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RESUMO

Apesar de inserido no setor da construgao civil e responsavel pelo desenvolvimento
de equipamentos de infraestrutura, o mercado de loteamentos urbanos nunca dispbés dos
incentivos direcionados a producdo da infraestrutura brasileira, nem dos mecanismos e
suporte ao financiamento que outros segmentos do real estate dispdem, como os
amparados pelo Sistema de Financiamento da Habitagdo (SFH), restando aos empresarios
desse setor a restritiva habilidade de financiamento de produtos por meio de recursos
proprios (Equity) ou sob altas taxas de juros muitas vezes impeditivas ao equilibrio
econdmico-financeiro do negdécio. Previsbes de um cenario de esgotamento do sistema
atual de financiamento do SFH, associadas as novas perspectivas de uma economia
orientada a queda gradual da taxa de Juros Referencial (SELIC), enfatizam a urgéncia do
pensamento na formatagcdo de novos e sustentaveis modelos de captacdo de recursos.
Nessa pesquisa, avalia-se, sob as condi¢gdes atuais da economia brasileira, uma solugéo
com recursos captados no mercado de titulos, através da emissdo de debéntures
incentivadas pelos empreendedores loteadores para execugdo das obras. A analise é
conduzida metodologicamente através do embasamento tedrico referencial do tema com
foco na revisao bibliografica de estudos do parcelamento do solo urbano, do financiamento
imobiliario e das debéntures incentivadas. De posse destas informacgbes é elaborado um
protétipo virtual de um empreendimento, a fim de se comparar e validar os resultados
obtidos entre o cenario referencial e o modelo proposto. Apesar dos riscos identificados e
ainda que carente de mudangas legislativas para sua efetiva utilizagdo, o resultado da
pesquisa demonstra uma sensivel melhora nos indicadores da qualidade do investimento
tais como as relagbes entre as Taxas de Retorno Restrito (TRR), Retorno Sobre o
Investimento (ROI) e de payback dentre os modelos analisados. Ainda que estritamente
econdmico-financeiro, o estudo procura langar luz a estruturagdo de um novo veiculo de
financiamento a producéo de loteamentos, capaz de alinhar expectativas e interesses dos

diversos agentes presentes na cadeia produtiva do setor.

Palavras chave: Funding. Financiamento a producdo. Crédito imobiliario. Real Estate.

Loteamentos. Debénture Incentivada.



ABSTRACT

Despite of being within the civil construction sector and responsible for the
development of infrastructure equipments, the market for the urban subdivisions
development has never had the incentive to produce the Brazilian infrastructure, nor the
mechanisms and financing support that other segments of real estate have, such as those
supported by the Housing Financing System (SFH), demanding this sector's entrepreneurs
with the restrictive ability to finance products through their own equity or under high interest
rates, witch often blocks the business economic and financial balance. Predictions of a
exhaustion scenario for the SFH's current financing system, coupled with new perspectives
for an oriented and gradual fall in the SELIC rate economy, emphasizes the urge for new and
sustainable models of fundraising. In this research, it is evaluated under the current
conditions of the Brazilian economy, a solution raised with funds in the securities market,
through the issuance of incentivized debentures by developers entrepreneurs in order to
carry out the construction phase. The analysis is methodologically conducted through the
theoretical referential basis of the theme with focus on the bibliographic review of studies on
the subdivision of urban land, real estate financing and incentivized debentures. With this
information in mind, a virtual prototype of an enterprise is designed, in order to compare and
validate the results obtained between the referential scenario and the proposed model.
Despite of the risks identified and although lacking legislative changes for their effective use,
the research results shows a significant improvement in investment quality indicators such as
the relationship between the Restricted Return Rates (TRR), Return On Investment (ROI )
and payback among the models analyzed. Although strictly economic and financial, the study
seeks to shed light on structuring a new financing vehicle for the production of subdivisions,
capable of aligning expectations and interests of the different agents among the sector's

production chain.

Keywords: Funding. Real Estate Credit. Real Estate. Urban Subdivision. Incentivized

Debentures.
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1. INTRODUCAO

Embasado pela contextualizacéo, o presente capitulo procura estruturar os objetivos
desta pesquisa através da caracterizagcdo do problema que aflige o setor de loteamentos
imobiliarios no que concerne a caréncia de fontes de financiamento a producido de
empreendimentos desse setor, justificando assim seu desenvolvimento, definindo suas
limitacdes e estabelecendo a metodologia utilizada para estruturagdo e atendimento dos

propdsitos pelos quais se dispbs desenvolver com este estudo.

1.1 CONTEXTUALIZAGAO

Em economias desenvolvidas, o mercado de empreendimentos imobiliarios (real
estate) desempenha um papel de destaque absorvendo e utilizando intensa quantidade de
mao-de-obra e de recursos. A medida que cada vez mais se integra ao capitalismo
contemporaneo, percebe-se o estreitamento de sua formatagao ao capital financeiro e de
outros setores da economia o que, por sua vez € capaz de provocar alteracbes em seu
processo de produgao, no uso do espago urbano e de uma forma geral, em todo o ambiente

econdmico.

Nota-se que o desenvolvimento e a manutengdo da sustentabilidade deste mercado
encontram-se nos dias de hoje, diretamente relacionados a capacidade dos agentes publico
e privados em desenvolver instrumentos capazes de equacionar a estruturagdo de
financeira (funding) dos empreendimentos de forma a gerar produtos imobiliarios adequados

e acessiveis aos padrées econdémicos e de mercado.

Nesta logica, a producdo do real estate se faz orientada ao mercado e tem por
objetivo a reproducéo do capital e a remuneragdo dos agentes utilizados em seu processo.
Um limite entretanto, imposto a reproducdo deste capital, se faz pela necessidade de
disponibilidade inicial de volumosos recursos quer seja para a aquisicdo de terreno, compra
de materiais, do pagamento de mé&o-de-obra e do processo construtivo em si 0 que, por sua
vez, resultam na necessidade de grandes aportes de capitais frequentemente superiores a
capacidade de investimento de empresarios do setor, tornando por sua vez, impeditivo o
acesso destes ao mercado e a este ciclo financeiro. A indisponibilidade deste capital de
forma suficiente e adequada culmina na demanda do setor pela formatacido de novas e

consistentes linhas de recursos capazes de oferecer equilibrio financeiro para os projetos.
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Segundo Rocha Lima, Monetti e Alencar (2011) a discussao do funding para o setor
de real estate sempre deve incluir os financiamentos de produgdo, uma vez que estes
permitem as empresas captar recursos para complementar a necessidade de equilibrio do
fluxo de caixa e deste modo atender a producdao de empreendimentos. Sob esta o6tica,

Financiamento e real estate, sempre andaram juntos.

1.2 O PROBLEMA

Atualmente, a obtencdo de recursos voltados a produgdo no mercado imobiliario se
faz por meio de duas estruturas distintas: uma, composta por linhas de financiamento
obtidas junto a entidades financeiras, regulamentadas pelo Banco Central e que tém o
Estado como agente para incentivo e subsidio, pautado pela diretriz de prover moradia
como uma necessidade basica e um direito do homem. A segunda estrutura € composta em
sua base por investidores que, no mercado de capitais, atuam diretamente de forma a
transacionar titulos e valores mobiliarios na busca de auferir rentabilidade acima dos

padrbes de mercado considerados isentos de riscos.

Neste contexto, o papel destacado e preponderante do Estado como agente
promotor e financiador do mercado habitacional foi marcado pela criagdo em 1964 do
Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH), o qual alterou o cenario imobiliario nacional por
meio do implemento de diversas modalidades de financiamento utilizando-se recursos do
Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE) e do Fundo de Garantia por Tempo
de Servigo (FGTS) os quais viabilizaram a construgdo de milhdes de moradias. No intuito de
criar um sistema mais agil e mais flexivel, foi criado através da Lei n° 9.514/97 o Sistema
Financeiro Imobiliario (SFI) onde as operagdes seriam pactuadas de maneira livre entre as
partes, de acordo com as regras de mercado, modelo este inspirado na pratica americana

de captacao de recursos.

Apesar do compromisso implicito entre Estado, setor imobiliario e setor financeiro na
engrenagem da composicao do financiamento e desenvolvimento imobiliario, a atividade de
Parcelamento do Solo Urbano apesar de participe da composicdo setorial do mercado de
real estate e fundamental ao processo de mercantilizagao e acesso ao terreno, o qual se da
por meio de sua fragmentagao e urbanizacao, viu-se marginalizada ao longo do trajeto sob o
aspecto de disponibilidade de acesso as linhas de crédito para financiamento e desempenho

de sua atividades. Por longo periodo, o setor clama por acesso as linhas de crédito
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semelhantes as utilizadas pela incorporagéo imobilidria para estruturagdo e equacionamento

de funding.

Mais detalhadamente, em sua grande maioria a atual estruturagdo e financiamento
de empreendimentos de parcelamento do solo parte (i) do financiamento préprio de seus
empresarios (Equity), o qual compromete o fluxo de caixa destas empresas, (ii) do aporte de
recursos privados (Private Equity) através da compra de participagdo societaria e, (iii)
através da securitizacdo de recebiveis por meio da emissado de Certificados de Recebiveis
Imobiliarios a qual ainda ndo é vista como uma fonte economicamente viavel de funding a
producdo. Como se vé, a tomada de crédito neste setor ainda segue a margem de um

modelo capaz de impulsionar o desenvolvimento estruturado do setor.

Esta posicdo é reforcada pela Associacdo de Empresas de Loteamento e
Desenvolvimento Urbano (AELO) em reunido do Comité de Desenvolvimento Urbano (CDU)
de 21 de Junho de 2017, afirma-se:

[...] o financiamento de projetos de parcelamento do solo enfrenta virias
barreiras, entre as quais a falta de uma linha de crZdito por parte da Caixa
Econ™mica Federal e do Banco do Brasil para garantir seguranea aos

empreendedores no per'odo de implantas<o de cada projeto .

Entretanto, em agosto de 2017, foi anunciada a criagcdo de uma linha de crédito via
recursos proprios da Caixa Econémica Federal (CEF), o PRODULOTE para financiamento a
producado de empresas loteadoras. Apesar dessa recente divulgagao, ainda pairam duvidas
sobre forma de contratagdo dessa linha de crédito, sua viabilidade de longo prazo e qual sua

efetiva contribuicdo ao setor.

Ainda que estejam sendo dados os primeiros passos no sentido da estruturagédo de
uma linha voltada especificamente para o mercado de loteamentos, o papel do Estado como
agente promotor e fomentador de politicas habitacionais subsidiadas pela utilizacdo de
recursos da Poupanca e do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo passam a ter sua
sustentabilidade questionada, como ja apontado em 13 de Agosto de 2015 em nota emitida
pelo Comité de Mercado do Nucleo de Real Estate da Politécnica da Universidade de Sao
Paulo (NRE-Poli) o qual aponta indicios de esgotamento destas, expondo assim a

fragilidade do sistema no longo prazo.

Neste cenario, empresarios do setor de loteamentos encontram-se ndo raramente
obrigados a utilizacdo de recursos proprios ou a captacdo destes sob elevadas taxas para
custeio da fase de implantacdo dos empreendimentos, resultando em elevado impacto ao
fluxo de caixa de suas empresas, o que, em ultima analise, culmina no engessamento da

capacidade de investimento e na dificuldade na ampliagao do portfélio dessas empresas.
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A hipotese da presente pesquisa é de que através da verificacdo de requisitos e
formas de captacdo de recursos voltados ao financiamento a producdo de outros
segmentos, como o da infraestrutura, que dispdem de instrumentos de crédito privado
alinhados a dindmica do mercado de capitais e que contam com incentivos tributarios
voltados sua promocdo, possa-se tragar diretrizes para a adequacdo de um veiculo de

funding também para loteamentos, impulsionando assim, o setor e a cadeia produtiva.

1.3 JUSTIFICATIVA

A discussdo sobre o processo de desenvolvimento das atividades imobiliarias no
Brasil € uma questdo que passa pelo problema da estruturacdo e da manutencdo de um
sistema de funding de longo prazo, o qual necessita estar amparado por um modelo capaz
de abastecer de forma sustentada a demanda do setor. A atual conjuntura internacional que
traz juros nominais relativamente baixos apresenta-se como uma condi¢do extremamente

favoravel a expansao dos mercados de divida e crédito.

E importante enfatizar que apenas acdes de carater estrutural podem propiciar um
ambiente favoravel para que as taxas de juros reais no pais venham a convergir para niveis
realizados em economias avancadas e de risco similar. Ainda assim, instrumentos que
permitam o desenvolvimento de mecanismos de financiamento a atividade de real estate e
de toda a cadeia produtiva podem e devem ser desenvolvidas em antecipagdo a

consolidagdo de um novo ambiente de estabilidade da economia brasileira.

Sob a égide de imperativa necessidade de ajustes das contas publicas e de
eminente redugdo da capacidade estatal em promoc¢ao do crédito, uma vez compreendido o
papel fundamental que as linhas de financiamento a produgdo desempenham ao processo
de estruturacido de produtos imobiliarios e identificada a caréncia destes recursos voltados
ao mercado de loteamentos, pergunta-se: Ha outro veiculo de financiamento, disponivel no
mercado, que possa ser estruturado e que traga condigbes economicamente viaveis para
projetos imobiliarios de loteamentos? Se sim, como se comportariam os indicadores da
qualidade do investimento caso este instrumento fosse utilizado? Quais os condicionantes
para que esta oportunidade de crédito se concretize? Quais fronteiras econémicas precisam
estar estabelecidas para sua viabilizacdo? Quais riscos se fardo presentes nessa nova

oportunidade e qual sua aceitagido perante os agentes envolvidos?

Procurando responder a estas perguntas, a revisdo analitica dos modelos atuais,

suas aplicabilidades e a busca por modelos alternativos, tais como o estudo de debéntures
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incentivadas que sa&o titulos privados de renda fixa pensados como um papel de
rentabilidade atraente, emitidos por empresas e que contam com beneficios fiscais com
vistas a promocéao de atividades ligadas a infraestrutura, podem despontar como potenciais
candidatos ao atendimento de tais requisitos, caracterizando-se também como veiculos de

captacao e crédito para funding a produgao de loteamentos.

Traz-se aqui a possibilidade de se lancar luz a um tema ainda pouco explorado no
setor de loteamentos urbanos, porém fundamental ao potencial de ampliagdo do setor de

forma sustentavel e coerente com praticas realizadas em economias avangadas.

1.4 OBJETIVOS

Busca-se com este trabalho, a investigacdo, proposicdo e analise econdmico-
financeira de um novo instrumento de captagao de crédito para o financiamento a producao,
voltado ao mercado de loteamentos, livre de recursos de poupadores do Sistema Brasileiro
de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e de recursos do Fundo de Garantia por Tempo e
Servico (FGTS), que estejam disponiveis no mercado financeiro e que oferegam validagao e

aceitacao junto aos investidores quando comparados a titulos de semelhante rentabilidade.

Para tanto, o trabalho procurara identificar e fundamentar, sob as condi¢cées atuais
da economia brasileira, uma solu¢do com recursos captados no mercado de titulos, pelos
empreendedores loteadores para execucdo das obras. Essa analise € conduzida por meio
de um protétipo virtual de um empreendimento, comparando-se os resultados da qualidade
do investimento sob a dtica do investimento com capital proprio e na situagdo através da

emissédo e utilizacdo deste titulo.

Especificamente, objetiva-se verificar sob seu aspecto econdmico-financeiro, a
aplicabilidade de debéntures incentivadas, com foco as de infraestrutura, por sua
similaridade a atividade do parcelamento do solo e promocéo da urbanizagdo, e que contam
com incentivos tributarios visando seu fomento como veiculo promotor deste modelo de
captacao de recursos, bem como verificar através de simulagdes, as fronteiras de qualidade
do investimento necessarias para a validagédo do sistema. Neste contexto, serdo exploradas
suas interfaces, requisitos, restricbes e potencialidades segundo as leis vigentes do setor,

buscando-se apresentar a relag&o atrativa de risco versus retorno para as partes envolvidas.

A proposicdo de eventuais solugdes para gargalos, ajustes ou adequagbdes

identificados a efetiva aplicacdo deste mecanismo como um novo veiculo de funding
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também serdo objeto deste estudo e serdo apresentadas como discussdes para superagao

desses obstaculos.

1.5 DELIMITAGOES DO TEMA E RESTRIGOES

Sob o contexto de modelos pré-existentes utilizados pelo mercado e do estudo de
titulos de crédito privado incentivados por meio de isengao fiscal, a identificacdo e eventual
proposicdo de um novo veiculo de financiamento a producéao, foco da analise deste estudo,
sob seu aspecto mais amplo exigira, além da verificacdo de seus aspectos de aplicabilidade
e reproducao de cunho econémico-financeiros, uma minuciosa revisao dos aspectos legais,
juridicos, técnicos, contabeis, dentre outros, necessarios a sua efetiva propositura e

implantacao.

Por este angulo, a presente pesquisa nao possui a pretensdo de aprofundar-se nem
em responder por estas interfaces, muito menos de se apresentar como uma solugéo
definitiva ao problema exposto, reservando-se assim a investigar e examinar os conceitos

financeiros de sua aplicabilidade.

Assim sendo, possiveis obstaculos a implantacdo de tal mecanismo de
financiamento a produgdo poderdo despontar como possiveis desdobramentos e avancgos

complementares a futuras pesquisas e estudos.

E pertinente também destacar que o trabalho procura explorar as caracteristicas e
aplicagdes destes sistemas sob a 6tica do empresario loteador, buscando-se a adequacao

dos formatos as condi¢des de suas contratagdes.

Nao obstante, € analisado também sob a perspectiva do investidor em debéntures,
seu grau de aderéncia ao mercado, buscando-se neste caso, o estabelecimento da
confirmagao da aplicabilidade do titulo e dos parametros de rentabilidade necessarios para

sua efetiva viabilidade.

1.6 METODOLOGIA

Esta pesquisa procura explorar alternativas ao processo da estruturagcado de funding
de empresas do mercado imobiliario do setor de loteamentos cujos meios para acesso ao

crédito economicamente viavel encontram-se atualmente escassos ou de dificil acesso.
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Dessa maneira, possui carter exploratério, a medida que se propde a agregar
conhecimento prévio sobre o assunto de modo a contribuir para elaboragdo de futuros
estudos. Este trabalho toma como base a coleta de dados, modelos e informacgdes prévias
acerca do tema de interesse que, neste caso, trata do funding para empreendimentos
imobiliarios.

Através do estudo e analise do mercado de financiamento a produgao e da aplicacao
de modelos e simulagbes, procura-se tragar cenarios e fronteiras de aplicabilidade a
implantacdo de uma alternativa para a estruturagdo e equacgao financeira de loteamentos
com uso de investimento disponivel no mercado financeiro dadas as condigdes da economia

atual.
Esta pesquisa, metodologicamente, se classifica da seguinte forma:

Quanto ao tipo: Bibliografica. Esta investigacdo €&, eminentemente, bibliografica,
deste modo o conhecimento sobre o tema serd buscado em livros doutrinarios, artigos
cientificos, dissertacbes de mestrados, teses de doutorado, publicagdes e/ou quaisquer

outros que que contribuam ao entendimentos sobre a problematica delineada.

Quanto a natureza: Qualitativa. Além de seu viés bibliografico, a pesquisa também
possui uma natureza qualitativa, uma vez que busca-se analisar e comparar distintos
sistemas de captacdo de recursos, bem como de seus impactos na qualidade dos

investimentos em real estate

Quanto a utilizagdo dos resultados: A pesquisa sera aplicada, haja vista que se tem
como objetivo contribuir com o desenvolvimento de uma diretriz a estruturacdo do
financiamento a produgdo de empreendimentos imobiliarios do setor de loteamentos no

Brasil.

Quanto aos fins: Exploratéria. Finalmente, a pesquisa possui uma indole exploratoria,
uma vez que poderd, dependendo das conclusdes alcancadas, ser continuada e

aprimorada.

Estruturalmente, e objetivando atender os objetivos delineados, foi dividido em 5

fases, conforme apresentado a seguir:

| - Inicialmente, foram estudados elementos acerca do tema, tais como noticias,
publicagbes, artigos e dissertagcdes contemplando disponibilidade de oferta de crédito no
mercado imobilidrio e no setor de loteamentos, as perspectivas de esgotamento dos
modelos atuais, bem como proje¢des da economia e do setor, os quais permitiram a

caracterizacdo do problema e dos objetivos da pesquisa.
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Il - A segunda fase se debruga na revisdo bibliografica sobre o tema, procurando
levantar as principais obras relacionadas ao assunto através da coleta de fontes de dados
em artigos publicados, teses, dissertagbes, monografias, e revistas especializadas,
caracterizando os principais conceitos relacionados e necessarios a estruturacdo e

conducéo do trabalho.

