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EMPREENDIMENTOS DE BASE IMOBILIARIA
VINCULADOS EM GARANTIA DE OPERACOES DE
CREDITO DE LONGO PRAZO: QUAL O RISCO?

Prof. Dr. Lutemberg de Aratjo Florencio
Prof. Dr. Claudio Tavares de Alencar.

1. Preambulo

Tem sido cada vez mais comum a analise de opera¢oes de crédito de longo prazo pelas
institui¢oes financeiras cuja garantia real ¢ um empreendimento de base imobilidria
(EBI).

Essencialmente, a vincula¢ao de EBIs como colaterais de opera¢oes de crédito tem a
finalidade pratica de gerar um comprometimento patrimonial e financeiro do tomador

de recursos, a fim de resguardar a instituicdo financeira em caso de insolvéncia do
agente economico.

Sobre isso, dois aspectos sdo centrais na discussao: [i] a abordagem mais adequada para
a arbitragem de valor do EBI e [ii] o emprego de uma medida de risco que expresse o
grau de cobertura proporcionado pelo EBI ante a operagao de crédito em caso de
inadimpléncia do devedor.

E indiscutivel que um dos principais desafios do processo de crédito que envolve a
vinculagio de EBIs em garantia ¢ a arbitragem de valor destas propriedades, visto que
o montante do financiamento esta relacionado, dentre outros aspectos, com o valor
do EBI vinculado em colateral.

Quanto a este ponto, observa-se com frequéncia na comunidade bancaria, sob o
argumento de objetivar eliminar ou reduzir a exposic¢io a riscos, que a valuation do EBI
esteja pautada na divisio do empreendimento pela conformacgiao da sua base fisica,
ancorada na abordagem do custo, o que resulta no valor patrimonial!. Nesta

10 termo “valor patrimonial” é empregado nesta Carta para se referir ao valor do EBI obtido a partir do
somatdrio dos valores de seus componentes, ou seja, terreno mais o custo de reprodugio (descontada a
depreciacdo) da base fisica. Resulta, portanto, de um mecanismo de valoragdo sobre o qual é estabelecido
um juizo de valor. Nao se trata, contudo, de um atributo do bem.
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abordagem, a énfase esta na validacdo de custos e na rotina de (re)produzi-lo, ainda
que o valor medido, transferido para o conceito de investimento, nao viabilize uma
renda compativel com a aplicagio da massa de recursos necessaria para reproduzir.
Por exemplo, acrescentar drea construida a uma unidade hoteleira, o que representa
custos, sem admitir, como contrapartida, ou uma tarifa de uso mais elevada, ou a
expectativa de uma maior taxa de ocupagao, significara custo sem valor.

Em se tratando de uma medida de risco para aferir a margem de seguranca do banco
em caso de incumprimento do devedor, o indice de garantia (IG), também
denominado de indice de cobertura de garantia ou cota de financiamento, tem sido
amplamente utilizado pelas instituigdes financeiras, sendo expresso por:

VALOR DA GARANTIA REAL
VALOR TOTAL DO FINANCIAMENTO’

IG(%) =

Por defini¢do, o IG exprime a relagao, na data base da contratagdo da operagio, entre
o valor da garantia real (por exemplo, um EBI) e o valor total do financiamento?. O
IG ¢ variavel e definido pela legislagio de cada pafs ou de acordo com a politica de
risco de cada banco. No Brasil, no ambito do financiamento para investimento de
longo prazo, um patamar minimo exigfvel variando de 100% a 130% ¢é bastante usual
entre os agentes financeiros.

