financiamento Tolzl pessoa furidica
a importa 2 outros
T80 %3 K]
21861 1.058 44448
2046 [£:] 45.547
1.621 2 51.938
1638 898 60.770
2120 €21 T1.420

Nesta mesma tendéncia de crescimento, observa-se também a evolugdo ao longo do tempo
nos produtos de concessdo de crédito, onde alguns produtos apresentam queda de

desempenho, mas a maioria estd em crescente (Grafico 5).
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Gréfico 5: Evolugdo dos produtos de concesséo de crédito. Fonte: FEBRABAN - PORTAL DE
INFORMACOES
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O produto Conta Garantida, ambiente no qual se desenvolve a cessdo de direitos creditérios,
tem o segundo melhor desempenho, no que se refere a crescimento do volume de crédito no
periodo apds janeiro de 2005, crescendo cerca de 20% ao ano, sendo apenas menor do que as

operagdes de capital de giro.

Néo por acaso, mas sim pelas intervengSes da mudanga de legislagio a partir de 2003, a
inadimpléncia total observada nas opera¢des de crédito caiu significativamente, trazendo
consigo para baixo as taxas de juros praticadas. Os Quadros 3 e 4 nos irazem essas

informacdes.

Esses nimeros sio importantes para que se inicie uma discussdo direcionada ao tema do
trabalho, em termos de valores, objetivando dimensionar o tamanho do mercado existente e o
volume de crédito capaz de ser concedido no segmento da prestagfio de servigos de construgfio
civil. Para isso, recorro ao boletim estatistico da CBIC, segundo o qual a industria da
construgdo civil no Brasil participou em 2005, com cerca de 7,3% do Produto Interno Bruto
nacional, movimentando alge em torno de R$ 126,2 bilhdes, em Valor Adicionado a Precos
Bésicos (VAB), e para 2006 e 2007, o Instituto de Pesquisas Econdmicas (IPEA) prevé

crescimento entre 5 a 7% no setor. Dentro do universo da inddstria da construcfio, segundo o
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boletim, a prestagio de servicos corresponde a 40% de todo VAB da construgfo, perfazendo
um volume movimentado no ano de 2005 em torno de R$ 50,0 bilhdes, que representa cerca
de 2,9% do PIB nacional.

Quadro 3: Média anuval-de inadimpléncia. Fonte: FEBRABAN — PORTAL DE INFORMACOES

= ' EBRABAN —

Média anual inadimpléncia * — Pessoas Juridicas (em %)

| Data” Hotmoney Desconto Desconto de  Capital Conta Aqsigio Aqulsicia Vendor
de duplicata  promissiria  de giro  garantida de bens de imdveis
2000 48 24 12 48 0.9 48 596 0.9
|2001 45 30 29 39 1,0 18 366 06
[P.117] 48 39 22 40 15 18 10 04
|2003 81 33 36 38 1.8 18 17 10
[2004 88 32 41 25 14 14 4 09
|2005 24 40 45 19 17 1.0 9,2 05
2006 3,1 48 34 241 2.2 i3 &4 04
Data Finananciaments a ACC Export Repasses Jutras Total
importagies notes axtemos Opemacies )
(2000 = ) T8 (1% X 08 X}
2001 43 o5 00 24 62 33
| 2002 45 05 0.0 1.1 6.8 26
2003 25 08 [LA1] 1 59 25
2004 18 03 4.5 08 48 0
2005 iR ] 11 125 A 4.9 19
2008 1.0 1,2 0,0 0.0 5,1 22

Nota: Média ponderada,
* Comresponde a atraso de mais de 90 dias

Quadro 4: Taxa de juros praticada por produto de crédito. Fonte: FEBRABAN — PORTAL DE INFORMACOES

— T

Taxas de juros com recurscs livres em operagdes flutuantes
Pessoas Jurfdicas — Taxas mensais (em % ao ano) - 2004 - 2006

ta mafiey _Capiial do gito Conta garaniida  Aquiticio de bens  Vendor  Total PJ figtuanis
F 'I;lmﬁ'?l; PN E R Eg 16,45 pi X
w4 3344 2758 247 24,60 20,08 25,87
ma-4 2212 26,98 2659 12 a2 26,58
a4 23,75 26,08 2507 24,83 a8 25,84
makdd 2751 2528 2555 24,07 b1 ) | 2525
nbs 2530 2.18 52 B HH 25,62
b4 24942 26.24 24,73 23,53 2048 254
agodd M7 28,31 25,12 23,61 18,73 2584
a4 2683 27.00 2541 7N 20,04 8,19
o4 2677 70 26,00 4,59 M 26,55
nowdd 30,76 Ba4 %15 24,66 e 25,83
dexi4 2758 %17 2,52 250 2148 25,54
jan0S 2509 2785 27,45 8550 2163 27,48
fov0S 20,1 27,90 743 2560 =% 27,5
marlS 2641 2835 28,16 26,48 ns 2,13
w5  TE 2178 2,1 26,5¢ 24.05 776
mols 2033 28,50 8,63 2890 3% 28,44
05 2704 27,68 A6 26,77 24,31 27,85
05 2050 2739 8,% 6,75 25,0 7.6
8005 26,4 28,01 28,65 205 2474 26,08
aet-05 2766 B2% 79 28,53 2563 B83
outds 57,33 28,45 28,50 26,14 25,11 08,51
novos 29,14 28,12 7135 25,12 24,42 27,59
dezlls 26,64 21.73 26,83 24,4 7248 w0
B8 2017 27,13 25,66 2360 2t 26,26
0B 3134 26,89 26,09 PR 21,88 26,35
madie 26,08 2521 25,55 22,57 20,95 24,5
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Com o crescimento previsto do setor da construgio acima dos patamares de crescimento
previsto para o proprio PIB, pode-se sugerir que o sub-setor de prestagio de servicos de
construgdo posicionar-se-4, em torno de 3% do PIB nacional, e este valor pode servir de
referéncia para uma anilise nfio muito meticulosa da dimensio deste mercado. Ou seja, esta
sendo sugerido, para utilizagfio neste comparativo, que o mercado de prestagio de servigos de
obras de construgéio civil, nos anos de 2006 e 2007 movimente algd em torno de R$ 60

bilhSes em todo pais.

Portanto, cruzando as informacBes acima, obtém-se através das estatisticas, uma
movimentagio anual de R$ 60 bilhdes para servigos de conmstrugfio, e de R$ 21 bilhdes em
crédito via Conta Garantida. E 6bvio que nem todo o volume deste crédito via Conta
Garantida ¢ destinado a construgfio, bem como, ¢ bastante claro também que a construgiio se
financia de varias outras formas. Mas o importante é esclarecer que, mesmo em uma
avaliagfio despretensiosa, na qual todo o segmento de prestagio de servigos opte por utilizar a
cessdo de direitos creditérios para se financiar, existiria demanda suficiente para o

desenvolvimento dessa operagiio de crédito, dado o crescimento da oferta demonstrado

anteriormente.

2.3 Cessiio de Direitos Creditérios em Contratos de Prestacfio de Servicos de

Construgiio —~ Empreitadas.
2.3.1 Direitos Creditérios

Segundo a Instrugiio Normativa da Comissiio de Valores Mobilidrios (CVM) n.° 356, de 17 de
dezembro de 2001, com alteragfes introduzidas pelas Instrugdes Normativas da mesma, n.°
393/03 e 435/06, direitos creditrios sio definidos como

direitos e titulos representativos de crédito, origindrios de operacdes
realizadas nos segmentos financeiro, comercial, industrial, imobiliario,
de hipotecas, de arrendamento mercantil, de prestacfio de servigos e os
watranis.

Nesse contexto, o empreendedor, de posse de um contrato para prestagiio de servicos de
construgdo interessado em antecipar recursos financeiros, tem a possibilidade através da

cessdo (transferéncia) de direitos creditérios, de transformar em titulos de crédito 0s
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recebiveis futuros advindos dos eventos dispostos para o cumprimento do referido contrato,

descontando esse fluxo de recursos a determinada taxa de juros.

E pesse ponto que se inicia o papel do contrato de Cessio de Direitos Creditérios, pois o
contrato de prestagio de servigos, enire Cliente e Prestador, ndo gera por si sé titulos
representativos de crédito passiveis de uma negociagio, por exemplo duplicatas, notas
promissorias, cheques pré-datados, etc. Faz-se necessaria a transformagfio deste contrato em

um instrumento capaz de gerar tal disponibilidade, e esse & o tema da préxima sessfo.
2.3.2 O Contrato de Cessio de Direitos Creditérios

A Cessdo de Direitos Creditérios € a ‘“transformacfio’ de uma carteira
de recebiveis em disponibilidade financeira de caixa, concretizada
através da cessdo fiducidria de um contrato, com garantias
apresentadas pelos empreendéedores, ¢ aceitas pela instituicsio
financeira, como forma de lastrear a operagfo de liberaggio do crédito.
E negociada através de uma estrutura contratual constituida com a
fungfio de garantir compatibilidade as normas vigentes, e
procedimentos pré-estabelecidos aos participantes, conferindo
seguranca — compliance — a estes e aoc mercado financeiro e de
capitais. (GLOBALBIX 2006)

Essa operagio € voltada exclusivamente para Pessoas Juridicas, em geral fornecedoras ou
prestadoras de servigo, que possuam contratos cujos pagamentos sio efetuados através de
crédito em conta (em carteira), inibindo assim, a emissfio de duplicatas. E nesse ponto
encontra-se a diferenga mais sensivel entre a CDC e as outras operagdes de crédito (descontos
de notas promissérias ou duplicatas), pois a operagdo se desenvolve em um ambiente onde
ndo hé a figura do titulo de compromisso de pagamento entre prestador e cliente, mas sim um
contrato com eventos previstos de acontecerem. Por isso, a operagiio é também chamada de
forma usual no meio financeiro por performance de contrato, pois se desenvolve sobre evento
a performar (ocorrer). Esse contrato de cessfo, ou transferéncia, como explicado na sec¢fio
anterior originard os titulos sob a forma de direitos creditérios a serem descontados na

operagdo, sobre um ambijente de Conta Garantida ou Conta Vinculada, que serd abordada

mais adiante neste texto.

Segundo a Federagfio das Industrias do Estado de Sdo Paulo (FIESP) (2006), em conteudo de

seu site na internet sobre as operagSes de cessdio de direitos creditério S,
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O Investidor no conirato em questdo, é a instituicio financeira, a quem
€ transferido um direito, no caso, o direito de receber o crédito firturo
oriundo do contrato mercantil. Esse Investidor passa a ostentar,
perante um Devedor — o ’comprador’ dos servicos do contrato
mercantil — a mesma posi¢dio juridica do Originador inicial —
‘vendedor/prestador’ dos servigos do contrato mercantil — quanto ao
recebimento do crédito, passando ele, Investidor, a ser 0 detentor do
direito credit6rio originatio do contrato mercantil.

As garantias que cobrem a operacio, sio dadas pelo Originador
(prestador) ao Investidor, na ordem de preferéncia do tdltimo, sob a
forma de: Titulos de Crédito, Duplicatas, Cheques sob Custodia,
Veiculos, Caugéio de direjtos Creditérios, Alienagio de Maéquinas e

Aval.
Uma meng8o importante a ser considerada é com relagfio as garantias acima citadas exigidas
pela instituicsio financeira. No casso da CDC, o objeto que rege o volume, prazo, ¢ demais
condigdes da tomada de crédito, é um contrato entre o prestador de servicos e o cliente.
Portanto, nfio se trata de uma garantia real no caso de intercorréncias durante o andamento do
contrato. Por este motivo, a instituigio financeira requer outras formas de garantir o
cumprimento das obrigagdes do prestador de servigo, como duplicatas, notas promissérias,
alienacfio fiduciaria de bens méveis, etc. A natureza das garantias oferecidas pelo prestador,
impacta sensivelmente na taxa de juros? da cessfio, e consequentemente nos resultados da

operagdo para o empreendimento, devendo ser cautelosamente estudada antes da contratacfio.