Para fins de desenvolvimento do estudo, esta etapa da pesquisa procura dividir-se

em 4 abordagens:

a) na primeira, procura-se justificar a que o estudo se propdem, contextualizando,

definindo objetivos e limitagdes, além de apresentar a metodologia do trabalho;

b) na segunda, foca-se em conceituar atividade empresarial de lotear, sua defini¢ao,
seu papel na promogao da infraestrutura urbana, sua legislagdo, a contextualizacdo do
mercado nacional bem como dos principais processos e fluxos de sequenciamento da
atividade. Também sao abordados os conceitos de Analise da Qualidade de Investimentos
(AQI) em real estate, seus principais indicadores da tomada de decisdo, de estruturacdo de
fluxos procurando-se enfatizar os modelos atuais aplicaveis ao setor de empreendimentos

de parcelamento do solo urbano;

c) a terceira parte debruga-se sobre o papel desempenhado pelo financiamento
imobiliario no segmento de real estate procurando trazer a tona seu historico, seus
mecanismos, sua aplicacdo e seus impactos nos principais indicadores da analise da

qualidade do investimento.

d) na quarta etapa do estudo, procura-se conceituar o instrumento de crédito com
énfase as debéntures incentivadas, destacando sua estruturagdo, sua regulagdo e a
setorizagdo de sua participagdo nos investimentos de infraestrutura no Brasil, avaliando-se

aplicabilidade, a rentabilidade do papel e os principais requisitos a sua emisséo;

lll - A terceira fase é caracterizada pela estruturacdo de um modelo virtual de um
empreendimento de parcelamento do solo, conforme apontado por Rocha Lima, Monetti e
Alencar (2011) o qual desenvolve-se de modo a oferecer condigdes para simulagdo do
cenario referencial utilizando-se o modelo atual de funding do setor de loteamentos. A
validacdo deste modelo permite a simulagdo de um fluxo financeiro alternativo na qual um
modelo de financiamento via debéntures incentivadas é utilizado para confrontagdo ao
resultado do cenario referencial. Nesta fase sao, dentre outros, analisados indicadores
como: Investimento, Retorno, Taxa de Retorno, Payback, e Duration. Também séao
oferecidos campos para estabelecimento de fronteiras a analise de dados como: inflagao,
taxa de atratividade do setor e outros indicadores macroecondmicos que possam impactar

positiva ou negativamente a implantagéo de tal veiculo de funding.
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IV - A quarta fase ocorre simultaneamente a terceira e se caracteriza pela pesquisa
de modo a coletar informacdes que validem ou refutem os dados obtidos através das
simulagdes do modelo virtual, podendo estas retroalimentar o modelo de modo a adequar as

caracteristicas e as opinides de agentes do setor classificados entre:

a) agentes do mercado imobiliario, loteadoras, e em particular representantes do
sindicato da habitacdo (SECOVI) e da associacdo de empresas de loteamento e

desenvolvimento urbano do Estado de Sao Paulo (AELO); e

b) agentes do mercado financeiro, por este identificados como representantes de
instituicdes financeiras, securitizadoras, da Associagao Brasileira das Entidades de Crédito
Imobiliario (ABECIP) e da Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (ANBIMA) .

A busca por estas informagdes procura explorar as divergéncias entre expectativas e

condicionantes de ambas as partes no processo de tomada de crédito.

V - A quinta fase se da pela caracterizagdo das informacgdes obtidas com o modelo
virtual e da verificagdo de sua aderéncia ao mercado perante o conceito de rentabilidade e
seguranca aos investidores. Objetiva a estruturacdo de uma analise apontando os
resultados, as interfaces, os entraves e oportunidades identificadas pela analise dos

resultados.

Esta fase também compreende a discussao dos dados obtidos procurando-se tragar
os elementos fundamentais decorrentes dos resultados obtidos, avaliando-se os principais
atributos que podem ser obtidos através da analise dos indicadores resultantes da
comparacao entre o modelo virtual estruturado no cenario referencial utilizando-se o funding
tradicional versus o modelo proposto com recursos a producdo captados via debéntures
incentivadas. A analise destes indicadores também sob a interferéncia de cenarios

estressados também é prevista para sua discusséo nesta etapa.

Por fim, objetiva-se a conclusao da pesquisa, a qual traz, de forma sintetizada a
resposta pela qual procurou-se pesquisar com este estudo, confirmando se, sob seu
aspecto econdmico financeiro, as debéntures incentivadas podem se candidatar como

veiculos fomentadores do financiamento a produgao para loteamentos urbanos.

A rotina pela qual a pesquisa se estrutura esta representada de maneira

esquematica e resumida na Figura 1, conforme se segue adiante.
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Figura 1 - Metodologia utilizada para o trabalho

Caracterizagao do problema e definicao de objetivos

Fase |

v
Revisao bibliografica
‘l’ \ 4 l
Parcelamento do Financiamento Debentures
solo urbano imobiliario incentivadas
\ 4
Requisitos de comparagéo e critérios de avaliagao

Fase Il

_______________________ e
1
1 v \ 4

Validagao do : Estruturacao de
modelo virtual 1 modelo virtual
1
A |
1
1
\ 4
Compilagao de dados
y
Analise e discussao dos dados
Fase V

Fonte: elaboragao do autor
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2. O PARCELAMENTO DO SOLO URBANO

Orientado pelo entendimento técnico e legal da atividade, o capitulo procura
descrever e caracterizar empreendimentos de loteamentos esforgcando-se em desvendar
sua relacdo com o desenvolvimento urbano e a producgdo imobiliaria. Também séo
analisados os aspectos de contextualizagdo do mercado atual, das etapas do processo de
desenvolvimento de produtos desta natureza e das fontes de recursos utilizadas em sua
cadeia produtiva, objetivando-se assim o estabelecimento de bases conceituais para a
criacdo de um modelo matematico virtual capaz de refletir e simular cenarios que
representem a dindmica financeira do negodcio, estabelecendo os fundamentos para a

validacdo do modelo de funding que sera analisado neste estudo.

2.1 DEFINIGAO E CONCEITUAGAO

O processo de urbanizagdo no Brasil se da através do parcelamento do solo,
realizado por meio de desmembramentos e de loteamentos, regulares ou irregulares
(incluindo-se os clandestinos). A adequada organizacao destes novos espacos se revela de
vital importancia ao passo que deve se designar a permitir o pleno desenvolvimento da
populagédo ali residente, integrando-se a estrutura urbana ja existente. Para tal, € necessario
gue esta expansao fisica seja regida sobre regras e normas de cunho técnico e juridico.

O Parcelamento do Solo Urbano € um instrumento de execugao da politica nacional
de desenvolvimento e expansdo urbana de efeito municipal, submetido as diretrizes do art.
2° do Estatuto da Cidade e regulado pela Lei Federal n® 6.766, de 19 de dezembro de 1979,
também conhecida como Lei do Parcelamento do Solo Urbano (LPSU), abrangendo em sua
diretriz normas urbanisticas, civis, sanitarias, e penais objetivando o ordenamento e a
disciplina da ocupacéo do solo e do desenvolvimento urbano, em prol do interesse publico
coletivo e da seguranga e do bem-estar dos cidadaos adquirente dos lotes previstos em
determinado empreendimento.

Para Mota (1980) o parcelamento do solo € um dos instrumentos urbanisticos que
permite a organizacdo territorial dos municipios e é por meio deste que a administracéo
municipal pode exigir uma distribuicdo adequada dos lotes, dos equipamentos e das vias
publicas, assim como de suas dimensdes, taxas de ocupagao, espagos de uso publico e de
infraestrutura minima.

Ja para Athaydes (1984, p. 121) "o parcelamento do solo pode ser entendido como a
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divisdo geodésico-juridica de um terreno ou lote, uma vez que por meio dele se divide o solo
e, concomitantemente, o direito respectivo de propriedade, formando-se novas unidades,
propriedades fisicamente menores, mas juridicamente idénticas."

Assim, a forma pela qual uma extensa area de terras que ainda nao foi alvo de bem
feitorias, denominada gleba, é dividida em segmentos menores e individualizados para uso
o particular (seja residencial, comercial ou industrial) se faz através do parcelamento da
gleba em lotes. Conforme Castilho (2013) o lote tecnicamente, representa uma fracao
elementar do territério urbano, relacionando-se as condigdes de habitabilidade de um local e
ao zoneamento de uso e ocupagéao do solo.

O lote, como resultado do parcelamento urbano pode ter sua origem atribuida no
alemao Los, palavra de mesmo radical LSsung, e carrega consigo a ideia de solucéo,
quebra ou dissociagdo. Deste modo entende-se o lote como uma porgéo de terra resultante
da dissociagcdo ou da fragmentacdo de uma porcdo maior. Assim, a definicdo do lote
consiste "na poreo de terra resultante de um parcelamento urbano destinado a edificas<o
ou recreas0". (AMADEI, 2012, p.41)

Ha de se distinguir, porém, os dois elementos pelos quais o parcelamento do solo se
realiza em lotes, descritos segundo o artigo 2° da Lei Federal 6.766/79:

Art. 20. O parcelamento do solo urbano poder} ser feito
mediante loteamento ou desmembramento, observadas as
disposis>es desta Lei e as das legislas>es estaduais e municipais
pertinentes.

a 1o Considera-se loteamento a subdivis<o de gleba em lotes
destinados a edificas<o, com abertura de novas vias de circulas<o,
de logradouros pceblicos ou prolongamento, modificas<o ou
amplias<o das vias existentes.

a 20 Considera-se desmembramento a subdivis<o de gleba em
lotes destinados a edificas<o, com aproveitamento do sistema vitrio
existente, desde que n<o implique na abertura de novas vias e
logradouros pceblicos, nem no prolongamento, modiftas<o ou
ampliae<o dos jt existentes.

Assim, de acordo a Figura 2, desmembramento € a subdivisdo de uma gleba em
lotes destinados a edificacdo, com aproveitamento do sistema viario existente, desde que
nao implique na abertura de novas vias, logradouros publicos, nem no prolongamento,
modificagdo ou ampliagdo dos ja existentes. Loteamento, por sua vez, é a subdivisdo de
uma gleba em lotes destinados a edificagdo, com abertura de novas vias de circulagao, de
logradouros publicos ou de prolongamento, modificagdo ou ampliacdo das vias existentes.
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Figura 2 - Diferenca entre desmembramento e loteamento*’

gleba lote lote

1 A A

Situagao inicial Desmembramento Loteamento

Fonte: Elaboragéo do autor

O entendimento do conceito que distingue estas duas formas de parcelamento do
solo é corroborada por Meirelles (1992, p. 120), na qual o loteamento urbano

[...] Z a divis<o voluntiria do solo em unidades (lotes) com abertura de vias
e logradouros pceblicos, na forma dalegislas<o pertinente. Distingue -se do
desmembramento, que Z a simples divis<o da Frea urbana ou urbaniztvel,

com aproveitamento das vias poeblicas existentes.

Uma outra questdo que se faz pertinente de ser esclarecida reside na frequente
confusdo entre loteamentos e condominios. Ainda que loteamentos possam apresentar
diversas caracteristicas e atributos distintos que busquem lotes de modo a atender a um
determinado publico alvo, tais como a implementacdo de muros e portarias que visem o
controle de acesso, sendo denominados assim como loteamentos fechados, as vias urbanas
que compreendem o empreendimento sdo de natureza publicas, ainda que possa haver um
contrato administrativo entre Municipio e a moradores para acesso as vias. Os lotes, no
caso, sao individualizados através de novas matriculas e cabe, a seus adquirentes, a
propriedade exclusiva do lote apenas.

Os condominios por sua vez, sao regidos por lei especifica n° 4.591 de Dezembro
de 1964 cujo objeto se faz a uma unidade autdbnoma de edificagdo na qual a totalidade do
empreendimento € privativa, ou seja, esta € em sua esséncia, uma gleba indivisivel,
composta por areas de uso privativo de vias de circulacdo e de espagos comuns. Neste
caso a parte indivisivel e indeterminavel de cada proprietario é definida de acordo com o
calculo cujo resultado denomina-se "fracdo ideal". Assim, ainda que ambos
empreendimentos apresentem caracteristicas semelhantes como fechamento perimetral,

1 Jlustragdo realizada para demonstrativo da interpretagio da Lei. Para sua realizagio, loteamentos ainda necessitam disponibilizar
areas livres de uso publico, cujos percentuais sdo estabelecidos conforme legislacdo estadual e municipal incidente.
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muros, portarias e comunh&o do uso de area de lazer, reside dentre outros, na natureza do
objeto a cada qual se destina bem como da propriedade das areas de circulacido de uso
comum.

De acordo com Pereira (2000), nos loteamentos, espacos e areas comuns como vias
pracas e demais equipamentos pertencem ao Poder Publico, conferindo a este sua
manutencgao, limpeza e conservagao, ao passo que em se tratando de condominio, as areas
comuns sdo de propriedade e uso exclusivo dos condéminos, cabendo a estes a
responsabilidade de manutencao e conservagao.

Tabela 1 - Quadro comparativo loteamento fechado e condominio fechado

Descrigao Loteamento (fechado) Condominio (fechado)
Legislagdo Lei n®6.766/79 Lei 4591/64
Objeto lote edificacéo
Subdiviséo em lotes indivisivel
publicas, podendo haver contrato privadas.

Vias de circulagéo ~ o < o .
de concessdo do municipio moradores sao proprietarios das vias

areas comuns e de circulagao
Fracdes ideais nao ha constituem-se uma fracao ideal de
propriedade provada

Areas verdes e

institucionais de obrigatdrias nado ha
dominio publico
Operacgéao associacédo de moradores condominio

Fonte: Adaptado de HONDA (2008)

Para Honda (2008) a semelhanga no oferecimento de infraestrutura e servigos de
lazer como opg¢édo de moradia com maior seguranca entre ambos e a auséncia de uma lei
especifica sobre o tema acabou por confundir o mercado imobiliario, classificando
erroneamente loteamentos fechados como condominios fechados.

Este trabalho, portanto, parte do entendimento do loteamento como um instrumento
do parcelamento do solo urbano conforme reza a Lei Federal 6.766/79 nao se tratando
portando de desmembramento, nem de condominio.

Ainda que se possa fazer distingbes entre a finalidade de seu uso, tal como
residencial, comercial ou industrial, o estudo opta pela abordagem com vistas a seu uso
predominantemente residencial de modo a estabelecer os requisitos de infraestrutura
necessarios a aprovagao de um empreendimento desta tipologia para formatagdao de um
modelo de analise da qualidade do investimento capaz de responder adequadamente as
questdes levantadas na pesquisa.
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2.2 O PARCELAMENTO DO SOLO E A EXPANSAO URBANA

O processo de migracdo em massa da populagao rural para as cidades brasileiras
nas ultimas décadas exerceu grande pressdo no efeito de urbanizacdo das cidades,
culminando em elevada necessidade de espacos e formatando assim o ramo do
parcelamento do solo como uma oportunidade de resposta do mercado imobiliario a essa
crescente demanda populacional. Fatores como a reducdo do tamanho médio de familias
que por sua vez, aumentaram a quantidade de domicilios e o aumento da renda da
populagédo também séo indicadores que contribuiram para a modelagem deste segmento.

Ao aumento proporcional da populagcdo urbana em detrimento da rural da-se o nome
de urbanizagdo, que no caso brasileiro, possui intima relacdo com processo de
industrializacdo uma vez que estas eram instaladas em localidades que ofereciam
disponibilidade de mao-de-obra, infraestrutura e de mercado consumidor. Para Freitas
(2000) a urbanizacao brasileira deu-se de maneira cadtica uma vez que o incremento da
populacdo urbana nao foi acompanhado da oferta de infraestrutura urbana (agua, luz,
esgoto, etc.) condizentes, nem da prestagdo de servigos publicos adequados tais como
transporte, educagdo e a saude publica comprometendo assim, as condi¢gdes de vida
oferecidas a populagao.

Tabela 2 - Evolug&o da Populagéo brasileira em Total, Urbana e Rural (valores x 1000)

Ano Populagao Total Populagao Urbana Populagao Rural
1960 70.584 31.958 38.626
1970 93.135 52.097 41.038
1980 119.011 80.437 38.574
1991 146.825 110.991 35.834
2000 169.799 137.954 31.845
2010 190.756 160.926 29.830
Fonte: IBGE

A falta de preocupacdo ao respeito da organizagdo do espago urbano fez-se
presente por muitos anos da histéria brasileira. Questdes ligadas ao tracado de ruas foram
as mais importantes precursoras do tema conforme relato de Reis Filho (1996).

De acordo com Campos Filho (1989), sob a égide da tradigdo higienista, da
necessidade do rompimento com o passado colonial, da adesdo ao "moderno" e da
ascensao de novas classes dominantes que demandavam o "embelezamento das cidades",
leis surgiram em meados do século XIX, procurando regrar a forma de ocupacao urbana.

29



Sao exemplos a criacdo da "Comissdo de Melhoramentos da Cidade do Rio de Janeiro" em
1874, o Codigo de Posturas da cidade de Sao Paulo em 1886 e a Lei Estadual Paulistana
de n° 1956 de 1927.

No que concerne ao parcelamento do solo urbano, o Decreto Lei n® 58 de 1937 foi o
primeiro instrumento juridico de ambito nacional a abordar o tema, trazendo inclusive o
termo "loteamento de terrenos". O instrumento entretanto, ndo oferecia ferramentas a
administracio publica que permitissem o exercicio da ordenacéo do espago urbano uma vez
que o decreto era de ordem juridica apenas, versando sobre transac&do da aquisi¢cado e de
lotes urbanos.

Assim, o Decreto 58/37 conferia pouco poder de ingeréncia aos administradores
publicos quanto a definicdo dos projetos de parcelamento do solo tdo pouco quanto a
questao da regularizagdo dos empreendimentos irregulares, o que por fim, comprometia a
qualidade da organizagéo do espaco urbano e dos loteamentos.

Ainda sobre o Decreto 58/37, por ndo conter qualquer dispositivo urbanistico que se
referisse a organizagao territorial, o reflexo da urbanizagdo realizada sob sua égide foi,
geralmente, o de uma malha urbana densificada e carente de areas publicas, sejam areas
verdes, sejam areas de lazer e recreio, sejam destinadas a abrigar equipamentos publicos
com a finalidade de dar suporte as atividades urbanas desempenhadas em seu territério.
Barreiros e Abiko (1998, pg. 19).

O Decreto 58/37, vigorou até Margo de 1977 quando foi apresentado pelo Senador
Paulista Otto Cyrillo Lehman um projeto de lei no Senado Federal a qual viria a se tornar a
Lei 6.766 aprovada em 19 de Dezembro de 1979, ainda que o referido decreto continue
regendo os contratos de promessa de compra e venda, subsidiariamente a Lei n°® 6.766 e ao
Cadigo Civil Brasileiro. Ha de ressalvar que em 28 de Fevereiro de 1967, uma tentativa de
regular o parcelamento do solo urbano havia sido almejada pelo Decreto Lei 271/67 mas
que por nao ter sido regulamentado em tempo predeterminado, acabou por perder sua
validade e nao produzir efeito. Ja o parcelamento rural ja estava regulamentado pela Lei
4.506 de 30 de Novembro de 1964, sob o nome de Estatuto da Terra.

Diferentemente do Decreto 58/37, a Lei Federal 6.766/79 passou a versar na esfera
urbanistica dos empreendimentos estabelecendo critérios e restricbes os quais buscavam
responder por um melhor ordenamento urbanistico do territério nacional. Objetivou-se
portanto o estabelecimento de condigcdes minimas a ocupag¢do urbana, dentre as quais
destacam-se:

a) area minima de lote de 125m? com frente minima de 5,00 metros (com excecdes a
conjuntos habitacionais de interesse social ou em casos de urbanizagao especifica);

b) obrigatoriedade de faixa nao edificante de 15 metros para cada lado das aguas
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correntes (corregos e rios), dormentes, dutos, rodovias e ferrovias;

c) proporcionalidade entre densidade de ocupacao prevista e areas de circulacao (vias),
equipamentos urbanos, comunitarios e espacos livres de uso publico;

d) estabelecimento de percentual de areas publicas minimo de 35% da area total da
gleba; e

e) proibicao de parcelamento em terrenos com declividade superior a 30%.

Barreiros e Abiko (1988) afirmam que, perante aos agentes loteadores, as
disposicbes referentes aos requisitos urbanisticos determinando tamanho minimo de lotes,
de faixas nao edificaveis e de percentuais de areas publicas ndo foram integralmente
aceitas pelo setor por estes encararem como prejuizo o fato de ceder ao dominio publico
uma parcela minima de 35% da area loteada. Segundo os autores, loteadores "consideram
0 parcelamento uma questdo mais voltada ao lucro do que ao urbanismo e seu
planejamento”.

Neste contexto, enquanto se discutiam os impactos da aplicacdo da lei em estudo e
sua sobreposicdo ao Decreto-lei 58/37 que regia até entdo o parcelamento do solo, a
realidade do pais, e em particular a realidade urbana mostrava-se bastante diversa.

O crescimento demografico das cidades brasileira, até metade do século XX trouxe
como consequéncia, uma grande expansdo da area urbana, principalmente para as grandes
cidades, evidenciando-se um claro processo de urbanizagdo do pais, na qual a populagdo
passa a conviver em ambiente urbano.

Tabela 3 - Evolugéo da Populagéo Residente, Brasil, Estado, Regido Metropolitana e Municipio de
Séo Paulo de 1960 a 2010

Populagao Residente (em mil habitantes)

Unidade Territorial
1960 1970 1980 1991 1996 2000 2010

Brasil 70.191 | 93.139 | 119.003 | 146.825 | 157.080 | 169.591 | 190.756

Estado de Sao Paulo 12.824 | 17.772 | 25.041 | 31.589 | 34.121 | 36.969 | 41.262

Regiao Metropolitana de Sao

4.791 8.140 12.589 15.445 16.583 17.835 19.690
Paulo

Municipio de Sao Paulo 3.783 | 5.825 8.493 9.646 9.839 10.406 | 11.254

Fonte: IBGE
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Apesar da redugao da taxa de crescimento demografico constatado a partir da
década de 80, como se observa na seguinte Tabela 3, em 1960 a populacgéo residente no
Estado de Sao Paulo era de 12,8 milhdes de habitantes, saltando para 41,2 milhdes em
2010, mais que triplicando seu contingente populacional em 50 anos. indices semelhantes

sao observados tanto para o municipio de Sdo Paulo quanto para a Regido Metropolitana.

Sobre o tema, afirma Santos (1994, p. 29),:

[...] entre 1940 e 1980, df-se verdadeira inversdo quanto ao lugar de
residéncia da populagéo brasileira. Ha mais de meio século atras (1940), a
taxa de urbanizasco era de 26,35%, em 1980 alcanea 68,86%. Nesses
guarenta anos, triplica a populas<o total do Brasil, ao passo que a

populas<o urbana se multiplica por sete vezes e meia .