Contudo, ressalta-se que quando analisado isoladamente, o IG constitui um indicador
de risco demasiadamente reducionista, sobretudo quando o colateral da operagao de
crédito é um EBI, sendo vejamos:

* o IG deriva de uma compreensio simplista de valor em que se sugere,
implicitamente, uma estimativa pontual para a propriedade, supostamente suficiente
para durar ao longo de todo o prazo do financiamento. Todavia, esse conceito ¢é
economicamente impossivel no mercado de real estate, uma vez que os bens de raiz
estdo submetidos aos humores especulativos dos mercados e nio sio imunes a
perturbagoes de desempenho, de sorte que nao sao capazes de preservar valor. Valores
nao tém vida util e podem tio somente representar uma “fotografia” para um dado
momento;

2 Na literatura internacional, o indice de garantia é denominado de “/oan-to-value (LTV)”, expresso na
razdo inversa da pratica nacional:

VALOR TOTAL DO FINANCIAMENTO
VALOR DA GARANTIA REAL

LTV(%) =
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* 0 IG nio fornece quaisquer informages sobre: [a] relagdes entre o valor do EBI e
o saldo devedor da operaciao de crédito ao longo do prazo do financiamento, mas
apenas em relacio ao valor total do empréstimo no momento da contratacio da
operagio, [b] o grau de estabilidade do valor do EBI ao longo do prazo do
financiamento, sobretudo no que tange ao reconhecimento da possibilidade de
variabilidade do valor e [c] a relagdo entre o valor patrimonial e o valor decorrente da
oportunidade de remunera¢iao advindo da explora¢io do EBI.

Destarte, acredita-se que decisdes acerca de operagoes de crédito colateralizadas por
EBIs possam estar sendo tomadas sem a fundamentagdo requerida, pela razao
principal de que os indicadores de risco oferecidos para a decisio muitas vezes estao
alicercados em bases frageis, quer seja pela debilidade intrinseca do parimetro
empregado, quer seja pela falta de qualidade dos relatérios de valuation que meramente
dispéem de calculos de valores ancorados em base conceitual de fragil sustentagao.

Isso posto, discutir e propor mecanismos que possibilitem classificar o risco de
vinculagio de EBIs em garantia, de forma a exprimir o efetivo grau de cobertura
proporcionado pelo colateral ante a operacdo de crédito, torna-se relevante tanto para
as institui¢cdes financeiras, no subsidio na gestio do risco de crédito, quanto para os
tomadores de recursos, que desejam evitar a apresentagao de garantias subsidiarias
além daquelas estritamente necessarias a cobertura do empréstimo. Esta Carta trata
dessa questdo, inclusive no que tange a identificagio de uma abordagem de valor
aplicavel a valuation de EBIs vinculados em garantia.

2. Analise de valor de EBIs para fins de garantia

Essencialmente, no caso de garantias reais constituidas por imdveis, a instituigao
financeira busca avaliar a qualidade do colateral no que tange ao binomio valor versus
liquidez, que se traduz no risco de liquidez.

Os EBIs que compdem garantia de operagdo de crédito, via de regra, apresentam
liquidez incerta, influenciada ndo apenas pelos ambientes fisico, econdmico, social e
governamental que circundam o empreendimento, mas pelas particularidades e
caracteristicas da propria operagao de crédito firmada no contrato de financiamento.

Assim, de forma simplificada e para facilitar a estruturacio da andlise, os fatores de
risco associados a EBIs vinculados em garantia podem ser compreendidos como
sendo uma composi¢iao de condi¢bes relacionadas ao: [i] ambiente da operacio de
crédito -- sobretudo no que diz respeito ao prazo total da operacio e a exequibilidade
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da garantia — e [ii] ambiente de contorno do empreendimento -- composto

tradicionalmente pelos ambientes [i] economico, [ii] de mercado e [iii] da gestdo
operacional.

Adicionalmente, tem-se que em caso de inadimpléncia parcial ou total do tomador de
recursos, a institui¢ao financeira buscard a recuperacio do crédito a partir da execugio
judicial e respectiva comercializagdo do EBI em leildo, cujo rito caracteristico é
tipicamente caracterizado pelo distanciamento das condigoes de fair trades.

Por esta razio, faz-se necessario que a valuation reflita a posicao do agente financeiro e
absorva o perfil conservador, porque é por meio dela que se tem a informagao sobre
o grau de seguranca que a protege, mas sem negligenciar o ponto de vista do investidor
universal (que, posteriormente, sera o efetivo comprador do empreendimento em caso
de oferta do bem em leildo).