Como complemento as informagdes, ressalto que as operagdes mercantis de cessdo de direitos
creditérios, como a acima descrita, sdo adquiridas por bancos e fundos de investimento que
sdo regulados pelo Banco Central do Brasil e/ou pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), conforme instrugio normativa citada anteriormente, relagfio que também nio sera

motivo de maiores detalhamentos nesse trabalho.

* neste trabalho nfio serh abordada a oscilaciio da taxa de Juros quanto 4 natureza das garantias oferecidas no
contrato. pois envolve a condigfio e capacidade de tomada de crédito de cada prestador de servico no momento
da contratagiio da CDC.
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2.3.3 Caracteristicas de um Contrato com Imstituicio Fimanceira — Banco

No ambiente das instituigSes financeiras, para celebragdo da CDC entre o prestador de
servigos e a instituigdio financeira, que no sub-item 2.3.2 foram denominados respectivamente
como Originador ¢ Investidor, é elaborado um instrumento denominado Cessdo Fiducidrig
em Garantia de Direitos Creditérios entre as partes. A primeira passa a ser denominada

Cedente, ¢ a segunda, Credor Fiducidrio.

Este instrumento, simplesmente denominado pela instituigdo financeira como Operagdo
Garantida, envolve também o Contratante (cliente da prestadora de servigos) que passa a ser

tratado como Devedor / Comprador.

Para melhor entendimento, o Quadro 5 relaciona as partes envolvidas na operagdo com seus

respectivos nomes atribuidos.

Quadro 5: Diversas denominagdes utilizadas no texto para os participantes da operagio

Denominacies entre as Partes

Mercado Financeiro No Contrato
Empreiteira Prestadora de Servigo Originador Cedente
Instituicéo Financeira - banco Investidor Credor Fiduciario
Cliente Confratante Devedor Devedor / Comprador

Segundo contrato modelo do Banco Safra, do ano de 2006, os pontos destacados a seguir

Servem como premissas para embasar a Operacdo Garantida:

Objeto da Cessfio Fiducidria em Garantia:

Sdo direitos creditorios decorrentes de prestagio de Servigos,
representados por notas fiscais/faturas, sendo estes designados Bens.

Cessio Fiduciaria

Para o cumprimento das obrigacdes assumidas na Operagdo
Garantida, o Cedente (prestador) cede fiduciariamente ao Credor
(banco) a propriedade dos Bens (NF faturas), livres e desembaracados
de quaisquer dnus ou gravames.

O Cedente autoriza levar 4 débito de uma Conta Vinculada, ou Conta
Garantida, de titularidade do Cedente junto ao Credor, os valores nela
creditados, decorrentes do produto dos Benms, utilizando-os na
amortiza¢do ou liquidacdio do saldo devedor da Operacdo Garantida.
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O Cedente nio poderd, durante a vigéncia da Operagdo Garantida,
alterar seu domicilio bancério (para aquele contrato) junto ao
Comprador, sob pena de vencimento antecipado da Operacdo
Garantida.

A Conta Vinculada, ou Conta Garantida é a denominagio utilizada a uma conta empréstimo
separada da corrente principal, com limite de utilizagfio rotativo destinado a suprir eventuais
necessidades de capital de giro. A medida que ocorrerem créditos na conta vinculada, o saldo
devedor ¢ coberto e o limite é recomposto para novas utilizagGes, dentro do prazo de vigéncia
do contrato, O limite desta conta é definido pela instituiclio financeira, de acordo com a
capacidade de pagamento e tomada de crédito da empresa Cedente € o prazo de vigéncia
desse tipo de contrato normalmente & formalizado em 120 dias. Os encargos incidentes na

operagdo sdo pagos mensalmente, e podem ser pré ou pés fixados.

A cessfio fiducidria em garantia fica vigorando desde a data da
assinatura do contrato até a final liquidacfio do saldo devedor da Conta
Vinculada decorrente da Operacdo Garantida, correspondendo
principal e acessérios (servigo da divida).

Garantias da Operagéio

Na qualidade de Credor Fiducidrio, o Credor pode exercer sobre os
Bens os direitos discriminados no artigo 66-B da Lei n® 4.728, de 14
de julho de 1965, incluido pela Lei n° 10.93 1, de 2 de agosto de 2004,
no Decreto-Lei n° 911 de 1° de outubro de 1969 e nos artigos 18 a 20,
da Lein® 9.514, de 20 de novembro de 1997, inclusive os direitos de:

[i] consolidar em si a propriedade plena dos Bems no caso de
execugdo da presente garantia; [ii] conservar e recuperar a posse dos
Bens, contra qualquer detentor, inclusive o proprio Cedente; [iii]
promover a intimagfio dos Devedores para que niio pague qualquer dos
Bens ao Cedente enquanto durar a cessdo fiducidria; [iv] usar as acdes,
recursos ¢ execugdes, judiciais e extra-judiciais, para receber os Bens e
de quaisquer direitos deles decorrentes, transferindo-os por endosso,
cessdo ou como lhe convenha; [v] receber diretamente dos Devedores
ou outros co-obrigados ou responsaveis pelo seu pagamento o produto
liquido dos Bens.

Pode-se notar que a instituigéo financeira propde em seu contrato de Operacdo Garantida que
o cliente — Devedor — scja responsével pela liquidagdo das garantias — Bens — oferecidas pelo
prestador de servico no caso de inadimplemento do contrato. Essa cldusula deverd ser
discutida entre cliente e prestador, no sentido de esclarecer as premissas contratuais. Essa
exigéncia tem sido retirada em alguns casos pesquisados da contratagio, principalmente com

entidades publicas e autarquias.
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Se as importéncias recebidas, referentes aos Bens, ndio bastarem para o
pagamento integral da divida resultante da Operagdo Garantida,
compreendendo principal e acessérios, o Devedor continua obrigado
pelo pagamento do saldo remanescente, nas condi¢des avengadas na
Operagdo Garantida.

Durante toda a vigéncia da Operagdo Garantida, o Devedor e o
Cedente obrigam-se a manter a garantia representada pela presente
cessdo fiducidria, em percentual nfio inferior ao inicialmente acordado,
mesmo no caso de liquidagio parcial do saldo devedor. Caso o valor
dos Bens seja, ou torne-se inferior ao valor apurado nos termos acima,
0 Cedente devera entregar ao Credor, a titularidade e propriedade de
direitos creditérios adicionais, de modo a recompor a cobertura do
referido valor, considerando-os cedidos fiduciariamente e vinculados &
Conta Vinculada. Caso o Cedente niio proceda a entrega dos titulos
conforme descritos acima, 0 Credor podera emitir duplicatas fisicas, e
entrega-las em seu favor, com base nos arquivos do Cedente em seu
poder. Isso se faz possivel pois no momento da contratacio, o Cedente
faz o Credor seu bastante procurador, com poderes irrevogéveis e
irretratdveis, com base no artigo 684 do codigo civil, para emitir, em
seu nome € em seu favor as duplicatas objeto do acima referido,
podendo proceder a tudo que for necessario para sua cobranga,
inclusive protestando-as pelos motivos cabiveis e necessirios A
satisfacio da Operacdo Garantida.

Finalmente, ainda sobre as garantias exigidas pelo Credor Fiducidrio,
o contrato dispde que toda e qualquer obrigagéo relativa a garantia da
cessdo fiduciaria € assumida solidariamente entre Cedente e Devedor /
Comprador.

As disposiges acima descritas refletem um nivel bastante elevado de garantias exigido pela
Instituicio adquirente dos direitos creditérios. Uma vez que nfo existe produto para lastrear a
liberagdo de créditos, é compreensivel tal condicio imposta. Cabe & parte contraria —
empreiteira — a tomada de medidas cautelares eficazes, no sentido de evitar o desequilibrio
financeiro de seu contrato, sob pena de cumprimento do disposto. Esta condi¢io, obviamente
potencializa os riscos do empreendimento em relagdo aos financiados com recursos préprios,
devendo o empreendedor analisar os ganhos de qualidade nos indicadores, sob a nova

condig@o de risco.

Uma vez demonstrados o cendrio atual da construgéo e do mercado de crédito, bem como o
instrumento de fiunding objeto do estudo, passo & secio 3, onde serd exemplificado o

desenvolvimento de uma operagiio de CDC em um contrato de prestacio de servigos real.
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3 ESTUDO DE CASO

3.1 Apresentaciio do Caso

O empreendimento que ser4 utilizado para exemplificar o caso se deu com objetivo de realizar
obras de infra-estrutura para instalacio de uma nova unidade produtora de uma industria
sidertrgica, situada no interior paulista. A empreitada ocorreu no periodo entre agosto de
2004 e setembro de 2005 inclusive.

Para fins do trabalho em questfio, a empreiteira contratada firmou junto a uma instituiciio
financeira um contrato de cessdio fiducidria dos direitos creditérios provenientes do contrato
de empreitada firmado junto ao seu cliente contratante. Essa relagio mercantil serd detalhada

mais criteriosamente no decorrer do trabalho.

3.2 Caracteristicas da Empreitada

3.2.1 Objeto

O objeto da empreitada consistiu na Execugdo por Prego Global dos Servigos de Drenagem
Pluvial do Terreno, Apoio Civil para Instalagbes da Subestagdo, e Pavimentagdo Rigida e
Flexivel necessarios para a implantagio da nova usina siderurgica, conforme relagfio de
projetos executivos, memoriais técnicos de seguranca do trabalho e meio ambiente, fornecidos

pelo cliente contratante,

3.2.2 Pre¢o Global

O prego global pago & empreiteira para a total realizagfio dos servigos acima descritos foi
acordado e contratado em R$ 8.100.000,00, com reajuste anual & partir do 13° més
subseqtiente A assinatura do contrato, realizada em agosto de 2.004 (més-0). Os valores, em

itens globais, estfio distribuidos conforme a Tabela 1 a seguir:
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Tabela 1: valor do contrato

Planilha de Pregos {ago-04)

un Quantidade Prego Unitario Prego Total
Drenagem Pluvial do Terreno m?2 770.000 | R$ 3,52 | R$ 2.710.400
Apoio Civil para Sistemas m 17.000 | R$ 36,09 | R$ 613.483
Pavimentagéo m? 60.850 | R$ 78,49 | R$ 4776117
R$ 8.100.000

3.2.3 Prazo de Execugiio

O prazo para execugdo total dos servicos ora contratados foi estipulado em 390 dias corridos
(13 meses) a partir de 04 de outubro de 2.004, e o cronograma de obras previsto ests

representado no Apéndice I do trabalho:

Os eventos de ordem financeira (medigdo, faturamento e recebimento), de acordo com o

contrato foram dispostos da seguinte forma:

Tabela 2: prazos de operagiio

Prazos de Operagao:

|Més base da anélise: més: | 0 |agosto de 2004

INICIO do Empreendimento més: | 2 |outubro de 2004
IMEDICAO - B atraso 0 |més ap6s INICIO

Prazo FATURAMENTO atraso | 1 |més apés MEDIGAO
Prazo RECEBIMENTO atraso 1 'més apés FATURAMENTO
Prazo de REAJUSTE do prego atraso 12 imese_s apoés 0

Esse panorama de operaglio, com atrasos mensais entre realizagiio de obras, faturamento e

recebimento, provoca um comportamento nos eventos de ordem financeira do

empreendimento ilustrados na Tabela 3 a seguir:
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Tabela 3: panorama dos eventos financeiros

Eventos Financeiros do Empreendimeto

Més base da andlise: 012 /3/4[5] 6789 [10[11]12[13[14]15]16]17
Assinatura do CONTRATO % ' I
INICIO do Empreendimento % - ‘-