O grande aumento da populagcdo urbana, evidentemente traduz-se pela expansao
horizontal e vertical das cidades, bem como pelo aumento de municipios. No Estado de Sao
Paulo, em 1900 havia 161 municipios, em 1980 esse numero passa para 572, em 1990
passa a ser de 583 e em 1991 chega a 637 conforme indica Taschner (1994). A medida de
como esta populagédo se insere na malha urbana, de como se expande e quais sua forgas
estruturadoras sdo desafios para profissionais e pesquisadores uma vez que a urbanizagao
pode ser considerada como uma alavanca de mudanca social em grande escala.

A preocupacdo com o crescimento das taxas de populagdo urbana se faz em
decorréncia dos problemas territoriais, ambientais e socioeconémicos resultantes das
pressdes exercidas por essa parcela da populagdo que demanda uma série de servicos e
equipamentos de infraestrutura para sustentacdo e manutencdo das condigdes de bem-
estar social o que, por sua vez, exigem um processo de organizacdo do espago e do
processo de urbanizagdo dos municipios.

No decorrer do tempo, reivindicagdes e disputas de diferentes setores da sociedade
acabaram por resultar na concepcdo de novos conceitos de desenvolvimento e da
necessidade de planejar o desenvolvimento dos municipios de maneira a assegurar o
fortalecimento socioecondmico, bem como a conservagdo dos recursos naturais e a
melhoria da qualidade de vida. Nas palavras de Rezende e Ultramari (2007, p. 256): “Na
histéria recente do planejamento urbano brasileiro observam-se diferentes tentativas de
compreensao e de ordenamento do espacgo de nossas cidades”.

Para Maricato (2000), problemas urbanisticos, sociais e ambientais sdo provocados
pelas desigualdades territoriais, as quais ficam subjugadas a um planejamento excludente.
Espacos publicos carentes de infraestrutura e servigos publicos deficitarios resultam na
formacado de guetos sociais e na proliferagdo de violéncia urbana, a qual encontra-se
concentrada em areas periféricas dos municipios.
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Com vistas a atender tais reivindicagbes, a Constituicao Federal de 1988 reservou
um capitulo especifico sobre politica urbana (artigos 182 e 183), os quais foram
posteriormente regulamentados pela Lei n® 10.257/01, também conhecida como Estatuto da
Cidade. Segundo o artigo 182 da Constituicdo Federal, a politica de desenvolvimento
urbana, executada pelo Poder Publico municipal, conforme diretrizes gerais, tem por
objetivo ordenar o pleno desenvolvimento das fungdes sociais da cidade e garantir o bem-
estar de seus habitantes. Nota-se portanto que o objetivo do constituinte é de que os
espacos urbanos sejam capazes de cumprir suas fungdes sociais e assim, garantir-se o
bem-estar da populagao residente. Nesta linha, a propriedade cumpre sua fungdo quando
atende as exigéncias fundamentais de ordenacao da cidade expressas no plano diretor (§2°
do art. 182).

Ao regulamentar os artigos 182 e 183 da Constituicdo Federal, o Estatuto da Cidade
reitera varias figuras e institutos do Direito Urbanistico, alguns ja presentes na Constituicao
de 1988, visando a melhoria da ordenag¢éo do espago urbano, com observancia a protecao
do meio-ambiente e a procura de solugdes para os graves problemas sociais, tais como
moradia e saneamento entre outros.

Dispbe também que a politica urbana € de responsabilidade dos municipios,
restando o Plano Diretor como instrumento basico da politica de desenvolvimento e de
expansdo urbana, o qual se da por meio de instrumentos para que a propriedade realmente
cumpra a sua funcgao social, e ainda aplica penalidades para aqueles que buscarem apenas
a especulagao imobiliaria.

Para Rolnik (2002), o Estatuto trata de um conjunto de principios, de planejamento e
gestdo urbana, no qual esta expressa uma concepc¢ao de cidade e também de uma série de
instrumentos que sdo os meios para atingir as finalidades desejadas.

Assim, pode-se dizer que o Estatuto da Cidade trata-se de uma lei federal,
direcionada a priori aos municipios, oferecendo diretrizes para que haja a implantagao de
planos diretores participativos, juntamente da busca por melhorias no aspecto urbanistico, e
definindo uma série de instrumentos que tem na regularizacdo fundiaria e no combate a
especulacdo imobiliaria dos imoveis urbanos seu principal objetivo.

O Plano Diretor, elaborado necessariamente através de participagao popular, por sua
vez constitui-se como um instrumento de vital importancia ao planejamento municipal que
tem por fungdo orientar e estabelecer regras para o crescimento e desenvolvimento,
incluindo em seu conteudo a obrigatoriedade da delimitacdo das areas urbanas nas quais
sera permitido o parcelamento, a edificacdo ou a utilizagao compulséria da propriedade.
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Segundo Villaga (1999 p. 238) o Plano Diretor traduz-se como:

[...] um plano que, a partir de um diagn—stico cient'fico da realidade f'sica,
social, econ™micapol'tica e administrativa da cidade, do Munic’pio e de sua
regi<o, apresentaria um conjunto de propostas para o futuro
desenvolvimento socioecon™mico e futura organizas«o espacial dos usos do
solo urbano, das redes de infraestrutura e de elementos fundamentais da
estrutura urbana, para a cidade e para o munic'pio, propostas estas

definidas para curto, mZdio e longo prazos, e aprovadas por lei municipal.

Como visto, a busca por um crescimento ordenado, a urbanizacdo adequada e a
sustentabilidade, garantindo-se o direito a cidadania e a qualidade de vida sdo objetivos
fundamentalmente ancorados no conceito de propriedade e de uso da terra e constam como
uma preocupacdo expressa de nossa legislagao.

A propriedade urbana cumpre sua fungdo social quando atende as
exigéncias fundamentais de ordenagdo da cidade expressas no plano
diretor, assegurando o atendimento das necessidades dos cidaddos quanto
a qualidade de vida, a justica social e ao desenvolvimento das atividades
econdmicas, (...)” (BRASIL. Lei n°® 10.257 de 10 de julho de 2001, capitulo
I, art. 39)

Vé-se portanto que o objetivo da regulamentagdo urbanistica € de proporcionar
adequado desenvolvimento para as cidades de tal modo a evitar que interagcdes entre
populacao e os espacgos ocorra de forma prejudicial a populagdo em si ou ao meio ambiente.
Para a urbanizagado, a importancia da legislagdo evidencia-se pelo modo de ocupagdo do
territério, visando-se atender as necessidades da populagdo por moradia, equipamentos
sociais e servicos sem, entretanto, negligenciar a qualidade ambiental urbana. Para
GROSTEIN (2001), “as politicas que sustentam o parcelamento, uso e ocupacgéo do solo e
as praticas urbanisticas que viabilizam estas ag¢des tém papel efetivo na meta de conduzir
as cidades no percurso do desenvolvimento sustentado”.

O papel do parcelamento do solo, neste contexto pode ser entendido como uma
ferramenta para atendimento de tais objetivos. E o que ressalta Amadei (2010, p.2):

(...), a complexa atividade de parcelamento do solo urbano presta um
serviso social da mais alta import%oncia, na medida em que transforma
glebas em centenas de milhares de lotes, proporcionando, principalmente
aos menos favorecidos, a oportunidade de construir sua casa pr—pria,
atravZs de um sistema que realmente atende a funeo social da

propriedade.
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Barreiros e Abiko (1998) também reforcam a importancia do parcelamento do solo
como instrumento de gestao afirmando que “o parcelamento do solo urbano constitui-se em
um dos mais importantes instrumentos de que dispbée o Poder Publico para promover a
organizagao da expansao urbana das cidades brasileiras” (1998 p.23)

Mota (1980), ressalta que o controle do parcelamento do solo € um dispositivo de
grande valor que o municipio pode utilizar, para organizar a ocupag¢do do solo e para
assegurar uma distribuicdo adequada de lotes, vias e equipamentos publicos para a garantia
e preservacgao da qualidade ambiental.

Nem todos os autores pesquisados concordam que apenas hajam aspectos
positivos. Do Couto (1981) discorre que o parcelamento urbano apresenta também o
problema da necessidade pela criagdo da infraestrutura de servigos, transporte e de
produc¢ao necessarios a garantia e da manutencido do bem estar das pessoas que habitam a
cidade

Para Barreiros e Abiko (1988, pg.15) também apontam para efeitos indiretos do
processo:

A quest«o da implantas<o de infraestrutura que tradici onalmente esteve
ligada “s atribuicbes de governo é uma das questées mais relevantes, uma
vez que, pela implantas<o de infraestrutura, serviesos e equipamentos
urbanos, o empreendedor imobilifrio ou o proprietirio de glebas tinha
garantida a valoriza=<o de seus terrenos n«o apenas atravZs de suas
as>es, mas principalmente em decorrencia de investimentos paeblicos.

Dessa forma ocorria a apropria«<o indireta de capital pceblico.

Conforme pode-se observar, o parcelamento do solo desempenha importante papel
como instrumento do poder publico a orientagdo da expansao e do crescimento organizado
da cidade, da ocupagcao territorial visando fornecer condi¢gbes urbanas minimas a populagao
ao mesmo tempo em que busca-se o desenvolvimento do municipio e da preservagdo do
meio ambiente e da protecdo ao patrimdnio cultural e histérico.

Seu engendramento as questdes sociais e econdmicas refletem portanto, um
intrincado relacionamento da atividade com o desenvolvimento das cidades, do uso do
espaco e da garantia da qualidade de vida de tal sorte que eventuais alteragcdes em sua
estrutura possuem o conddo de provocar alteragdes de largo espectro na sociedade e na
maneira como esta prospera.
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2.3 DA LEGISLAGAO APLICAVEL

A atividade de lotear conta com legislacao especifica para sua regulamentacao, que
trata do parcelamento do solo para fins urbanos, tendo sida promulgada em 19 de dezembro
de 1979 como Lei Federal n® 6.766, também conhecida como lei Lehmann, através de
projeto de lei de autoria do Senador paulista Otto Cyrillo Lehmann em Margo de 1977.

Segundo Lehmann (1977),

“[...] em razao do recrudescimento do problema urbano, a partir da década de
60, comegou-se a clamar por uma nova lei federal do loteamento, que viesse
a substituir o Decreto-lei n.°58/37, uma vez que tal legislas<o, por contemplar

realidade bem diversa daquele tempo, j# se encontrava totalmente defasada.O

Ainda segundo o Senador, a Lei 6.766/79 foi promulgada "devido aos avolumados
problemas havidos com parcelamentos urbanos, particularmente em Sao Paulo, com as
reclamacdes crescentes a respeito de loteamentos clandestinos".

A lei estabelece, em sua esséncia, que as diretrizes a urbanizacdo devem ser
fornecidas pelo Poder Publico Municipal e obedecidas pelos empreendedores que se
aventurem na atividade de lotear. Assim, cabe a municipalidade estabelecer requisitos como
caracteristicas e restricdes ao parcelamento do solo como, tipo de uso, tamanho minimo de
lotes, tragado e largura do sistema viario, delimitagdo de areas verdes e institucionais entre
outros. Também sao necessarias diretrizes dos fornecedores de infraestrutura basica do
municipio, tais como abastecimento de agua, saneamento, energia elétrica e de telefonia.
Ao fim do estabelecimento das diretrizes, cabe ao empreendedor apresentar projeto
condizente com os requisitos e aprovar o projeto nas esferas municipais e estaduais.

Importantes alteragbes foram estabelecidas através da Lei n® 9.785/99, que passou,
dentre outras, a conferir maior autonomia aos municipios retirando a obrigatoriedade de
indice minimo de 35% para areas tornadas publicas - deixando a critério das
municipalidades o estabelecimento de tal proporcionalidade - além de buscar uma maior
flexibilizagdo quanto ao tramite de aprovagdes para loteamentos populares

Com relacao as defini¢gdes, a redacao da Lei 6.766/79, atualizada pela lei 9.785/99 e
ainda pela 11.445/07 tras a conceituagdo do que se entende por loteamento,
desmembramento urbano, lote e infraestrutura:

§ 1o Considera-se loteamento a subdivisdo de gleba em lotes
destinados a edificagdo, com abertura de novas vias de circulagdo, de
logradouros publicos ou prolongamento, modificagdo ou ampliacdo das vias
existentes. (6.766/79, art. 2°, inciso 1°).
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§ 20 Considera-se desmembramento a subdivisdo de gleba em lotes
destinados a edificagdo, com aproveitamento do sistema viario existente,
desde que ndo implique na abertura de novas vias e logradouros publicos,
nem no prolongamento, modificagdo ou ampliagdo dos ja existentes.
(6.766/79, art. 2°, inciso 1°).

§ 40 Considera-se lote o terreno servido de infraestrutura basica cujas
dimensbes atendam aos indices urbanisticos definidos pelo plano diretor ou
lei municipal para a zona em que se situe. (6.766/79, art. 2°, inciso 4°,
incluido pela 9.785/99,)

§ 50 A infraestrutura basica dos parcelamentos é constituida pelos
equipamentos urbanos de escoamento das aguas pluviais, iluminagéo
publica, esgotamento sanitario, abastecimento de agua potavel, energia
elétrica publica e domiciliar e vias de circulagéo (6.766/79, art. 20, inciso 5°,
incluido pela Lei 11.445/07).

Nota-se, através do § 4° e § 5° a preocupacao do legislador em definir, ainda que
genericamente, a relacdo de equipamentos e servicos de infraestrutura considerados
fundamentais ao bem estar da populagcdo permitindo seu adensamento, classificando-os
como condicionantes a aprovagado de empreendimentos.

A infraestrutura também tem seu efeito para definicdo dos coeficientes de
aproveitamento e das areas edificaveis em relacdo a area do lote, pois, segundo o Estatuto
da Cidade: "O plano diretor definira os limites maximos a serem atingidos pelos coeficientes
de aproveitamento, considerando a proporcionalidade entre a infraestrutura existente e o
aumento de densidade esperado em cada area" (Lei 10.257/01, art. 28, inciso 3°).

E ainda a despeito desta relacdo, a lei traz as seguintes consideragoes: "O plano
diretor podera fixar coeficiente de aproveitamento basico Unico para toda a zona urbana ou
diferenciado para areas especificas dentro da zona urbana" (Lei 10.257, art. 28, inciso 2°).

Posto que coeficientes de aproveitamento sdo definidos em relacdo a infraestrutura
urbana, fica claro que, a base de calculo do adensamento urbano é relacionada a prover o
ser humano de infraestrutura basica (CORGHI, 2014, pg. 134).

Voltando-se a Lei n°® 6.766/79, esta traz em seu conteldo uma série que requisitos a
atividade do parcelamento, versando sobre o conteddo minimo dos projetos a serem
apresentados, o tramite de aprovagdo que sera seguido, dos documentos necessarios ao
registro do empreendimento e inclusive do prazo maximo para a conclusdo das obras. A Lei
traz ainda uma série de restrigdes nas quais o parcelamento do solo ndo é passivel de
suceder-se, tais como locais de elevado declive, terrenos alagadigos ou contaminados com
elementos que possam comprometer a saude humana. Também estabelece normas aos
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contratos de compra e venda, bem como determina penalidades ao seu descumprimento,
sendo seu texto revisado pela Lei n® 13.786 de 2018 o qual estabeleceu regras mais rigidas
para resolugbes contratuais e restituicoes de valores, demanda esta que afligia os
empreendedores por longa data.

Preceitua artigo 12 da LPSU que o projeto de loteamento e desmembramento deve

~

ser submetido ~ aprovas<o municipal, ou do Distrito Federal quando for o caso, sendo
assim, somente serdo considerados regulares quando possuir a aprovacdo do Orgdo

Municipal (Prefeitura).

O §10 do artigo 9° da LPSU preceitua que os desenhos do projeto deverao conter no
minimo:

| - a subdivisdo das quadras em lotes, com as respectivas dimensbes e

numeracao;
Il - o sistema de vias com a respectiva hierarquia;

Il - as dimensdes lineares e angulares do projeto, com raios, cordas, arcos,

ponto de tangéncia e &ngulos centrais das vias;

IV - os perfis longitudinais, e transversais de todas as vias de circulagdo e

pragas;

V - a indicacdo dos marcos de alinhamento e nivelamento localizados nos

angulos de curvas e vias projetadas;

VI - a indicagdo em planta e perfis de todas as linhas de escoamento das

aguas pluviais.

Versa também o § 20 do mesmo artigo 9° que o memorial descritivo devert conter,
obrigatoriamente pelo menos:

| - a descricdo sucinta do loteamento, com as suas caracteristicas e a

fixagdo da zona ou zonas de uso predominante;

Il - as condi¢des urbanisticas do loteamento e as limitagdes que incidem
sobre os lotes e suas construgdes, além daquelas constantes das diretrizes

fixadas;

Ill - a indicagdo das areas publicas que passardao ao dominio do Municipio

no ato de registro do loteamento;

IV - a enumeragao dos equipamentos urbanos, comunitarios e dos servigos

publicos ou de utilidade publica, ja existentes no loteamento e adjacéncias.
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Com relagcao as areas publicas, os artigos 17 e 20 da Lei Lehmann reforcam a
obrigatoriedade da destinacdo através de doacdo de parte da gleba para o referido fim,
sendo que tal uso ndo podera mais ser alterado conforme se segue:

Art. 17. Os espacos livres de uso comum, as vias e pragas, as areas
destinadas a edificios publicos e outros equipamentos urbanos, constantes
do projeto e do memorial descritivo, ndo poderdo ter sua destinacao
alterada pelo loteador, desde a aprovagdo do loteamento, salvo as
hipéteses de caducidade da licenga ou desisténcia do loteador, sendo,

neste caso, observadas as exigéncias do art. 23 desta Lei.

Art. 20. O registro do loteamento sera feito, por extrato, no livro

préprio.

Paragrafo unico - No Registro de Imoveis far-se-a o registro do
loteamento, com uma indicagao para cada lote, a averbacao das alteragdes,
a abertura de ruas e pragas e as areas destinadas a espacos livres ou a

equipamentos urbanos (6.766/79).

Na busca pela ordenagado da atividade, embora dada a regulamentacao especifica,
questdes relacionadas ao meio ambiente e a regularizagdo fundiaria também possuem
legislacao propria, sendo frequentes as sobreposi¢gdes de normas o que, por sua vez, geram
duvidas e insegurancas juridicas ao setor de loteamentos. O Cddigo Florestal Brasileiro, por
exemplo, foi criado pela Lei n® 4.771 em 1965 sendo regulamentado e complementado por
diversos decretos e medidas, sendo atualmente regulado pela Lei n® 12.651 de 2012 e é o
instrumento utilizado para disciplinar as diretrizes ambientais para o exercicio da atividade
de loteamentos. Da mesma forma, a Lei n° 9.605/98 (lei dos crimes ambientais), Lei n°
6.938/81 (Politica nacional do Meio Ambiente) e Lei n° 8.078/90 (Cdédigo de Defesa do
Consumidor) sao exemplos de legislagdes que devem ser atentadas em conjunto com a Lei
n°® 6.766/79.

Como referéncia basica de regras a urbanizagao, apenas para o ambito Federal,
podemos destacar a lista de legislagbes a serem atendidas conforme ANEXO 9.1
identificando pelo menos 24 itens a serem observados.

Conforme pode-se observar, ha uma enorme quantidade de leis, decretos, codigos,
posturas e resolugdes que se interrelacionam com a atividade, sendo por vezes sobrepostas
e até contraditérias trazendo grande inseguranga juridica ao setor. As margens da
capacidade interpretativa das leis criam um ambiente fértil para discussdes de carater civil,
ambiental e tributario, muitos dos quais, sem jurisprudéncia formada ainda. Soma-se a
problematica a ingeréncia cada vez mais atuante de 6rgaos fiscalizadores, com vistas a
requisitos cada vez mais restritivos principalmente nas esferas ambientais o que, por sua
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vez traduz-se em mais insegurancga para atividade.

Uma vez que a realidade da grande maioria dos municipios brasileiros ndo dispdem
de corpo técnico adequado para analise, aprovagao e gestdo das diversas etapas e ciéncias
envolvidas durante a ocupacgdo urbana, tais como drenagem, saneamento e protecdo de
recursos hidricos, a criagdo de 6rgaos licenciadores foi a solugdo encontrada por alguns
Estados para suprir tais necessidades e conferir alguma celeridade ao processo. E o caso
de Sao Paulo que, através do Decreto Estadual n°® 52.053 de 2007 fundou o Grupo de
Analise e Aprovacado de Projetos Habitacionais (GRAPROHAB) que concentra de forma
colegiada alguns dos principais 6rgdos de analise de projetos do Estado, sendo obrigatdria
a aprovacado de todos os projetos de loteamento, a saber: Secretaria do Estado da
Habitacdo (SH), Secretaria de Estado do Meio Ambiente (SMA), Companhia Ambiental do
Estado de Sao Paulo (CETSB), Companhia de Saneamento Basico do Estado de Sao Paulo
(SABESP) e o Departamento de Aguas e Energia Elétrica (DAEE).

Faz-se importante ressaltar que, para o ramo de negdcio imobiliario no qual
encontra-se inserido, a atividade de lotear necessita ser administrada de tal modo que seus
empreendedores possuam uma visdo completa dos cuidados, estudos, analises,
responsabilidades, informagdes e riscos necessarios ao exercicio de seu desenvolvimento
de tal forma a ndo serem surpreendidos por prejuizos, responsabilizacbes, agdes publicas,
indiciamentos e condenagdes contra o patrimdnio publico.

2.4 CONTEXTUALIZAGAO DO MERCADO DE LOTEAMENTOS NO BRASIL

A definicdo do mercado brasileiro de producido de lotes urbanos nao é totalmente
precisa pela caréncia de dados disponiveis sobre o tema, tornando assim uma dificil tarefa
para sua precisa mensuracdo. Entretanto, existem pardmetros que fornecem subsidios
concretos para analise e discussao do tamanho do mercado através de sua segmentacéo e
potencial de operagado no pais.