Mas, qual deve ser a abordagem da analise de valor de EBIs para fins de garantia? A
resposta para esta pergunta tem sido objeto de controvérsias na comunidade bancaria,
nao restrita apenas ao Brasil.

E sabido que nem todos os custos agregam, obrigatoriamente, valor na mesma
proporc¢ao ao empreendimento, assim como por serem nicos e objeto de transagoes
discretas, as caracteristicas fisicas e de desempenho dos EBIs dificilmente permitiriam
uma amostragem eficiente para comparagio. Em razio disso, os EBIs sio os que
exigem técnicas mais complexas para analise de valor, uma vez que o emprego dos
métodos diretos, como as abordagens da compara¢io e do custo, ¢ inadequado e pode
nao representar a realidade futura do empreendimento.

Fundamentalmente, os métodos mais modernos e tecnicamente mais desenvolvidos e
avancados de analise de valor de EBIs envolvem descontar fluxos de caixa, levando
em conta flutuacbes e variagdes, contidas dentro de fronteiras previamente
estabelecidas, dos parametros responsaveis pela formagio do wvalor do
empreendimento. Para isso, adotam-se conceitos de valoracgio com base na
potencialidade de geragao de renda da propriedade, pois é sob esta ética que os
mesmos serdo analisados por potenciais compradores.

Nesse sentido, para que se conduza uma arbitragem de valor para fins de garantia de
maneira mais adequada e tecnicamente mais sustentada -- sob a Otica da instituigao
financeira — o processo de valuation deve estar apoiado no conceito de valor da
oportunidade de investimento, na constru¢dio dos cendrios estressados de
comportamento ¢ na marca¢io do valor de garantia protegido (VGOI, ) sob o
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principio do value at risk.

De forma concisa, a rotina analitica de arbitragem do valor de garantia® (VGOI) de um
determinado EBI, em um momento # qualquer, dentro do ciclo operacional, consiste
na formatacao dos cendrios estressados de comportamento, que admite a flutuagdo
entre fronteiras das principais varidveis que compoem o ambiente da operagao de
crédito e o ambiente de contorno do empreendimento. A partir dai, gera-se,
randomicamente, uma amostra de valores ancorados no conceito de valor da
oportunidade de investimento. Disto, resulta uma familia de valores de garantia para
o empreendimento, retratada por uma fun¢ao densidade de probabilidade f(VGOI,),
sobre a qual, sob o principio do value at risk, atbitra-se o grau de protecio ao tisco* e

marca-se o valor protegido, aqui representado pelo valor de garantia protegido
(veor,, ), conforme ilustrado na Figura 1.

Figura 1

Tlustragao da marcagdo do valor de garantia protegido (VG Ol f)

densidade de probabilidade f (VGOIL)

I >
(vGor )

Isso posto, tem-se que (VGOI,, ) corresponde a arbitragem de valor mais protegida

30 termo “valor de garantia” é empregado nesta Carta para se referir ao valor do EBI para a finalidade
de colateral. Isto ndo significa que ha diferentes valores na economia. O que, sim, existe, sdo diferentes
vetores para que qualquer das partes envolvidas numa transagdo estabeleca juizo de valor, mas que, em
realidade, sdo diferentes mecanismos de valoracdo do bem.

40 grau de protegdo ao risco deve ser estabelecido pela institui¢do financeira e depende da politica de
risco praticada pelo banco. Para obter, por exemplo, VGOI, . com 95% de protecdo de perda, utiliza-se
o0 posto percentil 5 dos valores amostrados.
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aos riscos de variacao dos ambientes de contorno do empreendimento e da operagio
de crédito. Em outras palavras, reflete por quanto conviria para a instituicao financeira
receber o EBI em garantia, dado que a operacdo ocorre com absoluta aderéncia as
condicdes lancadas no cenario da simulacio.

Contudo, é importante observar que nio se trata de uma base perfeita de valuation, nem
tampouco se pretende fornecer um valor de avaliagdo que seja para os credores o
“Santo Graal” da protegdo de operagoes de crédito de longo prazo. Trata-se sim, de
uma abordagem consistente de valor aplicavel a valuation de EBIs vinculados em
garantia, sobre a qual podem ser estabelecidos indicadores de risco capazes de
expressar o grau de protegao do banco no caso de incumprimento futuro do devedor.