PRODUGAO de Obras |' %%//7??%??%7/7/% =
pEICHD s ¥
o . >
REGEBIMENTO //}Zééé%%}é%%/é//(/ X
REAJUSTE do prego 2 |

3.3 Orcamento das Obras

O orcamento de obras elaborado pelo empreendedor foi baseado na seguinte metodologia de

calculo:
reco desejado = [COB]
1 —([*ML] + [%IMP] )
Equagdio 1: cilculo do valor desejado a ser praticado como [PRECO]
onde:
[COB] = custo de obras [OB] + [MC-SG] + [Cadm]
[OB] = or¢amento base [Cmat] = custo de materiais

[Cmdo] = custo de m&o-de-obra
[Ceq] = custo de equipamentos
[Cter] = custo com servigos terceirizados
[MR] = margem de risco de {OB]
[MC-SG] = margem de contribui¢gio para sistema gerenciador de empreendimentos

[Cadm] = custos de administragio do empreendimento
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[%ML] = margem de lucro pretendida incidente ao [PRECO]

[%IMP] = impostos incidentes

[%PIS] = percentual incidente ao [PRECO] referente ao

Programa de Integragéio Social

[%COFINS] =

Contribui¢do para Financiamento da Seguridade Social

percentual incidente ao [PRECO]

[%CSLL] = incidente ao [PRECO]
Contribuigiio Sobre Lucro Liquido

percentual

[%ISS] = percentual incidente ao [PRECO] Imposto

Sobre Servico

[%IR] = percentual incidente a0 [PRECO] Imposto de
Renda

Partindo para a apresentagfio numérica, tem-se o seguinte patamar de custos de obras:

Tabela 4: orgamento base [OB]

QOrcamento Base [OB] (ago-04)
[Cmat] [Cmdo] [Ceq] | [Cter] | [Ctotal]
Drenagem Pluvial do Terreno | RS 822610 | R$ 446716 [R$ 550223 |R§ - |R$ 1819549 |
Apoio Civil para Sistemas R§ 90464 | R$ 199657 | R§ 72.866 | RS 68.557 RS 431 543 |
Pavimentagao R$ 1.949.577 | R$ 253794 |RS 616329 | R 400049 | R$  3.219.749
|R$  5.470.841
[ IMR] s/ [Ctotal] 3% | RS 164.125 |
[ [0B] | R$ _ 5.634.966 |
Tabela 5: contribui¢es [MC-SG] e {Cadm}
Margens de Contribuicdo para Administragio {ago-04)
indice incidéncia valores
[MC-SG] - Contribui¢io para Sistema Gerenciador 3% [OBlp R$ 169.049
[Cadm] - Administragdo da Obra 8% [OB)p R$  450.797
11% R$ 619.846

portanto,

[COB}=R$ 5.634.966 + R$ 619.846 >

[COB] = RS 6.254.812
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Para a formagéo do prego desejado pelo empreendedor a partir do custo de obra levantado, de
forma simplificada o empreendedor atribuiu uma margem de lucro pretendida e procedeu &
estimativa dos impostos que incidem sobre as contas do empreendimento. A Tabela 6 abaixo

demonstra essas premissas do empreendedor:

Tabela 6: percentuais incidentes para formagio do [PRECO]

indices Percentuais
incidéncia
([%ML] - Margem de Lucro Pretendida [ 12,00% total [PRECO]
[%PIS] - Programa de Integragao Social 3,00% total [PRECO]
[%COFINS] - Contr. p/ Financ, Segurid. Social 0.65% total [FRECO]
[%ISS] - Imposto Sobre Servigo 3.23% total [PRECO]
[%CPMF] - Conir. Proviséria s/ Movim. Financeira 0,38% total [PREGCO)]
[%CSLL] - Contr. Social sobre Lucro Liquido 1,08% total [PRECO] |
[%IR] - Imposto de Renda 2.68% total [PRECO]

Aplicando os valores das Tabelas 4 a 6 na Equag#o 1, temos o seguinte:

preco desejado =  R$ 5.634.966 + R$ 619.846

1-(12% + 11,02%)

preco desejado= R$ 6.254.812 —> preco desejado = RS 8.125.243

0,7698

Apés negociagio para fechamento, o [PRECO] acertado entre as parte foi estabelecido em

RS 8.100.000.| Face ao desconto concedido — pouco menos de 0,5% — a margem de lucro

[*eMLY], inicialmente esperada em 12% sobre a receita, caiu para o patamar de 11,5%.

3.4 Fluxo Esperado para Custeio ¢ Receitas

De acordo com o contrato de empreitada, as medigSes de servicos foram realizadas

mensalmente, com faturamento no primeiro dia util do més subseqiiente ¢ pagamento no 15°
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dia do mesmo més. A favor da seguranga no modelo de calculo, as despesas contraidas
durante todo 0 més, sdo consideradas no inicio do mesmo. J4 as receitas sdo transferidas para

o primeiro dia do més subseqiiente.

Com o valor do [PRECO] apresentado, e & partir do cronograma fisico de execugio de obras,
¢ possivel estabelecer o fluxo esperado para receitas provenientes da execugio do
empreendimento. Ja para os custos de obra, o valor [COB] apresentado anteriormente, refere-
se ao montante total previsto pela empreiteira para realizagfio das obras, porém seu fluxo de
ocorréncia ndo acompanha proporcionalmente o fluxo de receitas. Neste caso o empreendedor
vale-se de seus apontamentos de orcamento e da experiéncia de obras anteriores para prever o

fluxo de despesas. Os fluxos previstos de receitas e despesas estfio demonstrados na Tabela 7.

Tabela 7: fluxo previsto para receitas e despesas do empreendimento,

Fiuxo de Despesas Previsto (R$-0) Fluxo de Receitas Previsto (R$-0)

mas| contracéo da | pagamento da| fluxo ac, de SR o g o ﬂuxo. ac. de
despesa despesa pagamentos recebimentos
| 0 | 62548 ~ A ESIEE D I e T
1 93.822 62.548  62.548 - - | -
2 93.822 93.822 156.370 - I |
3 381.544| 93822 250.192| 494100 - | - |
4 550.423 |  381.544 631.736 712800 |  494.100 494.100
5 781.852 550.423 1.182.160 1.012.500 |  712.800 1.206.900
6 531.659 781.852 1.964.011 685.500 | 1.012.500 2.219.400 |
7 | 444.092 531.659 2.495.670 575.100 688.500 2.907.900
8 | 243938 444.092 2.939.762 315.900 575100 |  3.483.000
9 |  462.856 243.938 |  3.183.700|  599.400 | 315900 |  3.798.900
10 594.207 462.856 3.646.556 769.500 599.400 |  4.398.300
1 806.871 594.207 4.240.763 |  1.044.900 769.500 5.167.800
12 719.303|  806.871 5.047.634 931.500 |  1.044.900|  6.212.700 |
13 394.053 719.303 5.766.937 ' 510.300 931.500 |  7.144.200
14 | 62.548 394.063 6.160.990 324000  510.300 7.654,500
15 | 31.274 62.548 6.223.538 121.500 324.000 7.978.500
16 | - 31.274 |  6.254.812 2 121.500 8.100.000

Assim, podemos proceder 4 andlise da movimentagdo de caixa prevista pelo empreendedor no
inicio de suas atividades, e determinar os indicadores da qualidade a serem alcangados com ou
sem a contratacéio da cesséio de direitos creditorios. Porém, antes sera necessario apresentar as

condi¢Ges contratuais da CDC, tema da nossa proxima secio.
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3.5 Premissas da Cessdo dos Direitos Creditérios para o Caso em Estudo

3.5.1 Premissas Contratuais

Nesta segfio, estarfio sendo demonstradas as caracteristicas da cessdo de direitos contratada

pelo empreendedor, que serviu de base para o desenvolvimento dos estudos.

Tabela 8: informagdes peculiares ao contrato do caso pratico.

Quadro Geral Informativo

item | Denominagédo no Contrato Denominagio do Mercado
1 | Credor Fiducidric Instituigédo Financeira
2 | Cedente Prestador de Servigo

3 | Devedor / Comprador aente / Confratante

Informacgdes Financeiras

4 | Valor Principal R$ 500.000,00

5 | Comissao 400% | sobre montante da operagdo |
__6_ Taxa de juros mensal 1496% S --_a;._iﬁ;e_;feﬁQa i
| 7 | Taxade jurosanual 1950% | aaefetva

8 | Pagamento emats: “ 16 © parcelas
) 9 | Periodicidade | i __n'_:énsal confon;n;_;e‘c.:;bi;ei{t-c;“ )
10 | Valor da garantia fiducidria " 100% | sobre montants da operagdo

As partes envolvidas na negociagfio estfio dispostas nos itens 1 a 3 da tabela. De acordo com a
denominagéio disposta no contrato, o prestador de servigos cede seus direitos a instituicsio
financeira, passando este a ser o credor na negociagio. O cliente contratante, & quem deve o

fluxo futuro de recebiveis.

No item 4, esta disposto o Volume de Recursos que foi liberado para a operagso, determinado
primeiramente pela capacidade de tomada de crédito do Cedente na época da contratagdo,
seguido pela capacidade de liberagdio de recursos conferida pelo valor do contrato com o
cliente (neste caso havia restriciio por parte da instituiciio, de 8% do valor contratual a ser
cedido, mediante andlise dos riscos intrinsecos ¢ do cronograma de obras), e pot fim, pela
decisio do volume que o empreendedor compreendeu ser necessirio para melhorar
qualitativamente seus indicadores. Este tltimo fator serd discutido mais criteriosamente neste

trabalho, a secéo 4
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A Comissdo — jtem 5 — incidente neste caso é o prémio cobrado pela instituicsio para iniciar a
contratagdo. Este valor foi custeado antecipadamente pela empreiteira para abertura do

crédito. Entrou portanto como investimento no modelo de célculo.

Os itens 6 e 7 correspondem, a taxa de juros, respectivamente mensal e anual, aplicada a
operagdo. Vale aqui lembrar que a operagfio se deu em meados de 2004, portanto, o patamar
de juros, se comparados aos atualmente estipulados nos bancos para tal aplicagio, situava se

sensivelmente acima.

Os itens 8 e 9 da tabela referem-se aos parAmetros de recuperagdio da conta garantida aberta
para fins da operagdo. Servem para determinar se hd ou ndo inadimpléncia do cedente ou do
devedor.

Por fim, existe um percentual de garantias a serem dadas como lastro da operagio que pode
ser variavel, de acordo com a condi¢dio de crédito dos participantes. No caso em tela foj

determinada a apresentagfio no valor total de garantias pelo cedente.

3.6 Resultados Obtidos

Através do fluxo de receitas e despesas apresentado na se¢fio 3.4, ao qual foi incrementada a
operagdo de captacio de recursos financeiros via CDC no total de R$ 500 mil, os resultados,
expressos por Indicadores da Qualidade, obtidos ao langarmos esse fluxo em um modelo de
calculo (Apéndice I) foram os seguintes:

Necessidade de Investir Capital Proprio = R$ 424.584

Nivel de Exposigiio = R$ 456.040

Margem Operacional = 11,63% do faturamento bruto

Resultado Operacional = R$ 942,195

Taxa Interna de Retorno = 305,9% a.a-ef acima do 1GP;

Em comparagio aos indicadores que supostamente seriam obtidos caso nfio optasse pela

antecipagdo de recursos, através também de um modelo de cilculo (Apéndice II) chegar-se-ia

ao seguinte:

Necessidade de Investir Capital Proprio = R$ 882.526
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Nivel de Exposicdo = R$ 931.890
Margem Operacional = 12,35% do faturamento bruto
Resultado Operacional = R$ 1.000.677

Taxa Interna de Retorno = 185,8% a.a-ef acima do IGP;

Houve portanto, com a captagiio do recurso antecipadamente, as seguintes oscilagfes no

comportamento dos indicadores acima:

Tabela 9: Comparativo entre Indicadores da Qualidade com a captagdo de recursos via CDC e sem a captagéo.