Decorrente do processo de migragdes internas, principalmente na segunda metade
do século XX, o processo de urbanizagao do pais pode ser apontado como um fenémeno
estrutural relativamente recente, o qual se estabeleceu mediante uma série de alteragdes
ocorridas na economia e na sociedade brasileira como um todo.

Este crescimento populacional das cidades brasileiras nas ultimas décadas foi muito
mais intenso que o numero de unidades produzidas, gerando portanto um déficit
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habitacional® no Brasil. De acordo com os dados extraidos do Anuario do Mercado
Imobiliario de 2017 divulgado pelo SECOVI, a regido Sudeste é a que apresenta o maior
demanda neste sentido, apresentando um déficit superior a 2,4 milhdes de moradias. Faz-se
destaque a demanda da Regido Metropolitana da cidade de S&do Paulo a qual, somente ela,
segundo a pesquisa, apresenta uma necessidade de atendimento de pelo menos 623.653
unidades habitacionais.

Como déficit habitacional, a Fundagdo entende a nocdo mais imediata da
necessidade de construcido de novas moradias. A inadequacdo de moradias, por sua vez,
reflete os problemas relacionados a qualidade habitacional e a vida do morador segundo
Anuario SECOVI (2017)

Os dados deste tema encontram-se dispostos e organizados de acordo com a
seguinte tabela:

Tabela 4 - Déficit Habitacional Total Brasil e Grandes Regides (2015)

Componentes
Regiao
Precarios Coabitacao 6nus Adensamento Total
Norte 156.875 253.814 179.586 37.101 627.376
Nordeste 492.789 619.768 754.200 57.576 1.924.333
Sudeste 109.292 599.895 1.540.013 181.136 2.430.336
Sul 117.610 157.854 410.451 11.721 697.636
Centro Oeste 48.246 126.485 304.809 27.282 506.822
Brasil 924.812 1.757.816 3.189.059 314.816 6.186.503
Sé&o Paulo — UF 72.952 293.556 812.360 127.499 1.306.367
R. M. Séo Paulo 24.734 135.485 379.559 83875 623.653

Fonte: extraido do Anuario do Mercado Imobiliario - SECOVI 2017/ FGV

Pode-se dizer que a produgdo de lotes é parte da solugdo deste problema
habitacional, principalmente em se tratando de cidades de pequeno e médio porte, haja vista
a escassez de terrenos em cidades de grande porte. O desenvolvimento desta atividade,
fornecendo e disponibilizando lotes dotados de infraestrutura e aptos a edificagao desponta
como um dos componentes chave da quest&o habitacional.

2 Segundo a Fundag3o Jodo Pinheiro, o déficit é calculado através da soma de quatro componente: (1) Domicilios Precarios, (2)
Coabitagdo familiar; (3) 6nus excessivo com aluguel urbano, (4) Adensamento excessivo de moradores em domicilios alugados.
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A procura por loteamentos residenciais que oferegam melhores padroes de
qualidade de vida tambZm Z um fen™menajue contribui para o aquecimento do mercado de
terrenos no Brasil. Sobre este tema, Honda (2008) procurou hierarquizar atributos que
condicionam e influenciam o desenvolvimento de loteamentos fechados. Para o autor, o alto
preco de terrenos localizados junto aos centros urbanos faz com que uma parcela da
populagédo opte em migrar para os arredores, em busca de uma moradia mais espagosa e
com menor prego da terra.

Uma vez que projetos desse setor, quando localizados no Estado de Sao Paulo,
devem anteriormente a aprovacao final, ser apreciados e autorizados pelo Grupo de Analise
e Aprovagao de Projetos Habitacionais (GRAPROHAB), cujo objetivo é de centralizar,
agilizar e organizar os procedimentos administrativos de aprovag¢do para implantagcdo de
empreendimentos habitacionais (loteamentos, desmembramentos, conjuntos habitacionais e
condominios) a divulgacao dos dados estatisticos publicados pelo érgao pode ser utilizada
para, nos oferecer dados ainda que indiretos, do tamanho deste setor.

A decomposicdo dos projetos de loteamentos protocolados e aprovados pelo
GRAPROHAB e que configura-se como uma etapa intermediaria do processo de
licenciamento deste tipo de empreendimento, conforme Grafico 1, revela que no periodo de
2010 a 2017, 4794 projetos deram entrada no pedido de analise e aprovagao, dos quais
foram aprovados 3690 projetos resultando em um potencial de mais de 1,027 milhdo de
lotes no Estado de Sao Paulo. Em média, foram 599 projetos e 168,3 mil lotes protocolados
por ano.

Grafico 1 - Projetos de loteamentos protocolados no GRAPROHAB de 2010 a 2017
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Fonte: extraido do Anuario do Mercado Imobiliario - SECOVI 2017/ FGV
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Com relacao a projetos lancados, ou seja, que cumpriram com éxito todas as etapas
regulares do processo de licenciamento, o SECOVI-SP em parceria com a AELO, comegou
a desenvolver, no final de 2017, a pesquisa do mercado de lotes urbanizados no Estado de
Sao Paulo. A pesquisa Z realizada por meio do levantamento de dados de lansamentos,
vendas, oferta, dentre outros indicadores importantes para dimensionar e acompanhar o
mercado de lotes residenciais novos nas principais cidades de Sao Paulo.

A amostragem foi feita por meio de levantamento das cidades com maior niumero de
lotes aprovados no GRAPROHAB entre janeiro de 2013 e setembro de 2017. A partir deste
levantamento, foram selecionadas as 55 cidades com mais lotes aprovados, o que
corresponde a uma amostra de 51% dos lotes aprovados no Estado de Sao Paulo.

llustrada pelo Grafico 2, as 55 cidades pesquisadas langaram 5,6 mil lotes
residenciais no segundo trimestre de 2018, divididos em 12 loteamentos, resultando uma
média de 464 lotes por empreendimento. Comparado com o segundo trimestre do ano
anterior, quando foram langados 4,0 mil lotes, houve um aumento de 38%. Acumulando os
dados em 12 meses, de julho de 2017 a junho de 2018, foram langados 29,2 mil lotes,
quantidade 6,6% superior ao acumulado no periodo anterior (julho/2016 a junho /2017).

Grafico 2 - Projetos de loteamentos langados nas 55 cidades pesquisadas pela AELO
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Extraido da Pesquisa do mercado de Lotes Urbanizados no Estado de Sdo Paulo - Secovi/AELO, 2T/2018

A despeito da quantidade de unidades langadas, ha de se entender também que a
producdo dos lotes urbanos ndo é imediatamente absorvida em sua totalidade devido a
questdes econbmicas e de assertividade do produto desenhado para o mercado consumidor
que se objetivava atender. Com relacio a esse estoque, ou seja, produtos langados e ainda
nao comercializados, a pesquisa identifica, conforme dados da Tabela 5 seguinte, os
langamentos de loteamentos, de lotes e de estoque até segundo trimestre de 2018.
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Dados referentes a estas 55 cidades e aos loteamentos identificados e pesquisados,
totalizaram uma quantidade 173,6 mil lotes langados, compreendidos entre 2012 e 2018,
dos quais 30,8 mil ainda remanesciam disponiveis para comercializacdo em junho de 2018,
representando um estoque de 17,8% sobre o total ofertado.

Tabela 5 - Lancamento e estoque de lotes (2012 a 1S/2018)

Ano Loteamentos Lotes Langados Estoque Disponibilidade

Langamento Qtd Em % Qtd Em % Qtd Em % ,_s°bre Total de

otes Langados
2012 25 5,75% 12.857 7,41% 983 3,19% 7,65%
2013 53 12,18% | 23.387 | 13,47% | 2.284 7,41% 9,77%
2014 86 19,77% | 32.571 18,76% | 3.229 | 10,47% 9,91%
2015 88 20,23% | 34.868 | 20,08% | 4.991 | 16,19% 14,31%
2016 79 18,16% | 29.387 | 16,93% | 5.958 | 19,33% 20,27%
2017 79 18,16% | 30.444 | 17,54% | 8.478 | 27,50% 27,85%
1518 25 5,75% 10.097 5,82% 4.905 | 1591% 48,58%
Total 435 100% | 173.611 100% | 30.828 | 100% 17,80%

Extraido da Pesquisa do mercado de Lotes Urbanizados no Estado de Sao Paulo - Secovi/AELO, 2T/2018

A pesquisa aponta também que dentre os 173,6 mil lotes langados por esses
empreendimentos, produtos ofertados cuja area de lote maxima chegava até 250m?
representavam 66% desse universo, demonstrando assim, uma forte preponderancia para
lancamento de lotes urbanizados considerados "pequenos”.

Gréfico 3 - Lancamentos e estoque por metragem de lote - ( x mil unidades)
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Ja com relacdo ao pregco médio praticado para alienagdo das unidades, a faixa
compreendida entre 401,00 e 600,00 R$/m? representava 41% das amostras recolhidas,
conforme observa-se a prevaléncia destas segmentagdes no Grafico 4 seguinte.

Grafico 4 - Langamentos e estoque — prego por m? do lote — ( x mil unidades)
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Extraido da Pesquisa do mercado de Lotes Urbanizados no Estado de Sao Paulo - Secovi/AELO, 2018

De acordo ainda com a pesquisa, os loteamentos que estavam a venda no segundo
trimestre de 2018, em média, apresentavam um politica de comercializagdo das unidades na
qual era financiada a compra do terreno em 144 prestacbes, exigindo-se um entrada (sinal)
meédia equivalente de 13% do valor do lote. Nesta configuragdo de politica de vendas, as
parcelas médias do financiamento encontravam-se na ordem de R$ 1.321,00. Para
pagamentos " vista, o desconto mZdio identificado foi de 7% do valor do lote.

Tabela 6 - Forma de pagamento - Loteamentos abertos e fechados

Entrada N° de Parcelas Valor das Parcelas Desconto a vista

13% 144 R$1.321 7%

Extraido da Pesquisa do mercado de Lotes Urbanizados no Estado de Sdo Paulo - Secovi/AELO, 2T/2018

Os dados até aqui levantados procuram estabelecer respaldo a formatagdo do
ambiente de negdcios ao qual o seguimento de loteamentos encontra-se inserido buscando-
se, por sua vez, a estruturacdo de premissas mercadologicas condizentes com a dindmica
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atual. Neste contexto, as informagdes coletadas servem entdo como apoio a arbitragem de
premissas para o estabelecimento de cenarios a serem simulados pelo presente estudo.

Para Nogueira (2013) o mercado de loteamentos Z, acima de tudo, um nicho que
estt entrando no foco das grandes empresas incorporadoras do Brasil, devido ao seu
grande potencial. Apesar dos reflexos da crise evidenciada nos anos de 2015 e 2016 grande
parte das empresas nacionais de capital aberto possui estratégia real de atuacido neste
segmento de mercado através da criacdo de filiais voltadas apenas para o segmento de
urbanizacdo. Para atuacdo em larga escala portanto, se faz necessario encontrar uma
equacao de fundos adequada aos empreendimentos, sendo mais uma vez, portanto,
justificavel os objetivos deste trabalho.

2.5 ETAPAS PARA DESENVOLVIMENTO DE UM LOTEAMENTO

Neste item, pretende-se discorrer sobre os elementos necessarios para originagao e
desenvolvimento de um loteamento, bem como sobre o desenvolvimento dos projetos,
aprovacoes e registro deste tipo de empreendimento.

De acordo com Amadei (2010), para se ter uma visdo completa dos procedimentos
necessarios a realizagdo de um loteamento, se faz necessaria a distingdo do mesmo em
cinco fases que abrangem todos os seus aspectos desde a aquisicdo da gleba até a
administracao final do empreendimento, sendo elas: (1) Estudos preliminares de viabilidade;
(2) Desenvolvimento de projetos e aprovagdes; (3) Registro Imobiliario do parcelamento; (4)
Implantacédo e comercializacao; (5) Administragdo do empreendimento.

De outro modo, Jensen (2004) traz que o empreendimento imobiliario do tipo
loteamento pode basicamente ser dividido em trés etapas distintas: (i) a originaso e
desenvolvimento do produto até a sua total regularizagdo (gestdo de projetos), (ii) outra
responsavel pela comercializacdo do empreendimento (gestdo de vendas) e, (iii) outra que
contempla a producdo e entrega do empreendimento e de suas unidades (gestdo de
producéo).

Para o autor, assim como em outros negécios imobilidrios, deve-se avaliar
preliminarmente os principais aspectos legais, concernentes com as permissoes e restricdes
do parcelamento do solo, os aspectos mercadoldgicos, relacionando, entre outros, com a
demanda existente e com os aspectos fisicos que envolvem as condigdes locais para
implantagcdo do empreendimento. Deste modo, os aspectos legais, mercadoldgicos e fisicos
devem ser avaliados de forma concomitante, uma vez que a sintonia entre eles Z
fundamental ao desenvolvimento do empreendimento. Com este conjunto de informases Z
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possivel esbogar uma analise preliminar das possibilidades do futuro empreendimento, junto
ao empreendedor e ao investidor, quando este ji estiver formalmente envolvido com o
empreendedor, e decidir se os trabalhos necessarios ao seu desenvolvimento e
regularizacdo podem ser levados adiante.

Antes que qualquer acao objetivando o licenciamento de um empreendimento do tipo
loteamento residencial seja iniciada, cada aspecto pode e deve ser preliminarmente
discutido com cada um dos érgaos oficiais envolvidos na regularizagdo do empreendimento.
Esta agcdo muitas vezes identifica detalhes importantes que resultam frequentemente em
guestionamentos e discussdes futuras que podem prorrogar, ou até mesmo interromper,
indesejavelmente a regularizagcdo do empreendimento. Este conjunto de a¢cdes necessarias
ao reconhecimento geral do local e restricbes resulta no que é denominado Estudo de
Enquadramento Legal.

Figura 3 - Rotina para desenvolvimento de estudo de enquadramento técnico
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Adaptado de Jensen (2004)

Da mesma forma, o terreno, sua matricula e seu entorno devem ser investigados por
meio de visita ao local para verificacdo dos seus acidentes geograficos (topografia, cérrego,
lagos, lagoas, mata, degradagao ambiental, etc.), vizinhangas, necessidades de retificagdes,
bem como de quaisquer elementos presentes na gleba que possam, por sua vez impactar
diretamente nos coeficientes de aproveitamento dela.
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Sobre o tema destes atributos, Mascar—(2005, pg. 13) afirma que

Todo sitio tem na topografia suas caracteristicas principais. Obviamente,
nas declividades, na uniformidade, no tamanho dos morros e das bacias e
em outros aspectos do relevo estar<o os mais fortes condicionantes do
trasado urbano. lgualmente, cada terreno possui seu ecossistema natural
que, em maior ou menor grau, Z alterado e agredido quando sobre ele se

faz um assentamento urbano.

O Estudo de Aproveitamento da Gleba, tem o propdsito de avaliar as potencialidades
de aproveitamento do terreno, buscando-se apresentar a qualificacdo dele como apto ~
atividade de loteamento. Em definie<o, refere -se a quantidade total de metros quadrados
passiveis de serem urbanizados. Esta definigdo, apesar de ser objetiva e sucinta, esboca a
porcentagem total da gleba que serfl utilizada para a venda de lotes, ou seja, unidades a
serem comercializadas.

O pr—prio OManual do GRAPROHABO n<o contempla esta definie<o espec’fica " sZrie
do quadro de areas dos projetos urbanisticos. Contudo, optou-se por adotar neste trabalho o
conceito de “Coeficiente de Aproveitamento” a fim de expressar a porcentagem da area dos
lotes do loteamento.

Figura 4 - Rotina para desenvolvimento de Estudo de Aproveitamento de Gleba
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Adaptado de Jensen (2004)
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Além do aspecto técnico-legal e de aproveitamento da gleba necessario ao
desenvolvimento do empreendimento, deve-se elaborar o Estudo do Perfil Comercial.
Quando se avaliam os aspectos mercadoldgicos é fundamental determinar quais sdo as
necessidades, expectativas e anseios do publico-alvo deste futuro empreendimento.

Uma minuciosa avaliacdo do mercado deve ser desenvolvida, quer através de
pesquisas de mercado especialmente desenvolvidas, de contato com profissionais de
vendas locais, do conhecimento dos atrativos do entorno, do conhecimento dos aspectos
socioculturais ou de quaisquer outras informacbes relevantes que possam enriquecer a
tomada de decisdo pelo produto a ser desenvolvido. Deve-se reconhecer e dimensionar
satisfatoriamente toda a oferta competitiva localizada no entorno do empreendimento. Além
da oferta competitiva, deve-se reconhecer a capacidade de pagamento (real poder
aquisitivo) do publico alvo imaginado para o empreendimento.

Figura 5 - Rotina para desenvolvimento de Estudo de Perfil Comercial
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Extraido de JENSEN (2004)

f fundamental que o profissional responstvel pela avalias<o desta potencialidade
tenha ndo apenas o conhecimento especifico das legislagdes e procedimentos relacionados,
mas tenha experiéncia suficiente para analisar de forma sistémica, generalista e global estes
aspectos legais, mercadolégicos e fisicos, com o objetivo de buscar uma solugdo de
empreendimento adequado ao local, ao mercado, ao empreendedor e ao investidor de
forma concomitante.
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Marques (2016) por sua vez, na busca pela parametrizagdo de custos para a
atividade de loteamento, divide o empreendimento em 7 fases distintas e sequenciais, que
podem ser enumeradas como:

a) Aquisicao do Terreno;

b) Elaboracdo do Masterplan®;
c¢) Projeto e Licenciamento;

d) Registro e Langamento;

e) Gestéao das obras;

f) Entrega; e

g) Pés venda.

Para o autor, no inicio do processo, as decisGes envolvem aceitagao de maior risco,
uma vez que a quantidade e qualidade das informae>es s<o limitadas. Com o desenrolar do
processo e ~ medida que se aumenta a confiabilidade nas informae>es que subsidiar«o a
tomada de decisao, as decisdes tendem a uma configuragdo de menor risco.

2.6 DA TRIBUTAGAO E DOS ASPECTOS SOCIETARIOS

O lIoteamento também ¢é considerado umas das modalidades de atividades
imobiliarias para fins tributarios. A definicdo taxativa de receita bruta imobiliaria, segundo o
artigo 30 da Lei 8.981 de 1995 expressa o loteamento de terrenos como modalidade
abrangida nesse conceito. Assim, receitas da comercializagdo de lotes possuem a mesma
natureza da alienagado que qualquer imével. Para Quintella (2015), cabe ao empreendedor
optar pelo lucro presumido (desde que o faturamento anual seja inferior a R$ 78.000.000,00)
ou pelo lucro real, ndo podendo entretanto, ser adotado o Simples Nacional.

Segundo o lucro presumido, para fins de determinagdo da base de calculo de IRPJ
(Imposto de Renda de Pessoa Juridica), aplica-se o percentual de 8% sobre a receita bruta
e, para o CSLL (Contribuicao Social Sobre o Lucro Liquido), 12%. Incidente sobre a base de
calculo presumida, aplica-se, a titulo de IRPJ a aliquota de 15%, com adicional de 10%
sobre o que ultrapassar R$ 60 mil no trimestre; Ja para o CSLL, a aliquota é de 9% sobre a
base obtida. Ademais, diretamente sobre a receita auferida ha incidéncia de P1S* aliquota de

3 Projeto preliminar de implantagio do empreendimento

4 Programa de Integragdo Social
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0,65%, e COFINS®, aliquota de 3,00%. Assim, de forma resumida, a tributagdo sobre a
receita resultante com a venda de lotes possui tributas<o efetiva de atZ 6,73%.

Em contraponto, para o lucro real, existem poucas especificidades para sua
apuragao e recolhimento, sendo seu modelo considerado o mais complexo dos regimes,
devendo o contribuinte adotar todas as regras gerais para a determinag¢do do lucro liquido
auferido, consideradas algumas especificidades® deduzindo as despesas e custos
permitidos, confrontando-os com a receita percebida. (QUINTELLA, 2015, n.p.).

Ainda que o regime de lucro real possa ser considerado mais justo, uma vez que leva
em consideracido a real situagcdo da empresa e se ofereca a possibilidade de apuragoes
trimestrais ou anuais, a grande burocracia na gestdo dos documentos, o maior volume de
obrigagdes acessorias € a demanda por um rigoroso controle contabil acabam por direcionar
0 lucro presumido como regime tributario adotado pela maioria das empresas do setor de
loteamentos.

A definicdo do regime tributario também deve ser observado quanto ao modelo de
associagdo entre os detentores de terras, usualmente chamados de "terrenistas" e os
responsaveis pelo desenvolvimento, implantagdo e comercializagdo do empreendimento que
no setor sdo descritos como "desenvolvedores", dentre os quais pode-se destacar os

seguintes formatos:

! 2.6.1 PARCERIA!IMOBILIARIA

Sobre este tema, o modelo mais antigo e usual, talvez justificado pela sua
simplicidade, seja a celebragdo de um contrato de parceria comercial entre as partes,
regendo as obrigagdes, deveres e a participagdo das receitas oriundas com o
empreendimento. Sob este formato, ndo se observa qualquer vinculagao societaria entre as
partes e recorrentemente, cabe ao terrenista apenas a permissdo expressa para o
desenvolvimento das atividades sob sua propriedade, ficando o desenvolvedor, autorizado a

proceder as atividades e tramites necessarios a consecu¢ado do empreendimento.

T<o antiga e comum Z tal pritica, que a Receita Federal, h muito, exarou o
Parecer Normativo Coordenador do Sistema de Tributas<o n¥% 15/1984, que
qualifica, juridicamente a contratas<o entre as partes como forma de

associas<o de recursos e de qualificas>es gerenciais para a consecueo de

5 Contribui¢do para o Financiamento da Seguridade Social

6 i) manutencio de livro para registro do estoque; ii) expresso reconhecimento da inclusio de custos diversos de tributos, projetos,
obras, entre outros, inclusive os or¢ados com conclusdo futura, computados para os iméveis vendidos; e iii) a determinagdo do lucro
real do periodo ser realizada proporcionalmente as receitas auferidas no periodo
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um objetivo comum que Z o loteamento de uma trea de terras para

posterior alienas<o em unidades imobilifrias... (QUINTELLA, 2015, n.p.)