3. Classificagao do risco de vinculagdo de EBIs em garantia

Conforme exposto no “Preambulo” desta Carta, o indicador IG ¢é excessivamente
simplista e deriva de uma compreensao primaria de valor, razio pela qual o seu uso
como medida de risco em operagoes de crédito colateralizadas por EBIs pode
descaracterizar a gestao do risco de crédito e comprometer os resultados da institui¢io
financeira.

Mas, entao, como mensurar o risco de exposi¢ao ao crédito do banco ao vincular em
garantia um determinado EBI?

A resposta para esta pergunta pode ser compreendida a partir da estruturagao de um
sistema de rating, que comporte em seu desenvolvimento a construgao de uma mattiz
de rating, analoga a um sistema de classificagdo de risco, que contemple as principais
dimensoes de risco do processo de tomada de decisao acerca da vincula¢io de EBIs
em garantia, a exemplo de: [i] reconhecimento da suficiéncia da garantia, [ii] analise da
volatilidade do valor de garantia e [iii] afericdio do lastro patrimonial do
empreendimento.

O conceito de suficiéncia da garantia esta atrelado a capacidade do EBI vinculado em
colateral cobrir o financiamento de crédito; a volatilidade estd associada ao nivel de
distor¢ao que a arbitragem do valor de garantia pode sofrer, enquanto que o lastro
patrimonial diz respeito ao nivel de garantia implicito do EBI vinculado em colateral.

Para cada dimensdo de risco supracitada sio definidos os parimetros de risco,
representados por indicadores e medidas, que ddo sustenta¢do a constru¢ao da matriz
de rating, conforme descrito no Quadro 1.
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Quadro 1

Dimensoes de risco e respectivos parametros de risco ponderados pela matriz de rating.

Dimensoes de

. Parametros de risco
tisco

1Gp: Indice de garantia em relagdo ao saldo devedor, com base no
valor de garantia protegido do EBI. Busca refletir a relagdo, ao
longo do prazo da operagdo de crédito, entre o valor de garantia
protegido e a expectativa do saldo devedor da operacio. E definido
para cada ano da vigéncia do contrato.

Suficiéncia da
garantia

A: Volatilidade do valor de garantia. Reflete a intensidade do nivel
de distor¢ao da arbitragem do valor de garantia protegido, fruto do
grau de incerteza sobre o comportamento futuro das varidveis-
chave.

Volatilidade do | IG}: Indice de garantia em relacio ao saldo devedor, com base no
valor de garantia | menor valor de garantia simulado para o EBL. O mecanismo de
calculo do indicador 1Gp, é semelhante ao do indicador 1Gp,,
distinguindo-se pelo fato de ser determinado em funcido do menor
valor de garantia simulado (VGOItmin i). E definido para cada ano
da vigéncia do contrato.

Lastro patrimonial | LaP: Lastro patrimonial. Exptime a relagio entre o valor de garantia
do protegido e o valor patrimonial. E definido para a data da
empreendimento | contratacio da operacdo de crédito (data O base da anilise).

Destarte, sdo estabelecidos os critérios e os limites de enquadramento para a atribuigao
de classificagoes de rating em fungao dos possiveis resultados calculados para cada
parametro de risco que integra uma determinada dimensio de risco. A representagiao
da matriz de rating resulta da hierarquizacio e respectiva ponderac¢ao de pesos das
possiveis classificagdes de rating estabelecidas para cada dimensdo de risco. Como
produto final, tem-se uma classificacio de risco global, sendo a matriz de rating
particionada em regides de risco que refletem os niveis do risco de vinculagiao de EBIs
em colateral, conforme apresentado no Quadro 2.

as Cartas do NRE-POLI estéo disponiveis em www.realestate.br
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Quadro 2
Representacio da matriz de rating em regides de risco.
Mﬁ;{;ﬁgl&: Condigao de suficiéncia da garantia
voladidade | 1 2 ;
A 2A (+/-) 3A (+/5)
B 2B (+/-) 3B (+/-)
C 2C (+/-) 3C (+/-)
a la (+/-) 2a (+/-)
b 1b (+/-) 2b (+/-)
c le (+/5) 2c (+/-)
Legenda:

Risco baixo ou desprezivel: favoravel a vinculagio do EBI em colateral.