Comparativo entre Indicadores da Qualidade
em Relacdo a Captacdo de Recursos via CDC

indicador ;osmsgo?n?l sam CDC Variacéo Qualidade
Necessidade de Investir Capital (R$-0) _ 424 584 882.526 -52,0% f.“
Nivel de Exposigdo (R$-0) 456050  931.890  510% W
Margem Operacional (% sobre fat. bruto) ‘ ~ 11,63% 12,35% -5,8% ur B o
Resultado Operacional (R$-0) | 942195 1000677  -55% I
Taxa de Retorno (%a.a-ef ac. IGP) | 3059%  1858%  +1640% W

As variagbes demonstradas acima representam o impacto causado nos indicadores ao se
promover a operagdo de antecipagio de recursos financeiros via CDC para o caso. O volume
dos recursos, captados por decisiio do construtor em R$ 500 mil, fez com que fosse obtido tal
nivel de variagSes. Caso o construtor optasse pela captacfio de um volume maior ou menor de
recursos, certamente obteria variagdes nos indicadores em ouiras proporgSes, tornando o
negocio mais ou menos atrativo. E € a partir desse ponto, ou seja, da oscilagho destes
indicadores e da conseqiiente oscilagiio do padrfio de qualidade conferido, que foi sugerida
neste trabalho uma Rotina de Andlise do volume de recursos a serem captados via CDC, a
qual delimita Fronteiras, além das quais a captagio de recursos antecipadamente leva

obtencdio de indicadores indesejaveis.

O intuito desta Rotina desenvolvida ¢ dimensionar o volume de crédito a ser tomado, em
razdo do padréo de qualidade desejado peio construtor, visando obter maior eficiéncia dos
recursos captados. E esse padrio ¢ apresentado sob a forma de Indicadores da Qualidade —

IQ’s — que serfio abordados na préxima segfio.



29
4 ROTINA DE ANALISE PARA A DEFINICA0 DE FRONTEIRAS-LIMITE DE CAPTACAO

DE RECURSOS FINANCEIROS VIA CDC.

Segundo ROCHA LIMA JR. (1995b), uma equagdo de fundos equilibrada significa que

o empreendedor tem capacidade de investimento, seja pela cobertura
com recursos proprios, seja com recursos de terceiros para suprir o
fluxo de investimentos.

O objetivo da CDC & suprir a deficiéncia na capacidade da empresa em empregar capital
préprio ac negéceio, equilibrando essa equacdo. Dependendo dessa capacidade, a operagiio de
CDC deverd ser maior ou menor e os indicadores da qualidade serviriio para avaliar os

impactos causados por essa oscilagio na operaggo.

Portanto, uma vez conhecidas as posigées de investimento e retorno intrinsecas do contrato de
construcdo, o primeiro fator a ser analisado para definir o volume de crédito a ser captado é
cxatamente a capacidade de investir capital préprio do prestador, que ndo ¢ medida
especificamente por um indicador, mas sim pela disponibilidade financeira deste, em fungfo

de seu sistema gerenciador de investimentos — SGI.

No que diz respeito a qualidade do investimento, expressados por indicadores, o que esta
sendo proposto aqui € uma rotina de anilise que consiste em delimitar fronteiras maxima e
minima para o volume de captacdo antecipada de recursos financeiros via CDC, que visa
obter maior eficiéncia na operagiio, evitando o desequilibrio contratual por falta ou excesso de
recursos. Inicia-se, entfio uma flutuacfo no volume de crédito a ser captado, sendo analisado o
impacto que este volume causa no conjunto de Indicadores da Qualidade escolhidos para a
analise. Portanto, deve-se determinar valores minimos aceitaveis para estes, a partir dos quais

o negdcio deixa de ser atrativo.

Assim sucessivamente viio sendo encontrados os limites para 0 volume de capital a ser
empregado via CDC para cada indicador, formando fronteiras-limite. Na secdo 4.2
Apresentagdo dos Indicadores, sera detalhada essa mecinica de modo a esclarecer a rotina

sugerida.

As fronteiras-limite, portanto, sfo razio direta dos IQs do empreendimento (mas nfio apenas

deles como serd visto adiante). Dai a importincia da exploragio e entendimento do
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comportamento desses indicadores. E é com base na avaliagfio destes que a decisdo de captar

ou nfio recursos antecipadamente ser4 tomada, objetivo fundamental do trabalho,

Conforme citado, é importante ressaltar que ndo s6 a Capacidade de Investir capital préprio e
os Indicadores da Qualidade, sio os limitadores do volume financeiro a ser tomado pelo
prestador. A Capacidade de Tomada de Crédito da empresa no mercado financeiro também é
um limitante. Hé entdio de ser analisada, além da condiciio econdmica do negbceio, — através
dos IQs — também a condigfio financeira da empresa, para que ndo se torne invidvel sob um ou

outro, ou sob os dois aspectos.

Entdo, daqui por diante, para a completa abordagem da questfio da formacgio das fronteiras-
limite, passo a discorrer sobre os limites impostos [i] pela capacidade de investir da empresa

prestadora de servigo, fii] pelos indicadores da qualidade e [iii] pela condicfio de tomada de
crédito da empresa no mercado financeiro, para entdo decidir sobre o volume de recursos a ser

captado antecipadamente, e sobre os impactos que esta captagdo causard.

Os fatores escolhidos para limitar o Volume de Crédito e consequentemente formarem as

Fronteiras-Limite sfio os seguintes:

- Capacidade de Investir Capital Proprio (R$-0);
- Nivel de Exposi¢io (R$-0);

- Resultado Operacional (R$-0);

>- 1Q’s

- Margem Operacional (% do faturamento bruto);

- Taxa Interna de Retorno TIR (% ano-equivalente acima do IGP) ¢; w
- Condic#o de Tomada de Crédito (R$-0);

Na se¢do seguinte me reporto apenas aos fatores acima que representam Indicadores da
Qualidade, sejam eles: o Nivel de Exposigéo, o Resultado e Margem Operacional, e a Taxa
Interna de Retorno. Serd explicada a importincia de cada um para a tomada de decisfio de
contratar a operagio de CDC, como limitam o volume de crédito e como sSo impactados pela
operagdo. Fago essa abordagem mais detalhada apenas aos indicadores por entender que a
Capacidade de Investir Capital Préprio é uma questio de disponibilidade financeira do

prestador, e ndo ha de ser discutida — ou tem o capital ou nfo tem. A Condi¢io de Tomada de
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Crédito, como dito anteriormente, nio serd reportada neste trabalho, devendo o prestador

buscar a informagsio no mercado financeiro.

4.1 A importincia dos Indicadores da Qualidade na definicfio do Volume de

crédito a ser captado via CDC

Segundo ROCHA LIMA IR, (1999 p.3),

0 mercado toma decisGes de investimento baseadas em indicadores da
qualidade, que por sua vez exploram o potencial de desempenho do
empreendimento com apoio em prognésticos de comportamento que
fazem o cendrio referencial.

Ainda segundo esse autor,

a qualidade deste investimento, ilustrada pelos indicadores, representa
apenas uma expectativa, cuja ocorréncia estd presa a que a realidade
comportamental do empreendimento venha a apresentar aderéncia, no
horizonte da operagfio, as expectativas de desempenho descritas no
cenario referencial.
No caso em tela, de forma geral, est4 sendo analisada a possibilidade de captagio de recursos
antecipadamente — via CDC — para aliviar as necessidades de investimento de capital préprio
no empreendimento, mediante o impacto em seus indicadores da qualidade (relatados na
se¢do anterior), que por sua vez, repercutem em seu desempenho. Todavia, além de investigar

a viabilidade da captagio ou nfio do recurso via CDC, também havera de ser explorado o

impacto no desempenho em fungdio do Volume Financeiro a ser captado. Ou seja, ndio s6

analisar a captagio ou nfio do recurso, mas também o quanto captar.

Entendido ainda deve ser que todo e qualquer prognéstico de desempenho estara
fundamentado em um cendrio referencial, portanto deve-se promover perturbacles neste
cendrio, afim de avaliar o impacto de uma operacdio de antecipagfio de recursos quanto a

qualidade do contrato de prestagiio de servigo e quanto aos riscos associados.

Dentro desse contexto e embasado nas citagles supra, os resultados desta andlise nos levardo
a expectativas de desempenho para o contrato, expressadas por indicadores da qualidade, que
variario conforme o volume de recursos a serem captados. Caberd, sempre, ao prestador de
servigo, tomador da decisdo, posicionar-se diante dos resultados expostos, de acordo com sua

crenga no quéio aderente € o cendrio referencial & desenvoltura do negocio, e também de
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acordo com seu proprio comportamento frente ao binbmio risco x resultado, que esta

intrinseco no empreendimento.
4.2 Apresentacio dos Indicadores Utilizados

Nesta etapa, estara sendo explorado o comportamento dos indicadores da qualidade mediante
0 Volume de Crédito que entra via CDC no fluxo financeiro do contrato. Contudo, h4 de se
deixar claro que este comportamento para os indicadores serd observado sempre que
estiverem sendo analisados casos semelhantes ao caso dado como exemplo, no gue se diz
respeito as condigdes econdmicas e financeiras. Para casos com distor¢des significativas
nestes aspectos, podem ser verificados comportamentos diferentes aos apresentados a seguir,
€ por isso a rotina & apresentada serve como modelo, sem que necessariamenie o

comportamento observado em outros casos sejam andlogos ac caso apresentado.
4.2.1 Nivel de Exposi¢iio - EXP

ROCHA LIMA JR. (1995b) relata que:

corresponde ao saldo credor que teria numa aplicacfio a custo de
oportunidade do fluxo dos recursos que o cendrio mostra como
necessarios para cumprir com o programa de investimentos na
implantacfio do empreendimento. '

A presenga da operagéio de CDC diminui a necessidade de investimentos com capital préprio,
assim sendo, a Exposi¢io diminui & medida que é possivel captar mais recursos externos
antecipadamente. Quanto maior for o volume de crédito da operagdo de CDC, menor a
Exposi¢co a que se submete o preétador. Portanto o indicador EXP nfo limita o volume de

crédito da operaggio CDC em um valor méximo, mas sim podera haver um valor minimo que

serd necessario captar.

Para ilustrar o comportamento ¢ o impacto de EXP no volume de crédito da operagcio,

analisemos a figura a seguir.
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Figura t: Impacto do Volume de Crédito da operagio CDC na obtengéo do indicador EXP

Comportamento do Nivel de Exposigéo frente & Varfagdo no
Volume de Crédito da Operagdo de CDC

VCexp

Volume de Crédito na CDC [ EXP

Ao langarmos um grafico onde os valores em ‘x’ representam parametricamente o Volume de

Crédito a ser antecipade na operagfio, e os valores em ‘y’ o respectivo Nivel de Exposi¢io
(EXP) que a operagéio confere, obtém-se a curva decrescente da Exposigio representada em
azul no grafico. O empreiteiro deverd entfo fazer a medida do nivel de exposi¢io que estd
disposto a enfrentar, definindo no grifico o que seria sua Exposi¢io maxima — EXPmdx. A
partir deste dado, obtém-se, de acordo com a curva da Exposi¢fo, o volume minimo a ser
captado para sustentar a decisdo. Temos portanto o primeiro limite da negociagiio: VCexp. Isto
significa que, se o empreiteiro busca a minima exposicio, para wviabilizar este
empreendimento de acordo com seu posicionamento diante do risco, o empreiteiro tera de

captar pelo menos VCexp.