De acordo com Queiroz (2016) a parceria surge como um instrumento para viabilizar
a exploragao da terra pelo desenvolvedor sem, entretanto adquiri-la formalmente ou, como
traz o autor, sob uma o6tica mais financeira que juridica, permite a aquisicao desta através de
parcela da receita advinda da comercializagdo dos lotes e conforme do recebimento efetivo
dos valores percebidos, eliminando-se, ao menos em relacdo ao custo do imoével, o

descasamento entre despesas e receitas.

Apesar desta vantagem, pode-se considerar uma deficiéncia deste modelo o
descasamento entre a responsabilidade legal e a empresarial notadamente entre o
terrenista, cujo papel no projeto, apesar de limitado as permissdes e autorizagdes sobre a
gleba, passa a assumir toda a responsabilidade pelo empreendimento perante a terceiros,
na qualidade de loteador e de vendedor. Por sua vez, o desenvolvedor, a quem diretamente
compete a execugdo das atividades necessarias a consecugdo do empreendimento, tanto
na aprovagao do projeto, execugcido da obra e comercializagao, atua de forma semelhante a
de um mandatario respondendo diretamente somente perante ao terrenista, portanto sem

qualquer papel reconhecido perante a sociedade.

! 2.6.2 SOCIEDADE DE PROPOSITO ESPECIFICO (SPE)

A formatacdo de uma Sociedade de Propdsito Especifico (SPE)’ para a consecucéo
das atividades também €& um modelo que pode ser encontrado. Neste, o terrenista
estabelece sua prépria pessoa juridica - SPE, integralizando a matricula a esta. Da mesma
forma, o desenvolvedor estabelece sua SPE, a qual sera responsavel pelos aportes de
capitais e é o detentor do "know-how" do negécio. Ambas se associam utilizando um
contrato de parceria ou através da formatagdo de uma terceira SPE nas quais sao descritas
as condi¢des de negdcio bem como e as responsabilidades de cada uma das partes. Neste
caso, a adogao deste modelo permite uma melhor apuragao de deveres, dos créditos e bens
para o caso de uma dissolugdo da sociedade em qualquer fase do empreendimento. Esta
qualidade atribui maior transparéncia e operacionalidade ao negécio, permitindo eventual

securitizacdo® ou cessdo dos créditos e outros direitos do empreendimento a terceiros.

7 Sociedade empresaria, limitada ou anénima, de atividade bastante restrita cuja existéncia esta diretamente ligada ao atendimento
de um objetivo especifico, previamente determinado

8 Ato ou agio de tornar uma divida qualquer com determinado credor em divida com compradores de titulos no mesmo valor.
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Para Rocha Lima (2016) além das vantagens organizacionais promovidas pela SPE,
esta também contribui com a percep¢do de seguranca adicional aos adquirentes de
unidades imobiliarias, receosos desde o final da década de 1990, quando ocorreram abalos
na estrutura do mercado da construgao civil em virtude da faléncia de grandes construtoras

e incorporadoras, como o emblematico caso da Encol.’

Ainda que tanto no segmento de loteamentos como no da incorporac&o imobiliaria a
utilizacdo de SPEs seja convergente no sentido de buscar-se a segregacdo do ativo
imobiliario que sera objeto do empreendimento dos demais negdcios dos proprietarios,
reside porém, a distingdo quanto a origem de sua preocupagdo: enquanto que na
incorporacdo a segregacdo se da entre os diversos riscos advindos dos varios
empreendimentos de uma empresa deste setor, no caso dos loteamentos o foco reside na
busca pela protecdo do ativo imobiliario das responsabilidades do terrenista como
separagdes e divorcios, falecimentos e divergéncias familiares que dificultem ou impegcam a
tomada de decisbes. (QUEIROZ, 2016, pg. 41)

! 2.6.3 CONSORCIO

O consorcio de empresas é tipificado como a comunhdo de esforgos para
empreendimento determinado, sem personalidade juridica prépria, respondendo cada parte
pelas obrigacbes que tenham assumido contratualmente. Como o préprio nome informa,
este modelo pressupbe a associacdo entre pessoas juridicas, ndo se permitindo a

participacao de pessoas fisicas.

Neste formato cada consorciado € responsavel por suas atividades definidas em
contrato, possuindo previsdo legal para divisdo entre as partes das receitas, custos e
despesas do Consoércio, porém com tributos apurados, declarados e recolhidos

individualmente pelos consorciados. (QUINTELLA, 2015, n.p.)

Para Queiroz (2016), estruturalmente, é o formato que mais se aproxima da parceria
imobiliaria, podendo-se destacar dentre suas semelhancas: (i) auséncia de personalidade
juridica proépria; (ii) carater temporario e finalidade determinada; (iii) responsabilizagao das
partes somente pelas obrigagbes assumidas em contrato, sem presungao de solidariedade
entre elas; (iv) auséncia de criagdo de um patrimbnio separado para o consorcio; (v)

possibilidade de reconhecimento de receitas e despesas individualizadas, evitando-se

9 Fundada em 1961, chegou a ser a maior construtora brasileira mas entrou em processo de faléncia deixando varios edificios
inacabados e adquirentes sem suas propriedades.
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duplicidade de tributagdo. Apesar de sua semelhanca ao contrato de parceria, a auséncia de
patriménio separado do patrimdnio geral do terrenista e sua decorrente responsabilidade
perante terceiros mesmo que incompativel a seu nivel de participacdo no consércio
permanece como um dos principais entraves a aceitacdo do modelo. Para o autor, a
restricdo a participacao de pessoas fisicas e as formalidades relativas a sua constituicdo sao

desvantagens do consércio em relagdo as parcerias imobiliarias.

! 2.6.4 SOCIEDADE EM CONTA DE PARTICIPAGAO (SCP)

Inserida no rol das sociedades nao personificadas, assim como os consorcios, a
Sociedade em Conta de Participagao (SCP), caracteriza-se pela presengca de um sécio
ostensivo que desenvolve em nome préprio todos os atos necessarios a consecugao dos
objetivos sociais, associados a um ou mais socios participantes conhecidos como soécios
ocultos e que se obrigam perante o ostensivo. Os soécios, quer ostensivos, quer
participantes, podem figurar como personalidades fisicas ou juridicas, embora nao seja
usual que pessoas fisicas assumam o papel de socio ostensivo. Neste modelo, os sdcios
participantes respondem apenas perante as obrigacdes que tenham assumido no contrato
da SCP, notadamente as contribuicbes em bens, direitos ou servigos para conta de
participagcdo. Por esta caracteristica, investidores sentem-se atraidos por este formato
societario, uma vez que permite a captacido de recursos ja nas fases iniciais de um projeto,
podendo ser utilizado inclusive para a aquisicdo do terreno no qual sera desenvolvido o
empreendimento, onde uma SPE figura no papel de sécio ostensivo e o investidor no de

socio participante.

O modelo, entretanto, ndo é indicado no caso do terrenista figurar como soécio
participante, uma vez que ainda de posse da propriedade e para efetivar o contrato de
compra e venda dos lotes resultantes do loteamento, o terrenista teria de figurar como
vendedor, aparecendo portanto diretamente ao publico e assumindo todas as obrigagcdes e
responsabilidades decorrentes, o que segundo Quintella (2015) aponta como riscos e

incongruéncias a aplicacao deste formato.

O questionamento é corroborado por Queiroz (2016, n.p.) que nao vé vantagens

significativas deste modelo em relagao a parceria comercial:

Em comum, tem o fato de serem modelos associativos com grande liberdade
de contrata«<o e estruturas<o, p orZm com o problema relativo ~ alocaso de

riscos e responsabilidades entre terrenista e desenvolvedor imobilifrios,
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problema que, numa SCP em que o primeiro exerce a fune«o de s—cio

ostensivo, revela-se de forma ainda mais expl'cita.

2.7 PARAMETROS DE ATRATIVIDADE PARA EMPREENDIMENTOS DE
LOTEAMENTOS

A anadlise da qualidade de investimentos, seja no setor de loteamentos, ou em
qualquer outra modalidade de empreendimento segue a maxima de que deve oferecer sob a
forma de indicadores da capacidade de fazer, dos resultados esperados, da seguranca e
dos riscos advindos do investimento no empreendimento, a sustentacdo as avaliagdes do

empreendedor de tal modo a validar a oportunidade de investimento a qual se apresenta.

Sob esse aspecto, da concepcao a implantacdo de um empreendimento, cumpre-se
uma rotina de decisdes que envolvem certo grau de complexidade, as quais devem ser
assumidas de tal modo a estarem embasadas como apoio da analise de indicadores que

sustentem a tomada de deciso.

Sobre este tema, Rocha Lima, Monetti e Alencar (2011, pg. 47) ressaltam:

A antlise deve compreender uma simulae<o de desenvolvimento do
empreendimento, para buscar indicadores de comportamento e
desempenho esperados que tenham a qualidade de permitir que o
empreendedor valide cada alternativa potencial de ser escolhida, em

confronto com par%.metros extr&dos de suas metas operacionais.

A rotina de analisar, hierarquizar e decidir empreender relaciona-se a procedimentos
de simulacdo para a obtengao de indicadores que reflitam expectativas de desempenho, os
quais sao calculados e vinculados ao estado de variaveis de comportamento estruturais e do
ambiente, estabelecidos num cenario referencial de expectativas arbitradas pelo planejador.

O reconhecimento destas variaveis como precos futuros, evolugdo da inflagao,
comportamento da demanda, velocidade de vendas e capacidade de pagamento do publico
alvo sdo exemplos que devem se fazer presentes em qualquer cenario de planejamento.
Toda decisdo, em qualquer ambiente de negdcios, se da diante do risco, mas no do real
estate, a decisdo de empreender envolve maiores riscos, devido a rigidez estrutural dos
empreendimentos do setor. (ROCHA LIMA; MONETTI; ALENCAR, 2011. pg. 51)

Para Nogueira (2013, pg. 45) "Os principais custos, despesas e receitas relacionadas
com a atividade de loteamento ndo diferem em muito de outros empreendimentos
imobiliarios como caracteristicas, porém diferem consideravelmente em magnitude."
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Com relacao as vendas, segundo o autor, uma vez que nao existem mecanismos de
repasse de lotes junto a instituicdes financeiras, o financiamento é realizado frequentemente
pela propria loteadora, a qual por sua vez majora fortemente a receita através dos juros
aplicados sobre longas carteiras de financiamento (em geral de 120 meses), ao passo que
obras de infraestrutura em um empreendimento de loteamento, geralmente restringidas a
servicos de terraplenagem, execucdo de guias e sarjetas, asfalto, calgadas, redes de
saneamento, galerias pluviais e fiagdo elétrica possuem um peso expressivamente menor
vis-a-vis a execugao de um empreendimento edilicio.

Assim, para o autor, através da simulacdo de um empreendimento prototipico, sob o
modelo de parceria financeira de 45% para o terrenista, cuja area de vendas foi arbitrada em
222.640 m? e preco de vendas em R$ 220,00/m? os parametros indicadores da qualidade
do empreendimento, no cenario referencial apresentaram-se em uma Taxa interna de
Retorno (TIR) de 24,77% ao ano, efetiva, acima do indice Geral de Pregos do Mercado
(IGP-m), investimentos exigidos da ordem de R$ 9,6 milhdes, um payback primario de 93
meses e uma margem operacional de 25,56%. Para o autor, a taxa obtida encontra-se
compreendida pelas da taxas de atratividades de empreendimentos imobiliarios residenciais
na cidade de Sao Paulo as quais variam, de forma efetiva, entre 20% e 25% ao ano.

Marques (2016), sobre o tema da composi¢cdo de custos de loteamentos, propde
uma rotina para a identificacdo de elementos para a composicdo de um orgamento
parametrizado baseados no comportamento e progresso desta atividade. Para o autor, os
parametros, quando utilizados, tendem a conter desvios de custos numa faixa admissivel de
variacdo, a qual deve ser analisada e utilizada pelo empreendedor para a tomada de
decisdo com vistas a atratividade pretendida pelo negdcio. A parametrizacéo realizada pelo
autor, também sob um modelo de parceria financeira estipulada em 40%, com um valor de
venda de R$ 500/m? sob uma taxa minima de atratividade arbitrada em 25% ao ano,
efetiva, estabeleceu uma variagdo do resultado da Taxa de Retorno Restrita (TRR) entre
25,4% e 28,5% ao ano, efetiva, acima do indice Geral de Precos (IGP), dependendo no
nivel de detalhamento da estrutura analitica do projeto.

Estudos voltados ao desenvolvimento de ferramentas capazes de absorver dados de
entrada estabelecidos arbitrariamente pelo agente planejador e capazes de oferecer
indicadores alinhados as melhores praticas de anadlise da qualidade do investimento séo,
portanto fundamentais a constituicdo de uma rotina para a tomada de decisao.

Neste sentido, Jensen (2004) desenvolveu um modelo parametrizado capaz de
consolidar as principais informacgdes disponiveis e praticas associadas ao desenvolvimento
e comercializagcdo de um loteamento. No estudo, efeitos dispersos sobre indices
inflacionarios e efeitos discretos da flutuacdo do preco de venda, dos custos de producédo e
da velocidade de vendas foram analisados de modo dimensionar-se o risco econémico-
financeiro que empreendedor e investidor estariam expostos. Como resultado da pesquisa,
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percebe-se que a aplicagao de fatores de estresse sobre o preco de vendas oferecem as
maiores distor¢cdes a TRR apontada no cenario referencial em 49,96%. O autor reconhece
porém, que empreendimentos do tipo loteamento apresentam uma taxa de retorno superior
aos demais empreendimentos imobilidrios comparados.

De forma semelhante, Guerini (2013) também se utilizou de variaveis-chave a um
projeto de loteamento, procurando observar com mais detalhe os impactos na qualidade do
investimento quanto ao modelo de parceria adotado (aquisicdo da gleba versus permuta
fisica por lotes do empreendimento) e o segmento a qual o produto se destina (alto ou baixo
padrdo). A analise das iteracbes e seus impactos foram combinados de forma dispersa,
conforme grafico seguinte, de tal modo se identificar o impacto cruzado da adogado destas
variaveis em indicadores como taxa de retorno.

Grafico 5 - Sintese de resultados encontrados da TRR para fatores combinados
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Fonte: Adaptado de GUERINI (2013)

Pode-se observar através dos dados consolidados da faixa da TRR para os fatores
propostos e obtidos pelo autor que a escolha do modelo de parceria (compra da gleba
versus parceria com permuta) provoca expressivas alteragdes nos indicadores da qualidade
do investimento constituindo-se um item de relevante importancia a andalise da qualidade do
investimento em empreendimentos desse setor.

Levando-se em consideragao os diferentes anos em que foram realizados os estudos
e as diferencas econOmicas que influenciam as taxas de atratividade, a compilacdo dos
trabalhos apontados, permite o estabelecimento de uma correlagdo entre as taxas de
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atratividade em cada protétipo com o custo de oportunidade em cada posicdo, o qual se
caracteriza como condi¢gdo alternativa para a aplicacdo dos recursos do empreendedor
numa posicdo isenta de risco, em um prazo médio equivalente ao de implantacdo do
empreendimento. Sob este conceito, a melhor forma de expressao para verificagcdo dos
niveis de atratividade do setor perante o mercado, apresenta-se como o multiplo entre a
taxa de atratividade arbitrada e a taxa de comparagdo numa posigao isenta de risco.

Para esta analise, utilizando-se a taxa nominal do Certificado de Deposito
Interbancario (CDI)'® do ano do estudo realizado pelos autores e considerando-se que o
empreendimento é de longo prazo, arbitrou-se que a posigao isenta de risco € equivalente a
85% do CDI, visto que o imposto de renda é de 15% no longo prazo. A compilagido destes
dados permite portanto a identificagdo das bandas de atratividade do setor calculadas em
multiplos da taxa isenta de risco para cada estudo desenvolvido.

Tabela 7 - Mdltiplos da taxa de atratividade identificados nos estudos

85% do DI TAT arbitrada Taxa de Retorno Muiltiplo/
Modelo Ano médio no ano"’ pelo autor identificada na simulagao TAT
(a.a.) (a.a.) (a.a.) arbitrada
Jensen 2004 13,8% 15% 49,96% 1,09
Nogueira 2013 6,6% 20% 2477% 3,05
Guerini 2013 6,6% 18% de 44,71 a 96,73% 2,74
Marques 2016 12,0% 25% 25,4 a 28,5% 2,08

Elaboragao do autor

Conforme pode-se perceber dos trabalhos realizados, a taxa de atratividade do setor
arbitrada por cada autor, para efeito de simulacido dos protétipos encontra-se em patamares
nominais em torno de 15 a 25% ao ano, representando multiplos que podem chegar até 3
vezes a taxa isenta de risco no ano em que cada estudo foi realizado.

A identificacao, utilizagao e adequagao de trabalhos como os supracitados sédo de
extrema importancia ao desenvolvimento do modelo e do estudo que esta pesquisa se
propdem a examinar ao passo que estabelecem parametros a arbitragem de dados
referenciais tendo em vista a busca pelos indicadores de comportamento e desempenho
que serao estudados e analisados visando-se validar a hipétese desta investigacéo.

10 Titulos emitidos por bancos como forma de captagdo ou aplicacio de recursos excedentes e utilizada como referencial para o
custo do dinheiro
11 Taxas média de 85% sobre o valore de remunerac¢do média do DI PRE - Over ao ano, conforme dados da B3
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3. O FINANCIAMENTO A PRODUGAO IMOBILIARIA

O presente capitulo procura explorar o papel desempenhado pelo financiamento da
aquisicdo e da producdo no setor imobiliario, buscando trazer a tona seu historico, seus
mecanismos, sua aplicacdo e seus impactos nos principais indicadores da analise da

qualidade do investimento

3.1 CONTEXTUALIZAGAO

Na visdao convencional do sistema financeiro, este apresenta-se como um
intermediario na economia cuja existéncia justifica-se principalmente por seu papel de
diversificar oportunidades entre poupadores e investidores, minimizar custos de
agenciamento entre emprestadores e tomadores, bem como de mitigar os efeitos dos custos

de informagao e de transacao no processo de intermediacgao.

O modo pela qual as empresas financiam seus ativos Z um tema fundamental em
Financas Corporativas e seu estudo permite diversas abordagens. O cerne da discusséo
refere-se ao questionamento e busca de uma estrutura 6tima de capital, ou seja, da busca
pelo equilibrio financeiro onde o grau de endividamento ndo seja demasiado a ponto de
comprometer a saude financeira da empresa, ao mesmo tempo que nao reduzido, a ponto
de se perderem oportunidades de investimento em projetos que poderiam aumentar o valor

da empresa.

O estabelecimento de uma relagao de proporcao entre o uso de capital de terceiros e
o uso de capital préprio (equity) na estrutura de financiamento, Z obtida por uma sZrie de
fatores internos e externos a empresa, sendo que muitos estudos vém se dedicando a
identificacdo e afericdo de sua influéncia para a decisdo de financiamento das empresas.
Assim o aprofundamento da analise do funding ndo envolve apenas a proporgao "ideal" da
fonte do capital, mas também deve-se analisar os diferentes tipos de requisitos e obrigacdes

atrelados a cada modelo.

Caracteristicas proprias, setoriais, variaveis macroeconémicas bem como o préprio
ambiente institucional nas quais estdo inseridas, também apresentam diferencas que se
refletem na oferta de fontes de financiamento. Para Tavares (2008), a diversidade de fontes

de financiamento podem ser explicadas tanto por elementos inerentes as préprias empresas
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como porte, rentabilidade, controle acionario, setor de atividade, estrutura de ativos, quanto

por fatores relacionados a oferta de recursos no mercado.

Sobre o tema, sado diversos os estudos que versam sobre as decisdes de
financiamento das empresas brasileiras, dentre as quais, destacam-se: Nakamura (1992);
Tedeschi (1997); Eid Junior (1996); Soares e Procianoy (2000); Gomes e Leal (2001); Terra
(2002); Schmitt (2004); Kayo et Al. (2006); Correa et al. (2007);

Ainda que o assunto venha sendo explorado por pesquisadores, segundo Tavares
(2008) poucos estudos no Brasil tratam da analise da estrutura de financiamento por setor e,
particularmente da construgao civil, apesar da sua importancia para a economia e da forte

presenga no mercado acionario brasileiro, que vem sendo observada nos ultimos anos.

3.2 O FINANCIAMENTO DO SETOR DE REAL ESTATE

O mercado de real estate encontra sua engrenagem de equacdo de fundos
significativamente dependente da disponibilidade de crédito tanto para a producdo quanto
para a comercializacdo de unidades imobiliarias no Brasil, tendo a capacidade limitada de
poupanga acumulada para pagamento do pre¢o das unidades durante o ciclo de produgéo
pelo compradores, principalmente no segmento de média e baixa renda, como o principal

motivo para esta relagdo.

Para Rocha Lima (1990) a equagao de fundos para produgédo e comercializacido de
bens na industria imobiliaria deve levar em conta a possibilidade de diferir o pagamento do

preco pelo adquirente final por um longo periodo.

Segundo o autor, este fator induz que, para a formatagao de qualquer politica setorial
e, em especial na area habitacional para rendas médias, este deve procurar contemplar uma
acomodagao entre a capacidade de poupanca do comprador aos financiamentos voltados
para producao, os quais deverao se liquidar por meio de financiamentos de comercializacao,

dimensionados, por sua vez, pelo comprometimento de renda viavel para o comprador.