Risco moderado ou administravel: parcialmente favoravel a vinculagdo do
EBI em colateral.
Risco elevado ou indesejavel: parcialmente desfavoravel a vinculagio do
EBI em colateral.

Risco extremo ou intoleravel: desfavoravel a vinculacgio do EBI em
colateral.

Na matriz de rating exemplificada no Quadro 2, as classificacbes de “1A” até “4c”

< »

podem vir acompanhadas de um sinal “+” (positivo) ou “-” (negativo), que exprime a
condi¢ao do EBI em relagdo ao lastro patrimonial, ou seja, na situagao de equilibrio

(sinal “+”, LaP > 1) e na posi¢ao de desequilibrio (sinal “-”, LaP < 1).

Portanto, a matriz de rating resultante tem a fun¢do de -- sem se tornar elemento
inibidor do poder de competitividade da instituigdo financeira no mercado -- classificar
os EBIs quanto ao nivel de risco de vinculagio em garantia, propiciando, com isto,
maior seguranca as decisoes do crédito.

4. Caso prototipo para exploragao do tema

Para ilustrar a aplicacdo de um sistema de razing -- com énfase para a classificagao do
risco de vinculagao de EBIs em garantia a partir da matriz de razing exemplificada no

as Cartas do NRE-POLI estéo disponiveis em www.realestate.br
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Quadro 2 --, apresenta-se um caso hipotético® de um edificio de escritérios para
locaciao (EEL) oferecido pelo empreendedor em garantia de uma operacao de crédito
firmada com uma institui¢io financeira.

Ressalta-se que a énfase desta Carta esta na apresenta¢ao e discussao de mecanismos
que possam subsidiar a classificagdo do risco de vinculagio de EBIs em garantia,
sobretudo a partir de uma matriz de rating. Por esta razao, no que constituir informagio
acessoria a aplicagdo do sistema de rating, essencialmente no que diz respeito a znputs
do processo de valuation do empreendimento, como a definicio dos critérios de
arbitragem das fronteiras de flutuagao das variaveis-chave e a escolha das distribui¢oes
de probabilidade associadas, sera suprimido o detalhamento.

Premissas do caso:

[i] Admite-se que o EEL oferecido em garantia nao sera contemplado com recursos
do financiamento. O empreendedor busca financiamento de longo prazo para compor
o funding referente a implantagao de um hotel, sendo o valor pleiteado de R$ 42.000
(R$mil da base);

[ii] O EEL esta em operacdo ha 5 (cinco) anos, sendo classificado como de “alta
categoria — AA”, com area bruta rentavel (ABR) de 13.300 m?

[iii] O prazo total da operagdo de crédito estd estruturado em 180 meses, sendo 24
meses de caréncia e 156 meses de amortizacio, sendo considerado o Sistema de
Amortizacao Constante (SAC);

[iv] B exigido pelo credor garantia real minima de 130% do valor pleiteado do
financiamento, ou seja, IG = 130%.

Caracterizadas as premissas gerais do caso, faz-se necessario que o analista reconheca
os fatores de risco associados ao EEL vinculado em garantia, a fim de definir as
variaveis capazes de provocar flutuagdes na arbitragem de valor do empreendimento
e que irdo compor o modelo de analise.

Neste sentido, foram identificadas e consideradas para a constru¢ao dos cenarios
estressados de comportamento as seguintes variaveis: preco do aluguel, taxa de

5 Apesar de hipotético, os elementos apresentados podem ser admitidos como factiveis e reproduzem
as relacdes encontradas no respectivo segmento de mercado.