4.2.2 Resultado Operacional - ROP

Este indicador mostra o ganho de capital o prestador de servico acumulara ao final do
negocio. Neste caso isoladamente, ndo estd se referindo ao valor empregado, prazo de
recuperagdo ou obtengio do resultado, taxa de retorno, etc. Apenas o tamanho do ganho, em
capital. Entende-se como ponto indiscutivel que, em um ambiente com as mesmas condigdes

de rentabilidade, risco e prazos, sempre sera buscado um maior valor para ROP.

Porém, Resultado Operacional, medido em poder de compra, em um caso como o

apresentado, diminui 4 medida que é captado recurso antecipadamente. Isto é justificado pois
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entra na conta do empreendimento o fator custo financeiro, ou servigo da divida, que antes
ndo existia. Ora, se as premissas de receita, custeio ¢ impostos ndo estdio sendo alieradas, esta

conta tem de ser paga com parte dos resultados ali gerados, por isso a diminuigiio do ROP.

Entfio quanto maior for o volume de crédito negociado na operagfio, menor o resultado.
Diferentemente da exposi¢io, o indicador ROP limita a operagfio em um volume de capital
mdximo a medida que existe um valor minimo esperado de resultado para que o empreiteiro
submeta-se a executar a obra, assumindo os respectivos niveis de risco do negdcio com ou
sem a CDC.

Para ilustrar o comportamento de ROP frente & variagdo no volume de crédito da operagiio, e

como este indicador limita a propria operagio, vejamos a figura abaixo.

Figura 2: Impacto do Volume de Crédito da operagiio CDC na obteng#io do indicador ROP

Comportamento do Resultado Operacional frente & Variagdo no
Volume de Crédito da Operagéo de CDC

ROP

Volume de Crédito na CDC

Da mesma forma feita para o Nivel de Exposi¢io, lancemos um grafico onde os valores em
‘X’ representam parametricamente o Volume de Crédito a ser antecipado na operagdo, e os
valores em ‘y’, agora, o respectivo Resultado Operacional (ROP) que a operagio de tomada
de crédito via CDC promove, obtendo-se a curva decrescente do Resultado representada em
azul no grafico. O prestador de servico, analisando o prémio minimo, almejado para a
admissfio do risco € remuneragfio, define no grafico ROPmin. A partir deste dado, obtém-se,
de acordo com a curva o volume méaximo de recursos a ser captado para que a nova despesa
que entrou na conta ndo consuma o resultado além de seu limite desejado. Temos portanto o

segundo limite da negociagfo: VCrop. Significa que para viabilizar este empreendimento, de
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acordo com seu patamar minimo de remuneragfio, o empreiteiro poderd captar no maximo

VCrop.

4.2.3 Margem operacional - MOP

A Margem Operacional, € a relagiio entre o Resultado Operacional e o faturamento bruto do
empreendimento, medida em %. Tem comportamento similar ao de ROP, diferindo apenas na
forma de analisar, agora tratando de uma margem sobre o valor total dos servigos, mas
isoladamente sem se preocupar com a taxa de retorno, investimentos e prazos. A metodolo gia
de analise ¢ calculo € idéntica a de ROP. Aproveito, a0 mesmo tempo em que deixo de ser

repetitivo, a mesma justificativa do ROP, quanto ao impactos do volume de crédito na MOP.

Seguindo a mesma linha de raciocinio, o indicador MOP limita a operagfio em um volume
maximo, & medida que existe uma taxa minima esperada pelo prestador de servi¢o para

executar a obra, assumindo os respectivos niveis de risco do negécio com ou sem a CDC.

Para ilustrar o comportamento de MOP frente a variagfio no volume da operagfio, € como este

indicador limita a prépria operagdo, vejamos a figura abaixo.

Figura 3: Impacto do Volume de Crédito da operagiio CDC na obtengfio do indicador MOP

Comportamento da Margem Operacional frente & Variagdo no
Volume de Crédito da Operagéo de CDC

MoP

MOPmin

Yolume de Crédito na CDC

No grafico, obtém-se a curva decrescente da Margem Operacional. O prestador de servigo,
analisando o percentual minimo de resultado sobre o faturamento almejado para a admissio

do risco e remuneragio, dentro se seus pardmetros, define no grafico MOPmin. A partir deste
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dado, obtém-se, de acordo com a curva, o terceiro limite da operagio: o volume de crédito

maximo a ser captado para nfio afetar MOP além dos limites de aceitagiio: ¥Cmop.

4.2.4 Taxa Interna de Retorno — TIR

Segundo Rocha Lima (1998), a taxa interna de retorno

Indica a capacidade méxima que o empreendimento tem de gerar
rentabilidade, considerando o fluxo de investimentos que necessita
para girar € o fluxo de retorno que tem capacidade de liberar para o
investidor, dentre os recursos gerados pelo empreendimento

A Taxa Interna de Retorno, neste caso, aumenta® 4 medida que é também aumenta o volume
financeiro captado antecipadamente. Isto ocorre porque, mesmo sem a CDC, a TIR no
negécio ja € maior do que a taxa de juros da operagdo, ou seja, o empreiteiro trabalhard
alavancado com a antecipagfio do recurso. O indicador TIR limitarad portanto a operacéo,
assim como a EXP, em um minimo a ser tomado, para garantir uma taxa minima de

atratividade admitida pelo empreiteiro para executar a obra com ou sem a CDC.

Para ilustrar o comportamento da TIR frente & variagSo no Volume de Crédito da operagfio, e

como este indicador limita a prépria operagfo, vejamos a figura abaixo.

Figura 4: Impacto do Volume de Crédito da operagiio CDC na obtengéio do indicador TIR

Comportamento da Taxa de Retorno frente & Variagdo no Volume
de Crédito da Operagdo de CDC

TIR

TIRmInﬁ

Volume de Crédito na CDC

—TIR

* A menos em algum caso onde a taxa de retorno prevista situar-se abaixo da taxa de Juros cobrada para realizar
a operacéio. Neste caso. a TIR decresce com 0 aumento do volume financeiro,
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No grafico onde os valores em ‘x’ representam parametricamente o volume de crédito a ser
antecipado na operacg3o, e os valores em ‘y’ a respectiva alteragfio da taxa interna de retorno
(TIR) que a operagéio promove, obtém-se a curva crescente de TIR representada em azul no
grafico. Assim o prestador de servigo, analisando a taxa minima em % anual equivalente,
acima do IGP-M, deve assumir um valor minimo de TIR, para que seja mais atrativo entrar no
negbcio, ao empregar capital em outra aplicagio mais segura, definindo entdio TIRmin. A
partir deste dado, obtém-se, de acordo com a curva o volume minimo a ser captado, sendo
este o Gltimo limite da negociagdo referente a indicadores da qualidade: VCtir. Significa que
para viabilizar este empreendimento, de acordo com seu patamar minimo de rentabilidade

sobre o capital empregado, o empreiteiro devera captar no minimo VCtir.

Aglutinando-se os valores encontrados para os respectivos VC’s, € possivel notar que os
indicadores da qualidade delimitam uma faixa de operagiio para a CDC representando
fronteiras dentro das quais a operagiio deverd acontecer. Abaixo segue uma representaciio
grafica das fronteiras até aqui delimitadas.

Figura 5: Delimitagfio paramétrica das fronteiras maxima e minima para o Volume de Crédito a ser captado via
>DC, relativas aos Indicadores da Qualidade.

Fronteiras Méxima e Minima para Volume de Recursos Captados
Via COC relativas aos IQ's

[
g

VICexp VCiir VCmop VCrop

Volume de Crédito na CDC

A este conjunto de valores, deve-se incluir o limite imposto pela capacidade de investir da
empresa, obtendo-se entdo um quinto delimitador, ¥Cinv destacado no grifico abaixo da
Figura 6, que determina a Faixa de Operagiio da CDC. O prestador de servico devera
certificar-se de que sua Capacidade de Tomada de Crédito estd inserida nesta faixa, e entiio

decidir qual o volume de crédito a ser contratado via CDC.
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Figura 6: Delimitagfio paramétrica da faixa de Operagdo para o Volume de Crédito a ser captado via CDC.

Fronteiras Méxima e Minima para Volume de Recursos Captados
Via CDC relativas aos IQ's

i
i
! ] '\_ j
! 1
, ne
i ! | Faixade Operacdoda COC ' g
: I | |
| = i - i | 4 _— |
o e A 4
1 ]
| ]
1
VCexp VCtir VCmop VCrop

Volume de Crédito na CDC

A representagdo das Figuras 1 a 4 demonstra que a captagfio antecipada de recursos para
produgéic via CDC, além de fundear o fluxo de investimentos, automaticamente causa
impactos e distor¢des nos indicadores da qualidade e desse empreendimento. O que ocorre é
que cada IQ comporta-se de uma forma quando desta captagiio. Alguns incorporam mais
qualidade 4 medida que se capta mais recurso, caso da Exposi¢do e da Taxa de Retorno.
Outros, como Margem e Resultado Operacional, tem comportamento contrario, diminuindo

seus valores 2 medida que aumenta a participa¢do do capital externo.

O padrio de risco associado ao contrato também sofre alteragdes em consegiiéncia da
oscilagiio no volume de crédito captado. De modo geral, contratos em que existe insercdo de
capital externo como forma de financiamento com custo financeiro fixado — contratos
alavancados — oferecem maior risco quando se analisa variagdes de cendrio. Isto ocorre pois o
custo do financiamento provoca a diminuigdo no Resultado Operacional € ao ocorrerem
distdrbios nas varidveis de cendrio, o valor disponivel para absorver tais distorgdes ser4 menor
quanto maior for 0 volume do financiamento, pois maior sera seu custo. Assim, uma mesma
variag@o de cendrio provoca maiores distiurbios nos indicadores quanto maior for o volume de

crédito captado, que para o caso acontece via CDC.

Qbservando o Gréfico 6 (extraido do Estudo de Caso), que representa a variagfio do indicador
Taxa de Retorno quando submetido & distor¢io em uma das variaveis do cenario de referéncia

(acréscimo dos custos de obra), nota-se que a curva que representa o modelo onde houve
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captagfio de recursos via CDC — TIR-500 — 0 comportamento do indicador é mais sensivel a
distor¢iio quando comparado ao modelo onde nfio houve o financiamento, tanto é que sua
curva € mais acentuada, significando que para o mesmo delta de distorgéo, o efeito sobre o
indicador se d4 mais intensamente.

Grafico 6: Variagio do Indicador TIR e TIR-500 quando submetidos & distorgdo na varidvel de cendrio Custo de
Obra
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Portanto, sera conveniente para a obten¢io da maxima eficiéncia dos recursos dentro do
patamar de riscos aceito pelo construtor, enconirar o ponto de equilibrio entre as oscilages
dos IQ’s e os padrbes de risco em cada caso, nfo havendo receita pré-determinada.
Principalmente porque cada empresa tem uma politica, seja ela com prioridade nos aspectos
financeiros, econdmicos e de aversdo a riscos. E ainda dentro da mesma empresa, existem
momentos onde se tem necessidades de tal negociagio, ou facilidades que permitam arriscar

mais, por resultado melhor.

Enfim, a adogfio do volume de crédito a ser captado passara obviamente, pela condigfio de
suportar os investimentos do fluxo, mas somente essa andlise é insuficiente pois, como visto,
a capacidade de investir ndo limita o volume de crédito em um valor méximo, sendo
necessario para se obter eficiéncia, proceder, o decisor, 2 leitura dos resultados previstos para
os IQ’s e dos riscos associados, podendo entfo se ter fronteiras mais estreitas ou mais largas,

dependendo da flexibilidade do decisor e da condigdio dos indicadores j4 intrinseca na equagéo
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de fundos do negécio. Ja a metodologia para a determinacfio de limites dentro dos quais se
pode atingir tais resultados € unica. O comportamento dos IQEs sera sempre o mesmo dentro

dessa variagdio de maior ou menor volume de crédito.