Em sintese, para o autor, a dindmica deste processo pode ser reduzida da seguinte

maneira:

[il- o adquirente, quando jé detém uma renda estavel, ndo tem, ainda,
volume acumulado de poupanea, que, combinado com a que capaz de
acumular durante a produeo, permita pagar o preeo da habitas<o no

padr<o, dos seus anseios;
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[i]- o produtor terd, ento, que fazer o papel de banqueiro da operaso,
completando os recursos exigidos para produzir com capital pr—prio, que s—
retornarf ap—s o per'odo de produeo, perdendo, portanto, capacidade de
giro. Ou, entco, alongar o perodo de produeo, para adequa r a
necessidade de recursos da obra com a capacidade de pagar do
adquirente, resultando dai custos marginais na construgcdo geradas pela
press<o dos custos fixos de produeo, mantidos por per'odos mais longos

que o necessirio;

[iii]- para resolver este desequilibrio, o construtor necessita de
financiamento para produc¢do, de forma que a obra gire no prazo mais
econbmico, pois, garantido o fluxo de recursos para atender a produgéo, o
programa de obras terd como fator determinante para nivelamento a uso

mais produtivo dos fatores de produs«o;

[iv]- este financiamento de produgdo ndo poderd ser liquidado no final das
obras, sob pena de se entrar no mesmo c'rculo vicioso, pois o adquirente
n«o fez poupanea suficiente para pagar a preeo, permitindo ao construto r
liquidar o financiamento, ficando aquele com a obrigagdo, entéo, de alocar
recursos proprios para fazé-lo, financiando a pre<o pare a [sic] comprador e,

por consequencia, perdendo capacidade de giro;

[v]- devera haver, assim, para que a sistema seja fechado, uma linha de
critZrio para o adquirente final, compatibilizada com a sua capacidade de
endividamento (comprometimento da renda mensal) que permita ao

construtor liquidar sua operaso quando encerrada a produeo. (ROCHA

LIMA, 1990, pg 1)

Esta modelagem é corroborada por Gregoério (2016), na qual afirma que, de um
modo geral, a parcela referente ao pagamento durante o ciclo de produgdo pode
corresponder a 25% do preco do imovel, ficando entretanto sua parte mais expressiva, ou
seja algo em torno de 75% do preco sendo recebido pelo empreendedor na conclusao das

obras (entrega das chaves) a qual é realizada por intermédio e repasse bancario.

Para a produg¢do de mercadorias do espacgo urbano, a demanda por grandes aportes
iniciais de capital é alta, uma vez que se necessita da aquisi¢cdo do terreno, da elaboragéo
do projeto, da contratacdo da m&o de obra especializada, da aquisicdo de insumos e
materiais bem como para a construcdo em si. Despesas com emolumentos, alvaras entre
outros também devem ser consideradas. No interior destas especificidades, encontra-se o
tradicional problema da baixa velocidade de rotagdo do capital, o que significa, em linhas

gerais, que o tempo da transformacédo desta mercadoria em dinheiro acrescentado - pago
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pelo comprador - € bem maior que outros bens de consumo menos duraveis, conforme
aponta Volochko (2007).

Particularidades setoriais também corroboram para a tomada de decisdo de
financiamento neste setor, dentre as quais pode-se destacar: (i) Longo ciclo de operagao e,
consequentemente, da necessidade de financiamento de capital de giro compativel com o
prazo da operacgao; (ii) Producao de bens de elevado valor agregado, com necessidade de
financiamento de longo prazo também a aquisicdo do bem perante os compradores; (iii)
Estrutura com baixa participagdo de ativos imobilizados de natureza tangivel, oferecendo
portanto baixa propensdao ao endividamento; (iv) Elevada amplitude de margens de
rentabilidade, as quais sao influenciadas diretamente por diferentes custos de producgao,
processos construtivos, regionalidades e complexidade das etapas envolvidas no processo

produtivo.

Para Tavares (2008), decorrente de suas particularidades, empresas deste setor
encontram-se expostas a diversos riscos conjunturais tais como a elevagao da taxa de juros,
variagdes de indicadores da economia, taxa de desemprego, inflagdo, custos de producéo,
politicas nacionais de distribuicdo de renda, bem com da politica de crédito e da

disponibilidade de linhas de financiamento.

Também podem ser apontados outros fatores de risco ao desempenho da atividade,
tais como a volatilidade no prego dos materiais e equipamentos de construgéo, variagdes no
preco de venda dos empreendimentos, elevagdo nos custos de aquisicdo do terreno,
descasamento entre prazos e taxas de juros entre recursos captados e os financiados a
aquisicao, e até mesmo o modelo de formatagdao de parceira para o desenvolvimento de

determinado produto pode ser considerado um fator de risco ao desempenho dos projetos.

De modo geral, esta questdo do financiamento, segundo Botelho (2005) é de
extrema importancia para o setor imobiliario, o qual encontra historicamente uma grande
dependéncia de mecanismos externos de financiamento para a garantia de continuidade de

sua produgao.

Assim sendo, pode-se afirmar que a atuacido e o desempenho de empresas do setor
de real estate acabam assim, por se limitar diretamente a capacidade de financiamento ou
se nao, pela disponibilidade de recursos de longo prazo como forma de atendimento ao

equilibrio financeiro de seu longo ciclo operacional.

Para o correto equacionamento de fundos desta engrenagem, as companhias
dispdem além de fontes proprias de recursos, denominadas equities e da captacédo de
recursos através da emissdo de acbes, também contam com formas de financiamento

externo, tais como debéntures, notas promissodrias, Certificados de Recebiveis Imobiliarios
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(CRI), Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC), Fundos de Investimentos
Imobiliarios (FIlI) e também com linhas especificas de financiamento disponiveis do SFH, o

qual sera objeto de analise mais adiante.

3.3 O PAPEL DO ESTADO NO FINANCIAMENTO IMOBILIARIO

As diversas caracteristicas estruturais da economia brasileira sdo capazes de
influenciar e determinar as decisbées de financiamento das empresas, as quais se orientarao
sempre em busca dos recursos mais adequados ao desempenho de sua atividade. O
ambiente de negdcios no Brasil, entretanto, € marcado por limitagdes ao mercado de
capitais e caracterizado por elevadas taxas de juros. Fatores estes que interferem
diretamente na decisdo da estrutura 6tima de capitais das companhias. Diferengas entre
taxas mais elevadas de juros de curto que as de longo prazo, orientadas pela fonte do
financiamento e nao pelo risco oferecido pelo crédito, presenga de diferentes indexadores,
bem como caréncia de recursos de longo prazo para investimentos sdo exemplos de fatores
exogenos que afetam as decisbes de financiamento das empresas. Neste sentido, o papel
do Estado através da regulagao da politica de crédito também influencia a disponibilidade de
recursos das empresas.

Neste contexto, o papel do Estado como agente promotor do crédito ganha destaque
face a uma grave insuficiéncia global de moradias urbanas adequadas ao bem estar do
individuo. Projeta-se que em 2017 o déficit mundial de moradia esteja na ordem de 330
milhdes de domicilios urbanos e estima-se que ele cres¢ga mais de 30%, chegando a 440
milhées de domicilios, em 2025, KING et al., (2017).

No caso Brasileiro, segundo dados da Federagdo da Industria do Estado de Sao
Paulo (FIESP, 2016) a dinamica demografica e o cenario de crescimento econdmico
moderado, com continuidade do processo de mobilidade social, determinardo uma forte
expansao do numero de familias entre 2016 e 2022, passando de 63,9 milhdes para 70,9
milhdes. A previsdo é a de formacado de 6,990 milhdes de familias no periodo, o que
corresponde a 1,165 milhdo de novas familias que, consequentemente, trardo consigo a
necessidade por novas moradias em igual numero.

A reducdo da precariedade, do 6nus excessivo com aluguel, do adensamento
excessivo e das coabitagdes também pressionam a demanda por novas unidades e que,
segundo dados da FIESP (2016) traduzem-se na necessidade de média de 1,468 milhdes
de novas moradias ao ano, o que pode ser traduzido na constru¢do de aproximadamente
8,810 milhdes de novas moradias até 2022, conforme se vé ilustrado na Tabela 8.
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Tabela 8 - Necessidade de novas moradias (2017 a 2022)

MOTIVAGAO
Ano . Redugio da Reducio da TOTAL
Novas familias precariedade coabitagcao

2017 1.115.197 207.823 95.580 1.418.600
2018 1.134.644 207.823 95.580 1.438.047
2019 1.154.430 207.823 95.580 1.457.833
2020 1.174.561 207.823 95.580 1.477.964
2021 1.195.043 207.823 95.580 1.498.446
2022 1.215.882 207.823 95.580 1.519.285
Total 6.989.757 1.246.939 573.479 8.810.175

Fonte: FIESP (2016)

Os dados reforcam a importancia da politica habitacional brasileira que deve ter
como meta a producido de moradias para as familias que irdo se formar nos préximos anos,
bem como para aquelas que ainda encontram-se inseridas no déficit habitacional, buscando-
se a convergéncia do sistema para padrdes aceitaveis até 2022.

O financiamento portanto, desponta como um instrumento essencial no fomento do
desenvolvimento imobiliario, uma vez que, devido ao descasamento entre o preco do imovel
e a poupanca do adquirente para o pagamento do bem, é necessario que existam fontes
geradoras de créditos direcionadas a este segmento que procurem equacionar a equagao
de fundos do sistema. Para Pinto (2015), a compra de um imével se constitui no maior ou no
Unico grande investimento realizado durante toda a vida de um individuo ou familia, sem o
crédito, esse sonho se torna praticamente impossivel.

A questdo habitacional, para Hoek-Smit e Diamond (2003) é um elemento
fundamental na criacdo da estabilidade econdmica, justi¢ca social, saude publica e estimulo
ao crescimento econémico das sociedades. As sociedades intervém, por estes motivos, nos
mercados habitacionais mediante politicas e subsidios com o objetivo de estimular a
producado de moradias e de facilitar o acesso a estas por grupos diversos da populagao.

Historicamente, o SFH, criado em 1964 através da Lei Federal n° 4.380, tem
desempenhado o papel de maior fonte de financiamento bancario para a produgdo e
comercializagdo de unidades habitacionais no pais, o qual o faz por meio da utilizagao de
recursos compulsérios provenientes do FGTS e da poupanca voluntaria captada pelo SBPE.
Seu mecanismo de incentivo ao setor consiste na obrigatoriedade dos bancos em
direcionamento ao crédito imobiliario de 65% dos recursos depositados em caderneta de
poupancga, sendo que 80% desse valor € vinculado ao crédito do ambito do SFH de forma
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subsidiada para a produgcdo e comercializagdo de unidades habitacionais cuja taxa é
limitada a 12% a.a. corrigida pela moeda Taxa Referencial (TR), fincando os intermediarios
(bancos) com os diferenciais de taxas de juros.

O sistema estruturado que foi responsavel pela oferta de milhées de financiamentos,
apresenta entretanto, desequilibrio, evidenciado a partir de 2011 conforme aponta o quadro
elaborado pela Camara Brasileira da Industria da Construcéo (CBIC), na qual se aponta que
a relagdo entre as aplicagbes em financiamentos habitacionais efetivas superou a
exigibilidade do modelo a partir de 2011 e que, conforme apontam os dados, tem seu
percentual em constante crescimento até 2017 atingindo um relacdo de 87,7% acima da
exigibilidade. Em termos praticos, a tabela demonstra que os financiamentos habitacionais
vem superando, a taxas gradativas, a exigéncia legal que determina os percentuais de
destinacdes dos recursos do ambito da SBPE.

Tabela 9 - Caderneta de Poupanga - SBPE e Poupancga Vinculada *

R$ milhdes
SALDO CADERNETA DE POUPANCA - SBPE CONSOLIDADO DAS
INSTITUICOES
Exigibilidade em Aplicagoes em
AnoMes | smpe | [oupsner | fnnciamentos | Framcamencs | ea | mA()
(A) Efetivos™ (B)

2004 / Dez 126.853 777,0 61.268 29.330 (31.938) 47,87
2005/ Dez 135.412 20,7 66.486 36.686 (29.799) 55,18
2006 / Dez 150.413 16,8 70.035 45.263 (24.772) 64,63
2007 / Dez 187.827 13,8 83.201 56.802 (26.399) 68,27
2008 / Dez 215.400 8.655 99.907 76.466 (23.441) 76,54
2009 / Dez 253.605 3.676 117.059 100.486 (16.573) 85,84
2010/ Dez 299.878 3.109 139.823 136.688 (3.135) 97,76
2011/ Dez 330.569 2.846 158.742 188.433 29.691 118,70
2012/ Dez 388.642 2.805 182.648 243.817 61.169 133,49
2013/ Dez 440.246 2.401 217.282 314.925 97.643 144,94
2014 / Dez 514.152 2.332 254.203 412.558 158.355 162,29
2015/ Dez 410.960 2.241 263.093 459.634 196.541 174,70
2016 / Dez 515.091 2.064 260.326 488.822 228.496 187,77
2017 / Dez 563.735 1.996 539.105

2018/ Dez 618.041 2.012 565.918

Fonte: Estatisticas Basicas-SBPE-SFH/BACEN. Elaboragéo: Banco de Dados-CBIC.

12 Exigibilidades: Tomando 52% da base de calculo para direcionamento, no caso dos Financiamentos no ambito do SFH, (a partir da
vigéncia da Res n? 3.005, em setembro de 2002, ndo estdo considerados os financiamentos habitacionais a taxa de mercado). A base
de calculo é definida com o menor dos seguintes valores: 1) média aritmética dos saldos diadrios dos depésitos de poupanga do més
sob referéncia, ou, 2) a média aritmética dos saldos diarios dos depoésitos de poupanga nos 12 meses antecedentes ao més sob
referéncia.

13 Aplicagdes Efetivas: Financiamentos habitacionais para aquisi¢io, produgio, desemb. futuros, financiamentos compromissados,
aquisicdo de materiais de construgdo e cartas de crédito formalizadas, ndo considerando-se as demais aplica¢des legais. (a partir de
setembro de 2002, considera-se somente os financiamentos habitacionais concedidos no ambito de SFH).

(*) Modalidade criada pela Res. n2 2.173, de 30.06.1995.

(-..) Dados ndo disponiveis.
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O esgotamento do sistema de crédito imobiliario, neste modelo, com funding
derivado das cadernetas de poupanca j& esta consumado e causa um desequilibrio entre as
demandas para producgdo e comercializagcdo das unidades habitacionais segundo aponta
Gregorio (2016). Além do descasamento entre as aplicagdes entre financiamentos
habitacionais efetivadas e o saldo disponivel conforme exigibilidade prevista, o problema
também agrava-se, visto que encontra-se ancorado na premissa de que, para manutenciao
do sistema, necessitaria haver um continuo e constante acréscimo no saldo da poupanca
(aplicagdes realizadas por poupadores) capaz de atender tal demanda.

Entretanto, a assimetria dos prazos dos financiamentos, caracterizados pela
necessidade de ciclos de longo prazo e a captagéo liquida do sistema onde recursos podem
ser resgatados a qualquer momento fere fatalmente tal estrutura, deixando-a vulneravel a
sazonalidades e variagdes de ordens econémicas.

De acordo com a Associacdo Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario e
Poupanca (ABECIP), em 2015, cerca R$ 53,6 bilhdes deixaram o sistema nesse ano
provocando a distorcdo no periodo de 2013 a 2015 do Grafico 6, que representa a captagao
liquida do sistema. O movimento aconteceu, numa época de baixo nivel de atividade com a
economia brasileira em recessdo. Novas conjunturas econbémicas e novos cenarios
constituem-se portanto, um risco ao sistema.

Grafico 6 - Poupanca - Captacao Liquida
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A fragilidade do sistema é novamente apontada em 13 de Agosto de 2015 em nota
emitida pelo Nucleo de Real Estate da Politécnica da Universidade de Sao Paulo (NRE-
Poli), na qual indicava-se que o mercado brasileiro encontrava-se submetido a uma trava de
crédito com empreendimentos em andamento. Nesta analise, variagbes nas taxas de
financiamento e alteragcbes nas proporgdes de exigéncia de poupanga mostram-se
prejudiciais ao andamento dos projetos, alongando o payback e reduzindo a rentabilidade

dos empreendimentos.

O resultado do periodo negativo das captagdes liquidas da poupanca nesse periodo
pode ser observado nos anos subsequentes das operagdes contratadas com recursos dos
financiamentos SBPE direcionados para a construgdo, aquisicdo, reforma e material para
construgcdo, o qual apresenta-se como um importante indicador de desempenho do setor.
Observa-se claramente, de acordo com o Grafico 7, o movimento de redugdo das
contratacbes que haviam atingido seu auge em 2014. Ainda que mostrem-se indicios claros

de uma retomada, o volume contratado ainda n&o conseguiu chegar a maxima de 2014.

Grafico 7 - Valores financiados contratadas com recursos de caderneta (R$ bilhdes)
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Obs: Reforma e material p/ construgao estao inclusos em Construgéo

Além do SBPE, constitui-se também como fonte de recursos ao SFH, o FGTS que
criado em 1966, pela Lei n® 5.107, promove a formagao de uma poupanga compulsoria ao
trabalhador, captada durante o periodo de vinculo de emprego formal. Calculada mediante a
aplicagdo do percentual de 8% sobre a remuneragcdo, os recursos recolhidos pelas
empresas pertencem aos trabalhadores, individualizados em contas vinculadas para cada
contrato de trabalho, estando este em vigor ou ndo. Entretanto, os saldos destas contas
podem ser utilizados somente nas situagdes previstas nas normas do FGTS, dentre elas a
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demissdo sem justa causa, aposentadoria e a compra de imdvel residencial.

Seu carater compulsorio de depésitos atrelado as restricbes aos saques, em tese,
concede maior estabilidade aos recursos e permite que os rendimentos das aplicagdes e
dos investimentos sejam creditados ao proprio FGTS permitindo que estes recursos sejam
utilizados como funding para o crédito habitacional. Este mecanismo permitiu que o FGTS
se constituisse como a primeira fonte de sustentacdo do SFH, além de disponibilizar
também recursos para o saneamento e a infraestrutura urbana.

A analise dos dados historicos apresentados na Tabela 10 da arrecadacéo liquida do
Fundo, demonstra que, por mais de uma década registrou-se arrecadagdo positiva e
crescente. Esta, por sua vez, possibilitou a aplicagdo destes recursos em expressivos
orcamentos destinados ao crédito habitacional, infraestrutura urbana e ao saneamento.
Contudo, nota-se que a partir de 2014 a arrecadagao liquida tem apresentado quedas
sucessivas, tendo o ano de 2017 registrado uma redugao de 51,3% em comparagao ao ano
anterior considerando apenas os saques previstos no Artigo 20 da Lei 8.036/90.

Tabela 10 - FGTS: Arrecadacgao liquida

R$ milhdes
Histérico Arrecadagao Liquida do FGTS
Ano Arrecadacgéao Bruta Saques Arrecadacgao Liquida Variagao
1994 6.201 4.892 1.309 -
1995 9.786 8.989 797 -39,1%
1996 11.672 11.160 512 -35,8%
1997 12.925 13.629 -703 -237,4%
1998 16.782 17.253 -471 -33,0%
1999 17.408 17.624 -216 -54,2%
2000 18.709 17.198 1.510 -799,5%
2001 21.074 18.772 2.302 52,4%
2002 22.422 19.635 2.787 21,1%
2003 24 956 20.372 4.584 64,5%
2004 28.269 22.089 6.180 34,8%
2005 32.248 25.951 6.297 1,9%
2006 36.505 29.692 6.813 8,2%
2007 41.631 38.379 3.251 -52,3%
2008 48.714 42.679 6.035 85,6%
2009 54.726 47.825 6.901 14,4%
2010 61.797 49.890 11.907 72,5%
2011 72.261 57.647 14.614 22,7%
2012 83.034 65.049 17.985 23,1%
2013 94.415 75.663 18.752 4,3%
2014 104.744 86.320 18.424 -1,7%
2015 113.529 99.124 14.405 -21,8%
2016 119.089 108.893 10.197 -29,2%
2017 123.535 118.564 4.971 -51,3%
Fonte: CEF
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Reflexos de uma lenta recuperagao econdmica, e seu consequente impacto no
mercado de trabalho formal podem, nos préoximos anos, corroborar para redugao da
arrecadacao. Nao obstante, a Reforma Trabalhista promulgada através da Lei n® 13.467 em
13 de Julho de 2017 criou a possibilidade do recolhimento dos Depdsitos Recursais serem
realizados em contas de poupanga nos agentes financeiros e nao mais nas contas
vinculadas do trabalhador no FGTS o que, por sua vez, podera agravar as perdas e o fluxo
de caixa do FGTS.

Assim, ficam evidenciadas as fragilidades do sistema com o esgotamento de
recursos subsidiados e direcionados do SFH. Sem esta fonte, empresas passam a
empenhar maiores volumes financeiros na fase de produgédo, o que por sua vez reduz a
capacidade de giro dos negécios e alonga o payback dos investimentos, caracterizando
deste modo, uma piora nos indicadores da qualidade do investimento.

As solugbes para esse impasse poderiam vir da captacdo de recursos de
poupadores por meio do Sistema de Financiamento Imobiliario (SF1), o qual, de acordo com
a ABECIP, surgiu a partir da analise de varios modelos de financiamento imobiliario
praticados no exterior, com o objetivo de revigorar o crédito no Brasil. De acordo com Otto
(2015), o SFI foi criado para responder pela incapacidade do SFH em fornecer crédito
suficiente para o real estate.

Diferentemente do SFH, o SFI capta recursos livres no mercado e nao dispde de
uma fonte determinada ou regida sob taxas de juros pré-determinadas. As operagdes, no
ambito do SFl, sdo livremente pactuadas pelas partes, segundo condicbes de mercado, com
observancia das prescrigdes legais, em especial, a Lei n°. 9.514 (BRASIL, 1997), de 20 de
novembro de 1997.