0 As questdes técnicas de valuation foram apresentadas em diversas Cartas do NRE-Poli, de modo que,
se a sintese aqui for insuficiente, a sugestao é complementar a leitura com a das cartas anteriores sobre
o tema.
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ocupacio, custos com condominio, custos com IPTU, inadimpléncia, custos com a
administracao do EEL, custos de corretagem na locagdo e fundo de reposicao de ativos
(FRA). Ainda, foi considerada uma taxa de atratividade por meio de multiplo de 1,5
da NTN-B (vencimento perto de 20 anos), acima da inflagao pelo IPCA.

No caso do prototipo de referéncia, as variaveis de maior influéncia na formatagao da
Receita Operacional Disponivel (RODi) foram: preco dos aluguéis e taxa de ocupacao.
Ressalta-se que o prototipo tem baixo grau de dependéncia de suas contas operacionais,
condominiais e administrativas porque elas sio de pequena expressao relativamente a
receita das locagdes. A maior vulnerabilidade estd na inser¢io de mercado, cujas
variaveis sao de grande relevancia na avaliagdio do empreendimento, em func¢io do
impacto produzido na gera¢do de receita e por nio serem passiveis de total
monitoramento, como por exemplo, precos da concorréncia, ocupa¢ao no segmento
competitivo e inflagio.

Registra-se que os cenarios estressados de comportamento devem retratar as reservas
que o banco tem sobre os fatores de risco associados a EBIs vinculados em garantia,
no sentido de conspirar contra a qualidade do investimento. Contudo, nio podem
escorregar para mergulhar o comportamento numa crise, pois esta atitude levara a
instituicdo financeira a angustia e decisao de ndo vincular em garantia o
empreendimento.

A partir do modelo simulador, de suas variaveis e de seus intervalos de flutuagao
definidos nos cenarios estressados de comportamento, pode-se avaliar as trés
dimensées de risco ponderadas pela matriz de razing: suficiéncia da garantia,
volatilidade do valor de garantia e lastro patrimonial do empreendimento, conforme
resultados apresentados no Quadros 3, 4 e 5, respectivamente’.

7 Admitiu-se, para fins de arbitragem do valor para garantia protegido (VGOItinf), um grau de prote¢do
de perda de 90%.

as Cartas do NRE-POLI estéo disponiveis em www.realestate.br
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Quadro 3
Resultados da simulagdo do caso protétipo para o
reconhecimento da suficiéncia da garantia.
Valores em R§mil
Ano da Saldo I1G, (%
operagso .de VGOIs, ; | gevedor, 0,(%)
crédito (i) !
1 76.700 23.600 311
2 74.300 36.500 196
3 71.300 32.000 216
4 69.500 27.500 244
5 67.800 23.400 278
6 65.500 19.800 317
7 63.200 16.500 366
8 61.200 13.500 431
9 59.500 10.900 513
10 55.500 8.500 629
11 54.200 6.300 813
12 50.100 4.500 1082
13 47.500 2.800 1657
14 45.700 1.300 3400
Quadro 4
Resultados da simulag¢do do caso protétipo para a analise da
volatilidade do valor de garantia.
Valores em R§mil
Ano da operagio *
de créd?to (f) VGOIs,, , | VGOIs A;(%) I1Gp, (o)
1 76.700 68.700 6,53 291
2 74.300 67.500 5,59 185
3 71.300 65.700 5,06 205
4 69.500 63.800 4,78 232
5 67.800 61.300 5,69 262
6 65.500 59.100 5,74 298
7 63.200 56.900 5,79 345
8 61.200 54.700 6,01 405
9 59.500 52.300 6,44 480
10 55.500 50.200 6,17 591
11 54.200 47.200 7,81 749
12 50.100 45.400 6,78 1009
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13 47.500 43.000 7,33 1536
14 45.700 40.800 7,69 3138
Quadro 5

Resumo das informagdes necessarias para a aferi¢do do
lastro patrimonial do caso protétipo.

Valores em R$mil (da base)

VGOl 61.743

(1) Custo de reprodugcio, ja descontada a 26,545
depreciagdo da base fisica )

(2) Valor do terreno 13.500.