Para concluir esse capitulo, em que demonstro como os indicadores da qualidade do
empreendimento e a capacidade de investir da empresa limitam os extremos da operagio de
CDC, definindo entdo o volume de recursos viaveis (sob o aspecto de atratividade) para a

operacdo, existe o fator da capacidade de tomada de crédito da prépria empresa empreiteira e

de seu contrato, que também devem ser incluido no grafico. Uma vez que este limite esteja
dentro da faixa de operagfio da Figura 6, a operacéio serd validada. Do contrario, a prestacio

de servigo devera ser analisada sem a contratagio da CDC.

Inserindo ac grafico acima este limitante VCmfin, obtém-se entdo as fronteiras-limite para o

empreendimento. A drea hachurada compreende o campo das possibilidades de se aplicar a
CDC ao contrato, cabendo ao prestado do servico posicionar o volume de crédito que lhe

satisfaz, trazendo a melhor combinag#o entre os indicadores e o risco segundo sua opinido.

Figura 7: Delimitagio paramétrica das Fronteiras-Limite para o Volume de Crédito a ser captado via CDDC

Fronteiras Maxima e Minima para Volume de Recursos Captados
Via CDC relativas aos IQ's
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S APLICACAO DA ROTINA DE ANALISE A0S RESULTADOS DO CASO

5.1 Decisfio sobre o Volume de Crédito a ser Contratade

Abaixo estio as premissas utilizadas pelo prestador de servigo quando de sua decisio de

contratar a CDC, e que influenciam a tomada de decis3o do volume a ser contratado:
Capacidade de Investir Capital Préprio = R$ 700.000,00
Exposicdo méaxima = R$ 900.000,00
Margem Operacional minima = 10,0% do faturamento bruto
Resultado Operacional minimo =R$ 900.000,00
Taxa Interna de Retorno minima = 100% a.a-ef acima do IGP;

Neste caso, néio serd discutido se os valores acima sdo coerentes, desde que tenham relagdo
entre si, trabalharemos com estes niimeros, adotados pelo prestador de servi¢o do caso em

questdo, notando 0 quanto os mesmos restringem a operago.

Para a obtencfo dos resultados atribuidos ao cenério descrito, recorre-se a anélise em modelos
de célculo, capazes de promover as movimentagdes financeiras da operagdo, bem como

extrair os indicadores necessérios a anslise.

Através deste modelo, que é trazido detalhadamente no Anexo II do trabalho, extrai-se uma
matriz que representa as posigdes esperadas para os indicadores da qualidade, mediante a
captagdo dos recursos via CDC, j4 incidindo todos os custos, encargos, reajustes e encaixes de

preco.
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Tabela 10: Matriz de comportamento dos indicadores da qualidade mediante variagfio no volume de recursos

captados via CDC — cendrio referencial.

Comportamento dos 1.Q.E's Frente a Variagdo no Volume da Operacgdo de C.D.C,

Cendrio Original sem Distorgdes nas Varidveis

limite CDC
R$mi.o) | NV(R$-0) | EXP(RS-0) ROP (R$-0) MOP TIR

0 882.526 931.890  1.000.677 12,35% 185.8%
100 793.447| 842532  988.260 12,20% 205,0%
200 701.847 748.590 978.364 12,08%  224,1%

300 | 610600 653.008 968.116 11,95% 2392%

400 | 517.592 554.524 959.203  11,84%  2553%

500 424.584 456.040 942195 1163%  3059%
600 | 331.574] 357.554  924.255 11,41% 393,3%
700 237.700) 256988 905852  1118%  547.5%

800 142546 153.317 888.396 10,97% 8134%

900 |  47.316] 48419 871.882 10.76% 1297,1%
1000 40.000 40.000 866.454 10,70% 1268,7%

Em verde estéio os valores que validam as premissas apresentadas pelo prestador de servigo na

segdo anterior, e em vermelho, as que invalidam.

Analisando estes resultados pode-se dizer que existe flexibilidade moderada para escolha do
volume de crédito a ser captado. Entre R$ 300mil e R$ 700mil nio se tem nenhuma posigao
de invalide a operagio. E dentro deste espectro que se necessita encaixar a Capacidade de
‘Tomada de Crédito da empresa junto ao mercado financeiro. Graficamente, o posicionamento

das fronteiras-limite estd demonstrado na Figura 8:

Figura 8: Delimitagio das fronteiras-limite para o volume de crédito a ser captado via CDC — cenério referencial
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Como visto na seciio 3 — Estudo de Caso, o crédito aprovado para o contrato em questo foi
de 8% do valor do contrato, perfazendo entfio, R$ 648 mil, que estd dentro das fronteiras
limite encontradas. Porém, naquela ocasido, a operagiio desenvolveu-se com R 500 mil por

opgdo do prestador de servigo.

A Figura 9 representa graficamente a finalizag8io do processo de decisio do volume de crédito

a ser captado na operagéio de CDC do Caso Real.

Figura 9: Representagdo gréfica do Volume de Crédito a ser captado via CDC.

I 1

{ ) @
g E : 1 E
=M '8
£ | ; =}
% :r i i.%
E | ! I*g
= i =

L ]

0 t I‘ ' I 1000

VCinv=300 ] VCmiin=648

C=5

Ul

variagdo do Volume de Crédito em R$ mil-0

De acordo com o modelo de calculo, e a respectiva matriz de comportamento da Tabela 10, os

Indicadores obtidos ac desenvolver o contrato, conforme j4 mencionado, seriam os seguintes:
Nivel de Investimentos = R$ 424.584,00
Exposi¢io maxima = R$ 456.040,00
Margem Operacional minima = 11,63% do faturamento bruto
Resultado Operacional minimo =R$ 942.195,00
Taxa Interna de Retorno minima = 305,9% a.a-ef acima do IGP;

Ocorre que estes resultados estdo embasados no cenério referencial (apresentado da segfo 3),
e como citado anteriormente, existe risco associado as decisfes fundamentadas em cendrios
de referéncia, que estio justamente na aderéncia desta arbitragem de cenario ao

comportamento real da execugio dos servigos apos iniciado.
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Por esse motivo submeteu-se o modelo de célculo a distor¢des discretas nas varidveis de
cendrio antes de se verificar a Capacidade de Tomada de Crédito da empresa junto ao

mercado financeiro. Este é o assunto da préxima seg#o.

5.2 Analise de Sensibilidade dos Indicadores da Qualidade em Funcéo de

Distorc¢des nas Varidveis de Cenario

No cendrio referencial, as alteragbes promovidas nos Indicadores da Qualidade ocorreram em
fungfio da variagdo do Volume de Crédito a ser captado pra o empreendimento. Porém, essa
variagfio nfio representa uma distor¢io de cendrio pois se trata de uma opgéo do prestador de
servi¢o em contratar ou nfo o instrumento, bem como decidir pelo seu volume. Apresento a
seguir dois graficos que demonstram o impacto da variagéo do volume de tomada de crédito
em cada indicador, o qual servira de base para as demais anilises de sensibilidade, e aproveito
para destacar a posicio R$ 500 mil (adotada pelo prestador do caso real) e seu valor

correspondente nos indicadores.

Gréfico 7a: Impacio da variagio do Volume de Crédito nos 1Q’s: ROP e MOP
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Grafico 7b: Impacto da variago do Volume de Crédito nos 1Q°s: EXP e TIR
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Como descrito, as alteragdes nos IQE’s sfio apenas em fungdo da variagiio do volume de

crédito captado., e validam as premissas pretendidas pelo prestador de servigo, lembrando:
INV < R$ 700 mil; EXP < R$ 900 mil; ROP > R$ 900 mil; MOP > 10%; e TIR > 100%

As distorgdes que serfio tratadas daqui por diante para a Analise de Sensibilidade dos
Indicadores, servirdo para se ter conhecimento de quanto o modelo (correspondente ao
contrato) esta protegido pelos distirbios em suas varidveis de cenario. Esses distiirbios serfio
divididas em duas naturezas de ocorréncias; as Conturba¢des no Ambiente da Economia e do

Mercado, e os Distirbios de Desempenho do Empreendimento.

Segundo TAKAOKA (2003),

Conturbagdes no ambiente da economia e do mercado sio abalos ou
alteragBes das condicdes que envolvemn o cendrio referencial do EBI
[para este caso deve entender do Contrato de Prestagio de Servigos), e
que independem do desempenho do empreendimento, mas modificam
seus indicadores da qualidade.

No caso em questfio a varidvel referentes & Conturba¢Bes na Economia escolhida foi a

Variagfio nos Indices Inflaciondrios.
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Para a situacfio em que as variagdes sdo decorrentes de Distirbios de Desempenho do
Empreendimento, TAKAOKA (2003) relata que

Disturbio de desempenho do empreendimento € algo que atrapalha ou
perturba os indicadores da qualidade do EBI [novamente eniende-se
Contrato de Prestaco de Servigo para este caso], devido a fatores
inerentes ao empreendimento, sua gestdo operacional e seu
planejamento.

Para estes disttirbios, foram escolhidas as seguintes varidveis de cendrio: Variagdo nos Custos

de Obras ¢ Atraso no Encaixe de Prego.

Os graficos a seguir representam o impacto nestes IQE’s quando se promove uma distorg¢io

de cenario para cada varidvel isoladamente.

Variacdo nos Indices Inflaciondrios

Gréfico 8a: Impacto da variagfio nos Indices Inflacionarios nos IQ’s: INV, ROP e MOP
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Pela representagfio grafica acima, podemos perceber que o Nivel de Investimentos exigido
para o fluxe de financiamento da produgfio, como visto acima pretendido em até R$ 700 mil,
¢ suportado pelo modelo, incidindo distirbio de até 150% de acréscimo nos indices
inflacionarios ao longo da execug@io dos servicos. A equacfio de fundos proposta com a

captacdo de R$ 500 mil de recursos financeiros via CDC absorve tal oscilagdo.
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Ja para os indicadores ROP ¢ MOP, hd uma limitagiio para esta oscilagdio, em 20% e 60%
respectivamente. Esta oscilagdo é moderadamente preocupante, pois o acréscimo de 20% ao
longo de todo o periodo de execuclio das obras pode nfio ser uma ameaga muito provavel,
porém, por tratar-se de uma varidvel de natureza econdmica, que independe das agdes da

empresa que estd conduzindo o contrato, deve-se ter em mente essa possibilidade, e decidir

sobre correr o risco.

Grafico 8b: Impacto da variacHo nos Indices Inflacion4rios nos IQ’s: EXP e TIR
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Aqui, nem o Nivel de Exposi¢fo, nem a Taxa de Retorno so afetados a ponto de colocar em
risco os patamares desejados. Da mesma forma que com INV, o modelo com esse nivel de

captagio de recursos demonstra-se suficiente para proteger esses dois indicadores também.

Variagdo nos Custos de Producdo de Obra

Neste caso temos uma situagio que desperta maiores preocupagdes. Pelo Gréfico 9a percebe-
se, atraves das linhas tracejadas, que o exemplo é muito sensivel a acréscimos de custo de
obras. Para um acréscimo de apenas 1% nos custos, a premissa de Resultado Operacional
Minimo (pretendido em maior que R$ 900 mil) ja é atingida. A Margem Operacional
(desejada em maior que 10% sobre o faturamento bruto) também ¢ alcancada a partir de 2%
de acréscimo. Mesmo se tratando de uma varidvel de controle interno, ha que se tomar
atitudes para que esses niveis ndo sejam atingidos. Com base em seu potencial de controle de

produgiio, e experiéncias de outros contratos, o prestador de servigo deve avaliar o risco desta
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varidvel. O nivel de investimentos, assim como no caso anterior, fica em um patamar

suportavel quando do acréscimo de custos de produgéio. Vejamos os outros indicadores no
Grafico 9b.