Pode-se dizer portanto que o SFI objetiva estabelecer uma estrutura que seja
compativel com o levantamento de recursos para suporta-lo. Assim, para que o sistema seja
aplicavel, um conjunto de normas legais regula a participacdo de instituicbes financeiras e
nao financeiras, em operagdes de financiamento imobiliario. Para Moraes (2008) a grande
diferenga entre as propostas do SFl e do SFH é a seguinte: no primeiro, os créditos nao
permanecem na carteira das instituicdes financeiras, sendo securitizados'; no segundo, a

carteira permanece no ativo do banco, sendo a divida amortizada no prazo contratual.

Os principais instrumentos financeiros desenhados especialmente para a
securitizacao e que visam oferecer esta fonte de recursos de modo a oxigenar o sistema sao
os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI), criado na Lei do SFl, lei no. 9.514/1997, as
Letras de Crédito Imobiliario (LCl) e as Cédulas de Crédito Imobiliario (CCI). Outros ja

14 Neologismo adaptado do inglés securitization; Consiste na possibilidade de conversdo de uma divida (duplicatas, cheques, no!"#$
"H#E%&&"%(&)*+$*,-,.[#*/(&,"+01+/*+*2+3#4%01+/*+2,"+*%2&,%,.%56 +&*7%2(24+%" (&8*9.+*,+$*4#SH*A(" (4, +"- &, Yo4(&* #*AH S "HS Y &&H*:
pagamento futuro, de principal e juros.
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existiam, mas sofreram algum tipo de reformulagdo com a criagdo do SFI, tais como as
Debéntures, as Letras Hipotecarias e as Cédulas de Crédito Bancario. Importante ressaltar,
no entanto que essas diferengas sao relativas ao tipo de crédito, garantia, agente emissor,
entre outros, nao se diferenciando enquanto instrumentos de captacéo e intermediagao de
recursos no ambito do mercado financeiro de titulos, conforme aponta Royer (2009).

Conforme observa-se no Gréfico seguinte, ainda que de forma crescente, entre 2010
e 2017, o sistema de financiamento imobiliario via SFI, ainda ndo possui grande expressao
na participacdo das fontes tradicionais do mercado, chegando a representar apenas em
2017 apenas 21% como fonte de financiamento do setor de real estate.

Grafico 8 - Participagao das principais fontes de funding do mercado imobiliario (%)
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Fonte: B3, . e Banco Central do Brasil

Justificativas para tal cenario podem ser encontradas tanto pelas altas taxas de juros
de captacdo no mercado aberto, resultado da alta taxa de juros referencial da economia
brasileira, como também pela baixa liquidez dos titulos, fruto da falta de um mercado
secundario forte, segundo aponta Gregdrio (2016) .

Ainda segundo a autora, no Brasil, em razdo do alto custo de captacdo no mercado,
fora de um ambiente com recursos direcionados e subsidiados, como era no &mbito do SFH,
empreendedores pagarao custos financeiros mais elevados, assim como os compradores
das unidades.
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A necessidade de estruturacdo de novos mecanismos que fomentem o crédito
imobiliario também ¢é assunto defendido pela ABECIP. Em evento promovido pela Camara
Brasileira da Industria da Construcédo (CBIC) com apoio do SECOVI-SP em Maio de 2017
Gilberto Duarte, presidente da associagao, discorreu sobre recursos para financiamento no
encontro de informacdes estratégicas para o mercado imobiliario. Para Duarte, além da
participagdo do crédito imobiliario brasileiro ser pequeno, quando comparado a outras
economias mais evoluidas e representando apenas 9,7% do PIB, o volume de crédito
imobiliario encontra-se em niveis muito préximo ao montante disponivel. Limitado por uma
poupanga escassa e com recursos finitos do FGTS, ndo ha portanto disponibilidade de
funding para uma possivel retomada do crédito imobiliario.

Como se vé, o crédito imobiliario desempenha um papel de extrema relevancia no
processo de desenvolvimento das atividades imobiliarias a qual se sintetiza pelo problema
da estruturacdo e da manutengcdo de um sistema de funding de longo prazo. Pode-se
afirmar portanto que a atividade de Iloteamentos, como mecanismo participe do
engendramento da cadeia imobiliaria, também é diretamente afetada por esta problematica.

A manutencdo do sistema atual, ancorado em um modelo ja esgotado e que
apresenta falhas estruturais como o SFH, nao parece ser a melhor solugéo para responder a
este questionamento. Em contrapartida, elevadas taxas de juros, dificuldade de liquidacao
de titulos, baixa rentabilidade e auséncia de garantias também apresentam-se como
barreiras a ampliacdo da participagao do SFI no mercado de crédito.

3.4 O FINANCIAMENTO A PRODUGAO E A AUSENCIA DE LINHAS
SUBSIDIADAS PARA LOTEAMENTOS

Do ponto de vista financeiro, empresas do setor de real estate usualmente operam
de maneira muito alavancada. Em outras palavras, isso quer dizer que produzem um volume
financeiro consideravelmente superior ao daqueles produzidos caso dependesse
exclusivamente de recursos proprios disponiveis para a multiplicacdo desse capital. Trata-se
portanto, de produzir ndo somente com recursos derivados da receita dos
empreendimentos, mas também através da captagao de recursos financiados, aumentando
assim o risco da operagao quando comparada a aplicagido exclusiva de recursos proprios da

empresa.

A necessidade deste financiamento decorre da limitada capacidade do adquirente,
durante o periodo de produgdo, em pagar a parcela do pre¢co do produto imobiliario, que

acaba por concorrer com as despesas e custeio do padrao de vida. Como consequéncia, o
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ingresso de recursos para a empresa empreendedora durante a fase de produgao é também
limitada. Este processo leva estas companhias, de modo a manter um portfélio eficiente de
projetos e uma orquestrada condugdo de suas obrigacdes, a necessidade de manterem-se
altamente capitalizadas, levando-as a contratacdo de financiamentos voltados para a

producéo.

Deste modo, cada empreendimento tomador de recursos destinados a produgao
recebe aportes liberados pelo agente financiador, os quais se somarao as receitas geradas
no ambiente do empreendimento de tal modo a sustentar o custeio da produgéo, as quais

numa escala de tempo, estdo representadas esquematicamente, na Figura 6 seguinte.

Figura 6 - Financiamento a producéo (empreendimentos imobiliarios destinados a venda)

custeio da producao
pré-operacionais

receita com encaixe de vendas linha do
durante a produ¢ao tempo

parcela referente a entrega

encaixe de financiamento
de comercializacdo

liberag6es do financiamento

pagamento do financiamento

Fonte: Adaptado de Rocha Lima, Monetti e Alencar (2011)

De acordo com Rocha Lima, Monetti e Alencar (2011), o financiamento da producgao
representa um dos impulsionadores de maior relevancia da rentabilidade das operagbes de
real estate, junto com a velocidade de vendas, a depender da faixa de renda para a qual o

empreendimento é dirigido. Empreendimentos destinados as faixas mais altas de renda tém
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a maior parte do preco cobrada durante a construgao, o que auxilia a equagao de funding,

exigindo menores investimentos para o mesmo resultado.

Conforme ja apontado, o papel do Estado através da oferta de recursos subsidiados
via SFH, desempenha importante fonte de recursos na composicdo do funding do setor
imobiliario, seja na aquisicao ou na producao, oferecendo taxas inferiores as do mercado ou
disponibilizando condi¢bes de amortizagdo ou de prazo mais atraentes que comparadas a
outras linhas de crédito oferecidas pelo mercado. Como resultado, amplia-se a capacidade
de producgado das empresas do setor ao mesmo tempo que possibilita a redugdo dos custos
das unidades produzidas.

Entretanto, esta fonte de recursos subsidiados ndo contempla o financiamento de
loteamentos, os quais necessitam buscar outras formas de captacao para desenvolvimento
de suas atividades.

Jensen (2002, pg. 32), também destaca tal auséncia conforme segue-se

N<o existe um programa especifico para lotes urbanizados como ht tempos
existia, pelo menos nominalmente, um programa SFH denominado Pr—
freas e outro Profilurb. (...) Tais programas foram utilizados pelo setor
pceblico a fim de resolver alguns aglomerados com problemas funditrios e
de saneamento... PorZm, n<«o foi encontrado registro de algum projeto

privado que se tenha beneficiado desses programas.

O motivo apontado para que nao existam linhas de crédito especificas a implantagao
de loteamentos, tanto para execugdo de infraestrutura quanto para financiamento dos
compradores, reside na auséncia de garantias sdlidas aos financiadores. O lote, ao ser
alienado a prazo, pode ser hipotecado ou sofrer alienagao fiduciaria pelo financiador como
um instrumento de garantia do fluxo de pagamentos acordados entre comprador e
financiador. A construgdo ou edificagao sobre o lote entretanto, pode tornar-se alvo de
guestionamento sobre sua propriedade no caso de uma rescisdo. Ainda que prevista em
contrato, sua discussao pode tornar o processo de execucdo da garantia algo extremamente
complexo, oneroso e prolongado.

Existem outros pontos importantes que ajudam a explicar a inexisténcia desses
financiamentos ao setor privado, e que estdao enumerados abaixo:

a) falta de legislacéo clara e aplicavel que direcione recursos do FGTS e SBPE para a
atividade de loteamento. Legalmente, é passivel a discussdo do uso de recursos do
FGTS para aquisicdo de lotes urbanizados, dependendo da decisdo do Conselho
Curador deste recurso. Porém, na realidade, esse mecanismo nao funciona.

b) custo operacionais decorrentes do financiamento de lotes s<o muito elevados, se
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comparados a unidades construidas. O valor de mercado de lotes é substancialmente
menor do que essas unidades, para um mesmo custo de muitos itens necessarios ao
financiamento, tais como hipoteca, alienacgao fiduciaria, seguro e gestao.

c) existéncia de grande insegurancga juridica na atividade, principalmente no tocante *
interface entre a Lei no 6.766/79 (Lei de Parcelamento do Solo), que prevé multa
contratual por inadimpléncia do adquirente do lote, e a Lei no 8.078/90 (Cdédigo De
Defesa Do Consumidor), que por sua vez estabelece, em alguns casos, a devolugao
integral dos valores pagos em contratos. Isso gera contradicdo regulatéria, o que
aumenta o risco do financiamento.

Assim, a demanda do setor de loteamentos torna-se unissona conforme aponta Caio
Portugal, presidente da AELO (2014):

Por enquanto, na falta de um apoio mais relevante dos bancos, as
empresas financiam sua produs<o com recursos pr—prios, ou com parcerias
com os proprietfrios das glebas, com a presenea ou n<«o de investidores
privados. Nesse tipo de parceria, as empresas de Desenvolvimento Urbano
(Loteamentos) participam com a expertise, capital para projetos, obras e
comercializas<o, e o proprietfrio da gleba participa com a pr—pria frea de

terras.

De acordo com o presidente da instituicao, este fendbmeno ocorre por dois motivos: o
primeiro, em decorréncia do impedimento legal quanto ao financiamento a producao de lotes
urbanizados, perante os SFH. Ja o segundo motivo diz respeito "pelo desconhecimento do
funcionamento da atividade, falta de dados de produgado, comercializagao, comportamento
das carteiras de recebiveis". (PORTUGAL, 2004)

Nao obstante as questdes mercadoldgicas, algumas carateristicas, intrinsecas do
setor de loteamentos, identificadas pela pesquisa junto a agentes atuantes na area, também
se mostram com barreiras a composicao de mecanismos mais elaborados de financiamento,
como os disponiveis no SFI, dentre as quais, podem ser identificadas:

a) elevados indices de informalidade no setor. Apesar de nao haver dados compilados
que possam embasar tal restrigdo, o mercado de loteamentos é comumente empreendido
por proprietarios de glebas que, ao detectarem a inviabilidade econdmica da atividade
produtora rural de sua propriedade, buscam no parcelamento do solo a alternativa
financeira para equacionamento do problema. Empresas familiares, carentes de
processos de governanga coorporativa, bem como de balangos auditaveis, constituem-se
fatores que influenciam negativamente a percepc¢ao de risco por agentes financeiros;

b) auséncia de mecanismos e requisitos de analise de crédito como condicionantes a
efetivagcao das vendas também surgem como uma carateristica do setor. De uma forma
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geral, percebe-se um relaxamento quanto as politicas de venda e de analise da
capacidade financeira dos adquirentes no adimplemento de suas responsabilidades e
compromissos assumidos em parcelamentos, 0 que por sua vez culmina em taxas mais
elevadas de inadimpléncia e de distrato quando comparados a outros setores do real
estate;

c) da mesma forma, a administracdo dos recebiveis, realizadas pelas préprias empresas
loteadoras que assumem o papel de financiadoras de longo prazo ao cliente, também
carecem de processos de gestao e controle dos ativos o que, dificultam assim a analise
de crédito da carteira e sua correta precificacao;

d) apesar da atividade ser regulamentada por Lei Federal especifica, o desenvolvimento
de loteamentos é também disciplinado por outras Leis Federais como o Cédigo Florestal
(Lei 12.651, de Maio de 2012), bem como por leis estaduais € municipais que, nao
raramente demonstram-se conflitantes e ambiguas. Questdes relativas ao meio-
ambiente, restricbes ao uso do solo e seu parcelamento sao frequentemente temas que
geram diferentes interpretacbes e culminam pela intervencdo e paralizacdo do
empreendimento por agentes fiscalizadores de érgaos publicos. A incerteza com relagao
a prazos e custos reflete-se diretamente na percepgao de risco pelos agentes financeiros.

Como se vera adiante, o risco e sua percepcao perante os agentes do setor sao
indicadores que influenciam diretamente as fontes de financiamento. Para grandes
investidores institucionais, caracteristicamente avessos a riscos, estes constituem-se
grandes barreiras de entrada.

3.5 ALTERNATIVAS AO FINANCIAMENTO DA PRODUGAO DE LOTEAMENTOS

Conforme apontado, a auséncia de linhas de crédito com recursos subsidiados ao
setor, como os dos SFH, transfere para os empreendedores deste setor a restritiva
habilidade de equacionamento da questdo de composicdo dos fundos de forma
independente e sujeitas as condigdes de mercado. Neste cenario, risco e retorno sao fatores
determinantes a estruturagéo.

Risco esta associado ao grau de incerteza sobre o investimento no futuro. Assim,
quanto maior o grau de incerteza, maior o risco e maior o retorno esperado e vice-versa. A
avaliagdo dos riscos de um projeto Z, sem sombra de duvidas, fundamental. O maior
problema a ser enfrentado consiste no tratamento matematico das fontes individuais de
risco. (SILVA, 2017, pg. 58)
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As principais alternativas encontradas e disponiveis atualmente para o financiamento
da implantagdo de loteamentos, separadas em 3 fases de acordo com a etapa de
desenvolvimento de um empreendimento desse setor, podem ser identificadas da seguinte
maneira, conforme apresentado na Tabela 11, as quais serdo brevemente caracterizadas

adiante.
Tabela 11 - Principais alternativas de funding para loteamentos
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Elaboragao do autor

! 5 <=I>16? @ABC>ID&EGFPB>

O Crédito bancario, tanto publico como privado é aquele oferecido por um banco
diretamente aos seus clientes ou empresas. Neste caso, mediante a uma taxa de juros
acordada entre as partes, o banco torna-se credor ao entregar uma determinada quantia ao
cliente, que passa a ser entdo, devedor. A devolugdo do empréstimo obrigatoriamente deve
realizar-se conforme os requisitos acordados; caso contrario, podem aplicar-se distintos
tipos de punicdes.

Questbes como elegibilidade, finalidade, prazo, preco, montante, risco e garantias
oferecidas e até mesmo o relacionamento com a instituicdo financeira impactam diretamente
nas taxas estabelecidas entre as partes para a concessao dos créditos.

Dificuldades burocraticas, altas taxas de juros, e descasamento do fluxo de caixa sao
elementos que, praticamente inviabilizam a utilizagdo deste mecanismo para captacédo de
recursos destinados a produg¢édo de empreendimentos imobiliarios.

! 5 <GI>EQUITY!!

Pode ser entendido como a utilizacdo de capital proprio do empreendedor, de
familiares, de terreno, de lucro retido ou do aporte de recursos financeiros por meio de
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instituicdes, denominados Private Equities, que investem essencialmente em empresas
fechadas ao mercado de capitais, ou seja, que ainda nao estao listadas na bolsa de valores.

Em qualquer um dos casos, 0 objetivo € de se captar recursos para alavancar o
desenvolvimento de empresas, objetivando-se sob 6tica do investidor, a venda da
participagao por um preco maior que o de compra ou de se receber dividendos como retorno
do investimento realizado. Neste formato, as movimentagdes financeiras do ambiente do
sistema do empreendimento necessarios a consecug¢do das atividades sido suportados
diretamente pelo empreendedor e pela composi¢céo societaria que o compde.

Segundo Rocha Lima (1998), do ponto de vista financeiro, tal composicdo baseada
em equity esta relacionada aos niveis de risco dentro dos quais se pretende operar.
Empresas do setor, limitadas pela disponibilidade dos recursos disponiveis, acabam por
restringirem-se a uma producdo expressivamente menor que a de empresas com maiores
fontes de recursos. Trata-se portanto, neste modelo, de produzir apenas com recursos
derivados do encaixe de receita via pregco o que encarece o custo da producéo.

Sobre o custo do capital préprio, Leal (2001) simulou situacdes com diferentes faixas
de custo real da divida, expectativas de inflagao e diferentes betas — o indicador do risco
especifico da empresa — concluindo que: “o elevado patamar das taxas de juros no pais leva
a custos de capital proprio muito elevados.

Deste modo, altas taxas de retorno exigidas na composicéo societaria, a limitagdo da
capacidade produtiva restringida pela disponibilidade financeira e elevado risco de atrasos
com aprovagdes dos projetos provocando o descasamento entre os recebiveis podem ser
identificadas como barreiras a utilizacdo desta fonte.

! 5 < 1&IHI6J?BCBK&N>!

Procurando responder pela demanda do funding, algumas empresas do setor
imobiliario, amparadas pelos mecanismos do SFI buscam na securitizagdo, a antecipagao
de seus recebiveis de modo promover o equacionamento de funding da atividade.

Do ponto de vista funcional, a securitizagdo representa um poderoso instrumento de
captas<o de recursos, via mercado de capitais, cuja finalidade principal Z a de possibili tar o
financiamento de empresas através da antecipacdo de recursos financeiros decorrentes de
recebiveis ou créditos futuros de que sejam titulares, sem a necessidade de participagao
dos bancos.

A securitizacdo pode ser entendida como um instrumento de financiamento
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estruturado, em que uma determinada entidade reune os seus direitos creditérios,
originados dos contratos com finalidade imobiliaria, convertendo-os em valores mobiliarios e
depois os transfere para os investidores do mercado de capitais, com o objetivo de antecipar
os recursos provenientes das relagdes creditérias que, originalmente, seriam realizaveis
somente na data dos seus respectivos vencimentos, ou seja, no futuro, conforme aponta
Favaretto (2015).

Entretanto, sob o ponto de vista operacional, a securitizacdo depende de uma
complexa operacgao para o atendimento de seu propodsito, conforme aponta o a Figura 7. A
estruturacdo do processo requer o agrupamento de créditos oriundos dos ADQUIRENTES
de contratos de financiamentos imobiliarios em face do ORIGINADOR, que os agrupa e
converte em titulos lastreados em ativos. Estes sdo segregados da empresas originadora
por um veiculo de propodsito especifico especialmente criado para este fim, no caso a
SECURITIZADORA que, por sua vez, emitird titulos lastreados nos créditos recebidos,
captando, assim, recursos junto a INVESTIDORES que serdo entdo repassados ao
ORIGINADOR.

Figura 7 - Estrutura de uma operacéo de securitizacao
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Fonte: Adaptado de VEDROSSI (2002) e BEZERRA (2008); Elaboragéo do autor
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O registro e a negociacdo destes Certificados ¢é efetuado pela figura do
COLOCADOR DE TITULOS, no caso a B3" por meio de sistemas centralizados de custédia
e liquidagao de titulos privados. AGENTES FIDUCIARIOS'®, que tem por objetivo garantir a
segregacao do risco do emissor, AUDITORIAS para acompanhamento das operacgdes e
AGENCIAS DE RATING' responsaveis pela qualificacdo dos titulos ofertados os quais
também sdo elementos que compdem o engendramento do processo.

Por se tratar de um investimento em renda fixa, o investidor consegue ter previsédo do
fluxo de caixa das remuneragbes e amortizagcdes do titulo. Além disso, o regime fiduciario
garante a segregacao do risco emissor, garantindo a manutengao do fluxo de pagamento
para os investidores mesmo em caso de dificuldades financeiras das securitizadoras

Sua operacgao abrange um amplo leque de recebiveis que podem ser adquiridos, os
quais podem ser distintos segundo as modalidades de (i) créditos financeiros, oriundos de
operagdes praticadas por bancos, sociedades de crédito financiamento e investimento,
associagdes de poupanga e empréstimo e pela Caixa Econdmica Federal; (ii) de ativos
empresariais, oriundos de operagdes praticadas por empresas comerciais, industriais, ou de
servigos, com fluxo de recebimento futuro, representadas por duplicatas, cheques pos-
datados, recebiveis de cartdes de crédito, contratos de aluguéis e contratos de fornecimento
de mercadorias ou produtos, para entrega futura; (iii) do agronegodcio, e (iv) do crédito
imobiliario.

No Brasil, a securitizacdo tornou-se nos ultimos anos uma importante fonte de
captacao de recursos para as empresas do setor do real estate.

Dados consolidados ANBIMA demonstram que a emissao CRIs, principal veiculo de
captacao do setor imobiliario no mercado de capitais, em 2019 foi de 16,4 bilhdes de Reais,
frente a uma captacao de 8,8 bilhdes em 2018.