(3) “Valor patrimonial” do EBI = (1) + (2) 40.045

Depreende-se do Quadro 3 que 100% dos resultados do indicador de suficiéncia da
garantia (I G Di)’ calculados com base no valor de garantia protegido (VGOIs, . .) e para
cada ano da vigéncia do contrato, sdo maiores ou iguais a 130%, o que resulta numa
classificagdo parcial, para o quesito suficiéncia da garantia, de baixo risco de vinculagio
do EEL em colateral (rating = 1).

No que tange ao Quadro 4, observa-se que a maioria dos resultados do indicador de
volatilidade (4;) esta entre 5% < A; < 15%, bem como 100% dos resultados do
indicador de suficiéncia da garantia (IGp, ), calculados com base no menor valor de
garantia simulado (VGOIs,, ) e para cada ano da vigéncia do contrato, sdo maiores
ou iguais a 100%, o que resulta numa classifica¢ao parcial, para o quesito volatilidade
do valor de garantia, de baixo risco de vinculagio do EEL em colateral (razing = B).

Por fim, com base nas informacées do Quadro 5, obtém-se o resultado do indicador
61.743

40.045
classificagao parcial “equilibrada” de vinculagdo do EEL em colateral, para o quesito

lastro patrimonial (LaP) = = 1,54, portanto, LaP > 1, o que resulta numa

lastro patrimonial (rating = “+7).

A partir dos resultados obtidos para as trés dimensoes de risco supramencionadas e
com base na hierarquizacio e a respectiva ponderacio de pesos das possiveis
classificagdes parciais de risco, oriundas dos calculos dos indicadores de risco, tem-se,
com base na matriz de rating exposta no Quadro 2, que o EEL objeto do protétipo
de referéncia ¢ classificado, no que diz respeito ao grau de cobertura proporcionado
ante a opera¢ao de crédito de longo prazo firmada entre a institui¢ao financeira e o
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agente econdémico, como de “risco baixo ou desprezivel” (rating = 1B+), ou seja, a
decisao de vincular o referido EBI em colateral é favoravel.

Adicionalmente, observa-se que para a configuragio exposta no caso prototipo, o
mecanismo de avaliag¢do tradicionalmente empregado pelas instituicdes financeiras,
baseado exclusivamente na raiz do custo, que resulta no valor patrimonial, conduziu a
estimativa do valor do EEL para fins de garantia de 40.045 (R$ mil da base), sendo o
resultado da soma do valor do terreno mais o custo de reprodugdo (descontada a
depreciaciao) da base fisica (ver Quadro 5). Neste contexto, o 1G aferido seria de 95%,
o que, provavelmente, inviabilizaria a concessao do financiamento, caso o tomador de
recursos nao dispusesse de outras garantias.

Por outro lado, a partir da abordagem do valor de garantia, suportada pelos conceitos
de valor da oportunidade e do value at risk, tem-se que o valor estimado para garantia
do EEL é de 61.743(R$ mil da base), o que implicaria no IG de 147%, acima da rela¢ao
minima usualmente exigida pelas instituicdes financeiras, que é de 130%. Aqui, a
técnica de avaliagao empregada absorve o perfil conservador da institui¢ao financeira,
de forma que o valor estimado ja carrega um componente de prote¢ao ao risco.

5. Conclusées

A partir das discussdes promovidas ao longo desta Carta, constatou-se que o uso do
IG como medida de risco em operacdes de crédito colateralizadas por EBIs pode
falsear o processo de tomada de decisio do banco. Deve-se ter cautela quanto ao seu
emprego, pois mesmo como referéncia secundaria, pode-se fornecer uma pseudo
imagem (boa ou ruim) acerca do risco de uma operagao de crédito de longo prazo.

Em contrapartida, evidenciou-se que o desenvolvimento de sistemas de classificagao
de risco (rating) pode subsidiar a institui¢ao financeira em decisoes sobre vinculagio de
EBIs em garantia, agregando o nivel de conforto necessario a0 momento da decisao
do crédito.

Neste sentido, no Nucleo de Real Estate da Poli continuaremos em busca de técnicas
de analise mais detalhadas, como a exposta nesta Carta, que exige cuidados muito
maiores do que simplesmente replicar indicadores “prontos”, como o IG, pois s6
assim se garante a qualidade da informacao.
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