Grafico 9a: Impacto da variagiio nos Custos de Obra nos 1Q’s: INV, ROP e MOP
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Aqui, sob variagiio de 7% nos custos de obra, os dois indicadores (TIR ¢ EXP) ainda estdo

protegidos. A partir dai, cuidado devera ser tomado com a taxa de retorno.

Atraso no Pagamento

Grafico 10a: Impacto do Atraso no Pagamento nos 1Q’s: INV, ROP ¢ MOP
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Esta € a distor¢io de cendrio que mais agride os indicadores entre as trés escolhidas para
analise. Através da andlise do Grifico 10a, o atraso de um més no primeiro pagamento, pde
em cheque a Capacidade de Investir capital proprio do prestador, pois o indicador INV
ultrapassa os R$ 700 mil pretendidos inicialmente. Esse fato pode inviabilizar o neg6cio sob o
aspecto financeiro, néo se tratando apenas de assumir riscos. N#o s6 isso, se analisarmos o
Grafico 10b, notamos que € a tunica distor¢iio que eleva o Nivel de Exposi¢iio acima da

premissa inicial (R$ 900 mil), e traz TIR ao patamar de 100%.

A distorg8io aqui simulada representa atrasos de 1 a 4 meses no pagamento das primeiras
medic¢Ses, sendo que no més seguinte a pendéncia é corrigida e nfio ocorrem mais atrasos no
decorrer do contrato. Por exemplo, uma variagdo de 2 meses no encaixe do [PRECO],
corresponde que o prestador de servigo somente ira receber a primeira ¢ segunda faturas na
data de recebimento da terceira, e a partir dai os encaixes restantes ocorrem nas datas

previstas.
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O fato do prestador ndo estar recebendo os encaixes nas datas previstas, e consequentemente a
conta garantida estar completamente tomada, nfo implica na execu¢dio pela instituicio
financeira das garantias dadas na ocasifio da contratagio da CDC. O procedimento de
execucdo € passivel de negociagdo entre o prestador e a instituigio, mesmo porque o contrato
de CDC tem uma validade pré-estabelecida, ¢ a partir do vencimento da mesma, desde que o
prestador demonstre incapacidade para sanar dos débitos, é que sera admitida qualquer acdio
neste sentido. O juros sim, estes devem ser sanados ao final de cada més, independentemente

de recebimentos ou ndo pelo prestador.

Apesar dos impactos provocados nos trés indicadores acima descritos, tanto o Resultado

quanto a Margem Operacional mantém-se em patamares aceitaveis.

Uma vez com seu contrato desprotegido, cabe ao prestador munir-se de protegdes contratuais

com seu cliente, que o possibilite a recuperagio das perdas, caso o atraso seja por este

ocasionado.

Gréfico 10b: Impacto do Atraso no Pagamento nos IQE’s: EXP e TIR
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3.3 Anilise do Comportamento dos Indicadores da Qualidade do Estudo de Caso,

sob a Condigiio de Distirbios Simultineos de Cenario.

Na pratica, em um caso real, as variagdes ndo se ddo separadamente. Acontecem
simultaneamente, ¢ muitas vezes a alteragfio de uma varidvel promove alteragdo em outra. As
vezes ambas agravam os resultados dos indicadores, outrora podem divergir uma da outra,
melhorando o resultado ao final das contas. E assim os indicadores se alteram, gerando

inseguran¢a na tomada de decisgo.

Para analisarmos hipoteticamente um caso em que ocorrem distiirbios simultdneos no cenario
referencial, simulemos uma situaggo, chamando de “cendrio conservador” um caso onde as

varidveis acima citadas ficam nas seguintes situagges:

[i] Custos de obra 3% acima do previsto (R$ 6.433.186);

[ii] indices inflacionarios com 50% de distor¢fio (IGP = 6,75%a.a-ef} INCC = 9,75% a.a-ef);
[1ii] Atraso de um més no encaixe da primeira medigio;

A partir de entfio, passemos a fazer a mesma analise do volume de crédito a ser tomado, agora
com a intengdo de proteger o contrato de prestagiio de servigo das distor¢des acima citadas.
Os gréficos que seguem compilam os efeitos acumulados das trés distorgdes, e plotam uma

curva do comportamento de cada indicador para as variages no volume de crédito.
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Gréfico 11: Nivel de Investimento exigido em condi¢sio de Cenério Conservador, e variagio do Volume de
Crédito captado via CDC
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As linhas coloridas representam o indicador de Nivel de Investimento exigido, nas quairo
situagBes de cendrio possiveis (as trés distor¢Ses mais o cendrio referencial). A inclinagio da
curva se da conforme altera-se o volume de crédito a ser captada, como feito anteriormente. A
linba negra continua, representa a somatéria dos efeitos das distorgdes, também com a
inclinagfio referente ao volume de crédito. A linha negra tracejada horizontal destaca a
premissa desejada para este indicador (neste caso trata-se da Capacidade de Investir — R$
700mil), e a vertical representa o quanto deverd ser o volume de crédito para validar essa
premissa, neste modelo de caleulo (que simula o contrato). Conclui-se que devera ser maior
do que R$ 960 mil.

Continyando nessa metodologia, analisando o indicador de Resultado Operacional, temos o

seguinte grafico:
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Grifico 12: Resultado Operacional em condi¢io de Cenario Conservador, € variag8o do Volume de Crédito
captado via CDC
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Aqui, detecta-se que, com as distorgdes de cendrio acumuladas, a premissa inicial para o
Resultado (maior do que R$ 900 mil) ndio sera alcangado, pois os disturbios por si sé
prejudicaram o desempenho do negdcio. Notamos que mesmo sem captar recurso a premissa
ndo ¢ validada. O mesmo ocorre com a Margem Operacional e Taxa de Retorno (Graficos 13

e 14).

Ocorre entdio uma incompatibilidade entre as premissas iniciais do prestador de servigo, que
sdo integralmente validadas para um cendrio referencial, e parcialmente validadas para um
cendrio com distorg¢Ses discretas e isoladas nas variaveis. Porém, para a condi¢do de cendrio
conservador citado aqui, nfo se validam. Sera necessério revisar as premissas iniciais, bem
como desenvolver métodos de controle das distorgfes internas (acréscimo de custos e atraso
nos encaixes), protegendo-se apenas das distor¢des externas (fndices inflacionérios) que como

visto ndo foram as mais assoladoras neste caso.



Grafico 13: Margem Operacional em condigdo de Cenario Conservador, e variagio do Volume de Crédito
captado via CDC
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Grafico 14: Taxa Interna de Retorno em condigio de Cenario Conservador, ¢ variagio do Volume de Crédito
captado via CDC
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A Tabela 11 traz os indicadores da qualidade obtidos no cendrio conservador, demonstrando
como ficariam os resultados do contrato caso este cenério se verificasse ao longo da execugiio
dos servigos. A intencSo deste estudo é dimensionar o tamanho do problema caso ocorra,
munindo o prestador de servigos de mais uma informagso, e auxiliando a decisfio de mudanga

nas premissas contratuais.

Tabela 11: Matriz de comportamento dos indicadores da qualidade mediante variagio no volume de recursos

captados via CDC — considerando as distorgBes nas varidveis — Cendrio Conservador.

Comportamento dos 1.Q.E’s Frente a Variagio no Volume da Operagdo de C.D.C.

Cendrio Conservador

limite CDC
(R$mil-0) INV (R$-0) EXP (R$-0) ROP {R$-0) MOoP TIR
0 1.609.025 1.718.462 678.275 8,37% 52,1%

100 1.519.976 1.628.172 £665.828 8,22% 52,9%

200 1.428.422 1.535.374 654.481 8,08% 54, 7%

300 1.337.330 1.440.117 642,560 7,93% 56.8%

400 1.244.322 1.341.633 611.507 7,55% 59,0%
500 | 1151.314]  1.243.149  550.034 _ 7.28% 61.7%
600 | 1.058.304)  1.144.663  567.691  701%  64.9%
700 |  964.751| 1.044.869  547.967  677%  688%

800 |  871.067 944798 529035  653% _ 73,3%

900 775.023 841.028 506.396 629%  78,8%

1000 600.990 600,980 478.057 5,90% 85,9%

Como visto na se¢fio 3.5.1, a operagdio foi aprovada em R$ 500 mil, e com esse patamar de
captacdo de recursos, podemos afirmar que, dentro da linha de estudo aqui seguida, o

prestador de servigos deve encontrar seus indicadores posicionados da seguinte forma:

Tabela 12: Comparativo entre os resultados obtidos com a captaglio de recursos e ao optando pela mesma

Comparativo dos Resultados Obtidos

Cendrio Original

fimite CDC
(R$mil-0) INV (R$-0) EXP (R$-0) ROP (R$-0) MOP TIR
(1] 882.526 931.890 1.000.677 12,35% 185,8%
500 424,584 458.040 942,195 11,63% 305,9%
Cenario Consetrvador
limite CDC
(R$mil-0) INV (R$-0) EXP (R$-0) ROP (R$-0) MOP TIR
0 1.609.025 1.718.462 678.275 8,37% 52,1%
500 1.151.314 1.243.14¢ 590.034 7.28% 61,7%
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6 CONCLUSOES

Quanto a natureza das operacdes de CDC no setor da construgdo

A primeira conclusio que se chega ao final da leitura deste trabalho, € que em contratos de
prestagfo de servigos de construggo civil, ou obras empreitadas, 0 empreiteiro tem a opciio de
recorrer a um tipo de operagio financeira que interfere no fluxo financeiro do contrato
inicialmente esperado, e promove alieragSes em seus resultados capazes de torni-lo mais

atrativo sob o ponto de vista dos indicadores da qualidade Nivel de Investimentos, Taxa

Interna de Retorno® Resultado Operacional, Margem Operacional e Nivel de FExposicio,

alterando porém os padrdes de risco associado. Trata-se da Cessio de Direitos Creditérios.

Essa operagfio, que consiste na antecipagsio organizada de recursos financeiros, é adequada
para empresas de construcdc que tenham como politica financeira trabalhar de forma
alavancada, tomando crédito no mercado financeiro para fundear seus investimentos iniciais.
Digo adequada pois leva em consideragdio algumas caracterfsticas presentes na maioria dos
contratos de construgfio, sejam: (i) a inexisténcia de um titulo representativo de crédito no
processo de pagamento (duplicatas, cheques, notas promissérias), e (ii) o pagamento em
carteira ~ depésito em conta do prestador — mediante aprovagdo periddica de medigsio de
servigos executados, onde ndo h4 exatidio® do cronograma de produgfio e conseqgiientes

valores de recebimentos.

Essas peculiaridades dos contratos de prestagio de servigo de construgo, tornam necessaria,
para a tomada de recursos antecipadamente, a existéncia um instrumento financeiro que
transforme uma promessa de realizaggio (contrato de prestacdio de servigos de construgdo) em
disponibilidade financeira (capital) com prazo, volume e custo adequados aos negécios do
setor. E onde entra a instituicio financeira, que possui know-how para auxiliar o prestador de
servico a dimensionar o tamanho da cessio de créditos, mediante avaliagio das partes

contratantes e do proprio contrato. Essa institui¢fio, uma vez munida, de um contrato do tipo

! Para afirmar que os resultados serfic mais atrativos No que diz respeito & Taxa de Retorno, vale lembrar quea
TIR intrinseca do negdcio deve estar situada em patamar acima dos juros praticados na operagiio de CDC

) Empresas organizadas, com um bom controle de execugdio de obras, conseguem ter precisdo em seus
cronogramas de produgiio ¢ recebimento, mas exatiddo desses valores ¢ muito dificil pois, na grande maioria dos
casos de execugio de obras, ocorrem pequenos ajustes de projetos, itens omissos, ou interferéncias de obra que
alteram os valores a0 final do periodo de medigio.
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CDC, passa a dispor de mecanismos legais ¢ normatizados para garantir o bom andamento do
negdcio, mesmo pa presenca das oscilagSes de produciio de obras, do pagamento pelo cliente

em carteira, e da inexisténcia dos titulos representativos de crédito.

Tanto ¢ verdade que essa modalidade de crédito tem apresentado utilizagdio crescente pelo
setor produtivo de comstrugiio nos wltimos anos, seja pela participacio cada vez maior de
empresas de médio e pequeno porte que, com relacfio as de grande porte, necessitam de mais
recursos para fundear suas necessidades de investimento, seja pela conjuntura econdmica
nacional, que favorece dia ap6s dia as operagBes de crédito, ou mesmo pela crescente
demanda do o setor da construgfo para os préximos anos, o que demonstra que a participagéo

da CDC entre as modalidades de crédito devem continuar crescendo em participagéo.

A CDC, desde que efetivada de forma organizada, centralizada, em volume, prazo e custos
adequados, promove uma reestruturagiio no funding financeiro do contrato, cuja repercussio
no ambiente econdmico ¢ observada através da analise dos indicadores da qualidade obtidos,

no caso a Taxa Interna de Retorno, o Resultado Operacional, a Margem Operacional, o Nivel

de Investimentos e o Nivel de Exposi¢cdo, que foram previamente escolhidos pelos decisor

como importantes para tomada de decisio.

E indiscutivel a importdncia dos investimentos para a realizagio de negécios,
empreendimentos ou execugio de contratos quaisquer que sejam sua natureza. Mas reduzi-la
pode significar um aumento na participagfio do prestador de servigo no mercado, podendo
realizar mais contratos a0 mesmo tempo. Quanto i contratacio de mais um elemento a ser
administrado dentro do negdcio, desde que o prestador de servigo esteja de posse de um
contrato plenamente capaz de cumpri-lo de forma integral, de um valor razoavelmente alto
conforme explicado no texto, firmado com um contratante que também ofereca seguranca

quanto a0 cumprimento dos vencimentos, a CDC demonstra-se conveniente.

Porém, por estar-se tratando de crédito cedido sob um evento a performar (a acontecer, como
citado anteriormente), onde as garantias exigidas pelos Bancos sio garantias reais
(investimentos, bens alienados, etc), o rompimento ou paralisagdo do contrato em tempo
indesejavel potencializa os “prejuizos”, se comparado a uma ocasifo onde ndo foi feita cessio
de crédito. Caso o prestador nfio tenha certeza quanto 20 bom andamento do contrato, quanto
a credibilidade de seu cliente, ou outra situagiio que possa provocar 0 desequilibrio do

trindmio Banco-Prestador-Cliente, ¢ indicado procurar outra forma de financiar seus
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investimentos, ou utilizar a CDC em volume menor, tal que possa suportar financeiramente

eventual desequilibrio.

Quanto 4 rotina de cdiculo e andlise dos resultados

Conforme proposto no texto, ao variar o volume de recurso financeiro captado no inicio do
contrato, aliviando a necessidade de investimentos iniciais e modificando as posi¢des do
bindémio “investimento e retorno”, obtém-se uma diversidade de conjuntos de indicadores e
padrSes de risco associados, que vio caracterizar a qualidade atribuida ao empreendimento
inicialmente formatado, como mostram os Graficos abaixo.

Grafico 15a: Distorgdo dos Indicadores mediante variagio no Volume de Crédito captado via CDC, ¢
delimitagfio de Fronteiras Minimas
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Grafico 15b: Distorgdo dos Indicadores mediante variagdo no Volume de Crédito captado via CDC e delimitagio
de Fronteiras Maximas
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E nessa diversidade de combinag¢des de indicadores, que o prestador de servigos, munido de
suas premissas empresariais, deve flutuar o volume de crédito a ser tomado, e posicioni-lo em
condicdo de atendimento a essas premissas, de modo a atingir o que entende ser a combinacgio
ideal do conjunto de indicadores € riscos assumidos. Deve porém respeitar sua capacidade de
tomada de crédito, reflexo da condi¢iio da empresa e/ou do contrato, delimitando assim as
fronteiras-limite para a realizagfio da operagfio de CDC. Reitero a preocupagio com as
distorgdes de cendrio, que também interferem nas posigdes de desembolso e encaixe — e
consequentemente geram novas combinagtes de IQE’s. A decisgio dever4 ser tomada levando

também isso em consideragio.

Como foi possivel observar no desenrolar do trabalho, quanto aos impactos no
comportamento dos indicadores da qualidade, por se tratar de antecipagfio financeira para
reduzir investimentos, a andlise dos indicadores Taxa Interna de Retorno. Resultado

Operacional, Margem Operacional, Nivel de Investimentos e Nivel de Exposicdo ¢ que vai

validar essa redugfio, a ponto destes no serem prejudicados além de limites aceitiveis nas

premissas.

Deve-se analisar o quanto uma redugfo nos Investimentos “custa” ac empreendimento, no que
se refere a diminuigio de Resultado ¢ Margem Operacionais ¢ alteragdo no padrdo de

Exposicio, Taxa de Retorno e riscos. O que h4 de ser decidido é se esse custo financeiro afeta
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suas premissas a ponto de tornar pouco atrativa a captagio de recursos antecipadamente para
reduzir INV. Por esse motivo, a metodologia proposta contempla a adocdo das fronteiras de
operagéio (fronteiras-limite), que sdo razfio das premissas empresariais do prestador de
servigo, baseadas nas politicas e gostumes interno, bem como em seus anseios e experiéncias

de outros contratos.

O método proposto, que corresponde a plotar as fronteiras em um gréfico em que estio
relacionadas as curvas do comportamento de cada indicador com a variag@o no Volume de
Crédito da operagdio de CDC, auxilia a decisio pois elimina as posi¢es desse Volume que
levam 2 obtengdo de resultados fora das fronteiras, para cada indicador. Ou seja, dependendo
das premissas adotadas, o Volume de Crédito disponivel pode ser [i] insuficiente para
sustentar o fluxo financeiro sem prejuizo dos indicadores, caso em que o prestador deverd
buscar uma forma complementar para suprir seus investimentos, ou [ii] exagerado, caso este
em que € necessario calibrar para menor o Volume, sob a pena de pagar maiores custos

financeiros, em detrimento dos resultados.

Dessa forma, pode-se fazer mengio ao Caso Real, que serviu de exemplo para o trabalho.
Nagquele caso, as fornteiras-limite apresentaram o seguinte comportamento: numa situagiio de

cendrio referencial, as premissas arbitradas através dos indicadores da qualidade escolhidos

permitiam a utilizagiio de uma faixa de captacdio do Volume de Crédito entre R$ 300 mijl
(fronteira minima) e R$ 648 mil (fronteira méaxima), delimitadas respectivamente pelo
indicador do Nivel de Exposicdo e pela Capacidade de Tomada de Crédito da Empresa.

Ainda com relagio ao caso, utilizo dados numéricos para demonstrar como a operagio de
CDC aliviou a necessidade de investimentos proprios do prestador de servigo, objetivo
fundamental deste trabalho. Uma vez incorporado a0 fluxo de investimentos, logo no inicio da
execugéo o montante de R$ 500 mil, a reducio do Nivel de Investimentos com a contratagio
da CDC foi da ordem de 52%, com custo de apenas 6% no volume de capital acumulado
(Resultado Operacional) ao final do empreendimento. Onde se iria investir R$ 882,5 mil para
retornar R$ 1.000,5 mil, investiu-se R$ 424,5 mil para retornar R$ 942 mil, elevando a TIR a
um patamar extraordinario. J4 para a hipbtese de se realizar a presta¢io de servigo sob as
distorgSes do censrio conservador, a captagho de recursos reduziria o Nivel de Investimentos
em 28%, para uma quebra no resultado de cerca de 15%, ou seja, deixaria de investir R$ 458
mil (R$ 1.609 contra R$ 1.151) sendo ceifados cerca de R$ 88,2 mil do Resultado
Operacional.
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Neste caso Gltimo, com o cendrio conservador, existe um fato interessante a ser abordado
nesta conclusdo. Podem ocorrer situagdes onde, separadamente, as distorgSes de cendrio
validem as premissas iniciais com a captagdo antecipada de recursos. Porém, essas distor¢des
podem trazer uma condigfio tal que, ao avaliar as fronteiras-limite para o modelo de
simulagio, estas posicionem de forma inversa, inviabilizando a captagio do recurso.

Demonstro através da figura 10 esse efeito.

Na figura, existem duas 4reas hachuradas, onde é necessario encaixar o Volume de Crédito.
Isto ocorre quando a equagiio de fundos do contrato passa a ficar desajustada em relagéo as
premissas iniciais. Seja pela qualidade intrinseca do contrato de prestagio de servigo que esta
sendo negociado, ou pelo nivel de distorgdes que é submetido o cendrio referencial, que € 0

exemplo do caso deste trabalho,

Figura 10: Situagdo de anilise onde h4 inversdo das Fronteiras-Limite Mdxima e Minima.
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Naquele caso, a necessidade de investimento solicitada no novo fluxo financeiro (referente ao
Cenério Conservador) se demonstra muito acima da capacidade de investir capital proprio da
empresa, exigindo volume alto de captagiio de recurso externo, levando a fronteira-minima da
anélise a ser delimitada por VCinv, pois menos do que este Volume o prestado nio suporta 0s
investimento. Neste mesmo caso, a expectativa do prestador em obter uma Margem
Operacional acima dos padrdes que o novo cendrio condiciona, implica em nfio se captar
muito recurso externo sob a pena se pagar alto custo financeiro em detrimento desta margem,
ficando entfio a fronteira-méxima a ser limitada por VCmop. Assim, temos duas faixas de

operagdo da CDC, que ndo podem ser atendidas no mesmo caso. Devera entfo o prestador de
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servigo, sempre que se deparar com tal situacdo, reavaliar suas premissas,, decidir sobre

assumir os riscos no caso de distorgdes de cendrio ou mesmo desistir da contratacdo.

Finalmente, sob a ética do empreendedor que pretende municiar-se de novos instrumentos
financeiros para a obtengiio de uma melhor performance de seus investimentos em contratos
de prestagio de servicos de construgio civil, bem como dé aumentar seu portfolio de
negécios, fica a idéia de que com organizagfio financeira, acessibilidade ao crédito junio ao
mercado financeiro e competéncia na extragdo da maior eficiéncia desse crédito, pode-se
atingir um nivel mais elevado de resultados para sua empresa. A utilizaciio da Cessfio de
direitos Creditérios & apenas uma forma de se contemplar esses elementos, e a metodologia de
delimitacdo de fronteiras, explorada aqui certamente auxiliard na obtengdo dos volumes de

crédito mais apropriados para cada situago.

Entendo como uma sugesto para o desenvolvimento de trabalhos futuros neste campo de
conhecimento, a elaboragfio de um rating para empresas prestadoras de servigo ¢ empresas
contratantes quando envolvidas em operagdes de liberagdo de crédito, levando em conta sen
comportamento diante dos fatores que representam riscos para operagdes de CDC, os quais

repercutirdo na taxa de juros a ser praticada.

Trabalhar com uma familia de cengrios distorcidos, obtidos randomicamente, para a decisfo
do volume de recursos a serem captados via CDC pode também enriquecer a anslise, sendo

portanto também oportuno citar como sugestéo.
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APENDICE I - CRONOGRAMA FiSICO-FINANCEIRO
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APENDICE II - MODELO DE CALCULO COM CONTRATACAO DA CDC
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APENDICE III - MODELO DE CALCULO SEM CONTRATACAO DACDC
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