De acordo com a Lei n°® 9.514 de 20 de novembro de 1997, os CRIs sao titulos de
crédito nominativo, de livre negociacéo, lastreados em créditos imobiliarios e que constituem
promessa de pagamento em dinheiro. Suas ofertas, assim como outros titulos do mercado
financeiro, estdo sujeitas as regulamentacbes e normatizagdes da Comissdo de Valores
Monetarios (CVM).

Classifica-se portanto como um investimento de renda fixa, podendo ter sua
rentabilidade pré-fixada e corrigida por um indice de inflagao, ou ainda com um percentual

15 Brasil, Bolsa, Balcdo é a bolsa de valores oficial nacional, tendo surgido em seu formato atual da fusdo da Bolsa de Valores,
mercados e Futuros de Sdo Paulo - BM&FBOVESPA com a Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos - CETIP

16 Agente Fiduciario: Pessoa fisica ou juridica responsavel por proteger os direitos e interesses de terceiros, empregando no
exercicio da fung¢do, o mesmo cuidado e diligéncia que costuma empregar na administracdo de seus préprios bens.

17 Agéncia de classificagio de risco cujo objetivo é de avaliar, classificar e atribuir notas a determinados produtos financeiros
avaliando-se o grau de risco do adimplemento da divida ou da institui¢do.
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do Certificado de Depésito Interbancario - taxa CDI'®

, contando ainda com isenc¢do de
imposto de renda (IR) para pessoas fisicas em seu rendimento, Nao existe porém, uma
remuneragdo padronizada para este tipo de titulo sendo que sua rentabilidade praticada
encontra relacdo direta com sua qualidade e o risco de adimpléncia. Diversos sdo os
aspectos julgado pelo mercado no momento da avaliag&o do titulo, sendo que a analise de
classificagdo de risco por uma empresa independente (agéncia de rating) € quase sempre

indispensavel.

O mecanismo de securitizacdo de recebiveis imobiliarios permitiu portanto, que
incorporadoras, construtoras e demais detentores de créditos imobiliarios acessassem um
mercado muito mais dindmico e agil e que permitisse assim o financiamento da producéo, a
recomposicdo do capital de giro dessas companhias e de até mesmo quitagcdo ou
amortizagcdo de dividas contraidas, simplesmente repassando os créditos a que teriam
direito. Neste cenario, os riscos envolvidos dos recebiveis também sao transferidos aos
adquirentes deste titulo influenciando assim sua precificacdo e sua aceitagdo perante o
mercado. Segundo Moraes (2008) os Certificados de Recebiveis Imobiliarios emitidos
possuem como garantia o fluxo de recebiveis que, para os investidores, sdo uma aplicagao
de recursos financeiros com risco de crédito atrelado ao pagamento ou a liquidagao do fluxo
de recebiveis.

A questdo da garantia e seu impacto no risco sempre mostraram-se um obstaculo a
expansao desse tipo de recurso. Visando oferecer mais garantia ao investidor e, desse
modo, ampliar o percentual de captacao de recursos, uma nova opgao de letra financeira foi
estruturada para diversificar o funding do mercado imobiliario. A Letra Imobilidria Garantida
(LIG) foi criada em 2014 porém sua regulamentacdo perante ao Banco Central apenas

aconteceu em maio de 2018. Inspirada nos "coverd bonds'"

europeus, este tipo de titulo
caracteriza-se pelo fato de gerar preferencia com relagao aos ativos em caso de faléncia da

instituicdo financeira emissora e/ou devedora.

Este tipo de titulo oferece portanto uma dupla garantia: além do balanco da
instituicdo emissora servirem com a primeira seguranca, os ativos inseridos nesse pool irdo
honrar o fluxo de pagamento aos investidores no caso de quebra da emissora. Dotada
também de isencado de IR para investidores locais e estrangeiros a LIG apresenta-se como
uma grande aposta do setor para oxigenar e fomentar o funding imobiliario.

Apesar dos avangos, o processo da securitizacdo de recebiveis no mercado de
loteamentos entretanto ndo se mostra plenamente consolidado como um veiculo capaz de
atender as especificidades desse setor. Estudos nessa area sdo bastante escassos e a
dificuldade de consolidacado de dados disponiveis para analise é rara.

18 Taxa média dos juros praticados pelo sistema bancario, apontando o custo do dinheiro no mercado financeiro

19 Titulos emitidos por uma instituicio financeira supervisionado pelo poder piiblico e garantido, colateralizado, por um grupo
especifico de ativos de alta qualidade conhecido como "covered pool” - CNF
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Dentre os poucos trabalhos disponiveis, destaca-se Nogueira (2013) que
realizou estudo de caso comparando indicadores da qualidade do investimento através de
um modelo matematico em um loteamento prototipico considerando cenarios com e sem o
uso da securitizagcdo de recebiveis. Segundo os resultados obtidos, a utilizagdo dos CRIs
apresentou um sensivel melhora nos indicadores escolhidos, principalmente quanto a taxa
interna de retorno, na quantidade de investimento necessario e do pay-back do
empreendimento. Contudo, a emissdo de CRIs como veiculo de financiamento de
empreendimentos desse setor pode apresentar alguma desvantagens. Dentre algumas
identificadas pelo autor, pode-se apontar:

a) o prazo de gestdo e responsabilidade sobre a carteira de recebiveis decorrentes do
financiamento imobiliario, que pode durar até 120 (cento e vinte) meses e possuir
centenas de clientes demandando complexas e custosas estruturas de cobranga,
administracdo e contabilidade que permanecem a cargo da originadora por um longo
periodo. Estes servigos terceirizados no Brasil ainda sdo caros e inviaveis, além de néo
oferecerem as responsabilidades sobre problemas na carteira, como por exemplo, o da
inadimpléncia.

b) ainda que disponivel, a utilizagado da securitizagdo como ferramenta de alavancagem
financeira é bastante onerosa, demandando a presenca de profissionais especializados
no assunto e causando um aumento real de custos da empresa.

c¢) a taxa de desconto imposta ao originador sobre os recebiveis futuros, depende de uma
analise prévia de crédito dos compradores, bem como do histérico de pagamento e
inadimpléncia de cada contrato. Neste cenario, quanto menos restritiva a analise e menor
o0 prazo de desempenho da carteira, maior o risco e portanto mais elevada torna-se a
taxa de desconto, tornando muitas vezes impeditiva a estruturagdo de tal modelo.

d) garantias oferecidas e necessarias a operagdao podem-se acabar por sobrepostas,
como por exemplo, a coobrigagdo da originadora em honrar os pagamentos dos CRI no
caso da inadimpléncia dos compradores de lotes.

! 5 SSNBIO?>AJ->Cl

Em Agosto de 2017, foi anunciada a criagdo de uma linha de crédito de R$ 1,5
bilhdes via recursos do SBPE, para financiamento a produgcado de empresas loteadoras, o
"Produlote". Seu anuncio foi publicitado como sendo a primeira linha de crédito especial
criada para empresas loteadoras e urbanizadoras voltado para o financiamento de lotes
urbanizados e desenvolvimento urbano com o objetivo de incentivar a construgdo de
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empreendimentos em areas proximas a centros urbanos.

Para sua contratagdo, alguns requisitos se fazem importantes, a saber: (i)
Financiamento maximo de até 70% do custo de obras; (ii) prazo maximo para conclusao de
obras em até 24 meses; (iii) prazo maximo para quitagcdo do saldo em até 54 meses apos a
conclusdo das obras.

Apesar dessa recente divulgacgao, ainda pairam duvidas sobre forma de contratacao
dessa linha de crédito, sua viabilidade de longo prazo e qual sua efetiva contribuicdo ao
setor. De acordo com pesquisa publicada pela AELO em 30 de novembro de 2017, dentre
32 empresas questionadas sobre a intencdo da utilizagdo do Produlote como instrumento de
composicdo e equacionamento de funding, 94% responderam que nao planejavam sua
contratacdo, mesmo que 52% dos entrevistados ja haviam estudado o tema.

Os principais pontos levantados, segundo a pesquisa, considerados como inviaveis
para a contragao do recurso, foram:

a) elevadas taxas de juros (de 15% a 18% ao ano);

b) exigéncia de faturamento no ano superior a R$ 15 milhdes, algo contraditério ao
modelo de Sociedade de Proposito Especifico utilizado e recomendado por loteadoras
profissionalizadas no assunto de urbanizacao;

c) excesso de burocracia e de exigéncias de garantias.

O modelo, ainda que oficialmente disponivel, aparentemente resulta inviavel e nao
ha registros até o presente momento de loteadoras que tenham optado por este mecanismo
de financiamento das obras.

! 1) <<I>ICROWDFUNDING !

Ainda que ndo tenha sua presenga consolidada no mercado brasileiro, o
Crowdfunding imobiliario nada mais € que um financiamento coletivo para a realizagdo de
projetos na area. O modelo tem sua origem no universo das startups de tecnologia e ja
conta com regulamentagao desde Julho de 2017, conforme Instrucdo 588 da CVM, a qual
além de normatizar a atividade e definir claramente seu funcionamento, permitiu o avango
das captacoes financeiras para até R$ 5 milhdes.

O modelo promete aproximar investidores pessoa fisica em busca da diversificagao
de seu portfélio de investimentos e melhores taxas de retorno que as oferecidas nos
investimentos tradicionais as empresas do ramo imobiliario que, como visto, necessitam
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desses recursos para desenvolvimento das fases iniciais dos projetos. A rentabilidade do
investidor, neste caso fica atrelada ao desempenho da comercializagcdo do produto.

Para Masotti (2018), as possibilidades de crescimento deste tipo de investimento no
Brasil sdo promissoras com a participacdo do pequeno investidor na economia real, e amplia
as opgoes de captagdo para o empreendedor imobiliario.

Esta visado é corroborada pelo do atual presidente da CVM, Leonardo Pereira

O Crowdfunding de investimento Z uma alternativa inovadora para o
financiamento de empreendedores. A CVM considera que a seguranca
juridica trazida pela nova norma pode alavancar a criagdo de novos
negoécios de sucesso no pais, permitindo a captacdo de recursos de modo
agil, simplificado e com amplo alcance a investidores por meio do uso da

internet.

Apesar do modelo aproximar investidores de empreendedores com taxas mais
adequadas para ambos, o sistema ainda é novo e sua participagcdo no mercado € ainda
pequena. Riscos de ndo atratividade do publico alvo para o investimento no projeto em
questao, assuntos relativos a confiabilidade das informagdes e premissas de rentabilidade
estabelecidas também podem ser barreiras enfrentadas para a aceitacdo do mercado de
loteamentos como uma fonte confiavel e disponivel de recursos.

3.6 OUTRAS FORMAS DE CAPTAGAO

Fatores limitantes ao acesso de crédito por parte das empresas, tais como elevadas
taxas de juros, dificuldade no acesso as informagdes para a tomada do crédito, exigéncia de
garantias, escassez de recursos de longo prazo, bem como da morosidade nas decisdes
judiciais e de recuperacdo de garantias tem levado pela busca por outras formas de
captacao de recursos das empresas do setor como forma financiamento de suas atividades.

A procura pelo equacionamento do funding no setor da construgdo civil pode
envolver também a abertura de capital através da emissdo de agbes da companhia para
captacdo junto ao mercado de capitais, emissdo de commercial pappers® e emissdo de
debéntures os quais serdo discutidos na sequéncia.

Tavares (2008) pesquisou a estrutura de financiamento das empresas
incorporadoras brasileiras abertas do setor da construgcido civil procurando identificar o

20 Também conhecidas como Notas Promissérias, sio titulos de curto prazo que as empresas por sociedades anénimas (S.A.)
emitem, visando captar recursos no mercado interno para financiar suas necessidades de capital de giro.
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contexto das decisdes por meio da emissdo de agdes e de debéntures no mercado, bem
como das relagbes entre o controle acionario e o setor de atividade. Para a autora, o
resultado da pesquisa permitiu concluir que as especificidades do setor influenciam a
decisao por tais financiamentos detectando uma preferencia das empresas pela emissao de
acdes ao invés da contratagao de financiamentos.

O reconhecimento do elevado potencial de crescimento, ainda que com curto
histérico de desempenho, bem como do estoque que apresenta elevado valor relativo na
estrutura do ativo, permite que estas empresa consigam colocar titulos da divida no
mercado a taxas competitivas e deste modo usufruir da alavancagem financeira para
financiamento de suas atividades.

As notas promissorias, por sua vez, sao titulos de curto prazo que as empresas por
sociedades anbnimas (S.A.) emitem, visando captar recursos no mercado interno para
financiar suas necessidades de capital de giro. Também sdo uma alternativa as operacodes
de empréstimos bancarios convencionais, permitindo uma redugdo nas taxas de juros
decorrentes da eliminagao da intermediagao financeira bancaria. Os commercial papers sao
negociados em Bolsas de Valores e estao previstos conforme da Instrugcdo CVM n°® 217, de
2-8-94, mas apresentam um prazo maximo para resgate de 360 dias, o que ndo os habilita
como uma ferramenta de crédito ao financiamento de longo prazo. Sua natureza é, portanto,
orientada a solugao de capital de giro, de curto prazo.

As debéntures por sua vez, sdo valores mobiliarios representativos de divida de
médio e longo prazos, emitidos também por sociedades anénimas (S.A.), de capital fechado
ou aberto, que asseguram a seus detentores (debenturistas) direito de crédito contra a
companhia emissora. A possibilidade da emissora definir o fluxo de remuneracdo desses
titulos é o principal atrativo das debéntures segundo a ANBIMA. Esta flexibilidade permite
que as parcelas de amortizagdo e as condigbes de remuneracido se ajustem ao fluxo de
caixa da companhia ao projeto.

Rocha Lima (1990, pg 5) ja apontava as vantagens dessa ferramenta:

O mecanismo mais 4&gil, ja disponivel no mercado financeiro
brasileiro, sem a necessidade de inovae>es, para se estruturar
empreendimentos, est} representado pelas debentures com cltu sula
de premio vinculado ao resultado do empreendimento.

Para o autor, estes titulos disponibilizados no mercado financeiro oferecem os fundos
necessarios para produgdo do empreendimento, pagando ao investidor uma remuneragao
fixada e uma parcela do resultado do empreendimento que, em caso de atendimento as
premissas estabelecidas dos indicadores da qualidade podem levar esta rentabilidade para
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o0 patamar que promova o interesse do investidor.

A viabilidade desse sistema consiste portanto em oferecer ao investidor um padrao
de remuneragao que, sob sua analise de risco, seja suficientemente satisfatéria a ponto de
preferir tal investimento a outros disponiveis no mercado de titulos. No Brasil, este mercado
encontra-se ja consolidado, tendo o titulo NTN-B?' oferecido pelo Governo Federal como
veiculo para captacao de recursos voltados ao financiamento de suas atividades, como seu
principal competidor. Sob a 6tica do investidor, o investimento neste titulo governamental é
de extrema seguranca, visto que sua liquidez Z garantida pelo Banco Central, gerando
assim a percepgao de segurancga para quem busca renda fixa.

Visando equacionar problemas e incentivar o financiamento de investimento para
setores nos quais o Governo Federal considera "estratégicos" da economia, ao final de 2010
foi lancado o projeto das chamadas “Debéntures Incentivadas” no qual se enquadra na Lei
Federal 12.431 promulgada em junho de 2011 como parte do conjunto de medidas visando
atrair investidores nacionais e internacionais para o mercado de debéntures como modo de
captar recursos e assim suprir parte da demanda por investimento de longo prazo das
empresas. Para isso, a lei 12.431/11 introduziu importantes incentivos fiscais para
investidores que adquirissem titulos ou valores mobiliarios exclusivamente relacionados a
projetos de investimentos em infraestrutura, ou daqueles classificados no rol de
"estratégicos" pelo governo, tais como projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovagao.

Procurando-se gerar volume e atratividade tanto no mercado primario quanto no
secundario, por meio da incorporagao de novos investidores e por meio da ampliacdo da
liquidez do mercado de debéntures através de medidas de incentivo de titulos e valores
mobiliarios emitidos por pessoas juridicas nao financeiras, as debéntures incentivadas se
classificam como uma potencial candidata a alternativa de financiamento de projetos de
longo prazo e, poderiam, em tese, tentar responder como uma fonte de recursos a atividade
de loteamentos.

Neste caso, o correto enquadramento deste instrumento de crédito, suas regulacoes,
normatizagdes, mecanismos de estruturacdo bem como sua respectiva aderéncia e
absorgao perante o publico investidor apontam-se com fatores a serem explorados visando-
se a validacdo deste veiculo como potencial fonte de financiamento da implantagdo de
empreendimentos do setor de urbanizag¢do de lotes.

21 sigla utilizada para denominar as Notas do Tesouro Nacional da série B, ou simplesmente os titulos piiblicos que possuem
rendimento atrelado a inflagdo (IPCA) mais uma taxa de juro prefixada.
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4. AS DEBENTURES INCENTIVADAS

Este capitulo, por sua vez, procura explorar os mecanismos que conferem as
debéntures, e em especial, as incentivadas, seu papel de agente promotor do financiamento
a produgédo, buscando-se identificar seu ordenamento técnico-juridico, sua participagdo no
mercado e os padroes de atratividade que tais papeis oferecem, bem como da identificagao
das principais restricdes ao aumento da participacédo deste instrumento. Busca-se ao final, o
estabelecimento pardmetros que possam ser estabelecidos como fronteiras a utilizagao de

tal recurso.

4.1 DEBENTURES: CONCEITUAGAO

Debéntures constituem-se como um mecanismo de crédito corporativo direto. Sao
titulos de divida emitidos por empresas que visam a captacao de recursos de forma direta
no mercado de capitais para as mais diferentes finalidades. Na pratica, funcionam como um
empréstimo a investidores que, em contrapartida recebem o pagamento de juros pelo

empréstimo.

Esses titulos desempenham o papel de financiar projetos de investimento ou
estender o perfil do passivo da empresa, uma vez que possuem como caracteristicas prazos
mais elevados que os empréstimos tradicionais. Por suas caracteristicas distintas esse tipo
de financiamento pode ser classificado como mais complexo que outros disponiveis no
mercado, possuindo limitagdes legais que as impedem de serem comercializadas de forma

descontrolada.

Uma breve compilagdo dos dados disponibilizados pela ANBIMA em 2020 referentes
as recentes emissdes de debéntures, conforme Grafico 9, revela a destinagéo preferencial
dos recursos captados por meio deste instrumento, sendo eles o refinanciamento do
passivo, a utilizacdo de capital de giro, o investimento em infraestrutura e a recompra ou

resgate de debéntures anteriores emitidas.
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Gréfico 9 - Destinacéo dos recursos (% do volume)
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Fonte: Anbima, 2020

As negociacdes iniciais desses titulos sdo realizadas no mercado primario, no
momento da emissdo do ativo, os quais sdo disponibilizados aos investidores e negociados
pelo proprio emissor da debénture. Ja no mercado secundario, as negociacdes nao mais
necessitam do envolvimento do emissor do titulo e s&o realizadas por diversos agentes do

mercado entre si.

Sua emissao, obrigatoriamente deve ser registrada na CVM, de forma equivalente a
uma autorizagdo de langcamento publico dos titulos. Adicionalmente, como as debéntures
sdo emitidas de forma escritural, esses titulos obrigatoriamente devem ser registrados no
Sistema Nacional de Debéntures (SND), onde é realizado o controle operacional de

transferéncia e a liquidagao financeira das negociacoes.

Conforme dados da ANBIMA e apresentados por meio do Grafico 10, as recentes
emissdes de debéntures no mercado de capitais brasileiro tiveram seu apice em 2019
apresentando mais de R$ 185 bilhdes em titulos ofertados, um aumento de 22% quando

comparado a 2018, cujas emissoes totalizaram R$ 151 bilhdes.
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Grafico 10 - Panorama recente de debéntures emitidas no mercado brasileiro
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Fonte: Anbima, 2020

Com base no desempenho no volume de emissdes do mercado de debéntures,
observa-se que o instrumento vem angariando expressiva velocidade a partir de 2016, ano
este de menor captagao registrada no periodo estudado. A lateralidade das emissbes nessa
fase pode encontrar justificativa na crise econémica brasileira de 2014, cujos reflexos sao
percebidos nos anos seguintes. Este movimento demonstra a intrinseca relagdo desse titulo

as expectativas econdmicas.

Acbes de estimulo a economia promovidos pelo Comité de Politica Monetaria -
COPOM?*2 que vem reduzindo gradativamente a taxa de juros baixando a meta da SELIC?
de 14,25% a.a. em Janeiro de 2016, para 4,50% a.a. em Janeiro de 2020, também
apresenta-se como um fator a contribuir com o crescimento das emissoes visto que os juros

afetam diretamente o custo de captagdo das empresas.

De outro lado, caracteristicas do préprio mercado brasileiro também podem ser
apontados como elementos que dificultam a aceleragcdo e o desenvolvimento desse
mercado, tais como uma elevada concentragao de investidores no mercado primario, falta
de liquidez no mercado secundario e preponderancia na preferéncia do investidor por titulos

publicos indexados a taxa SELIC.

Essas caracteristicas, entretanto apresentam uma direta correlacdo: assim que sao
disponibilizadas as ofertas no mercado primario, estas acabam adquiridas e restam
"encarteiradas" pelas proprias instituicbes financeiras que coordenam as ofertas, levando
assim a uma escassez do titulo no mercado secundario o que, por consequéncia reduz sua

liquidez. Esta caréncia entdo, torna o titulo pouco atrativo a outros investidores que acabam

22 (rgao constituido no 4mbito do Banco Central do Brasil com a finalidade de estabelecer diretrizes da politica monetéria e da taxa
bésica de juros.
23 Taxa média dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidagio e de Custédia para titulos federais.
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por procurar outras formas de investimento que apresentem retornos semelhantes, mas com

maior taxa de liquidez.

Dentre as fontes alternativas, e que acabam por competir com a debénture, destaca-
se a NTN-B, titulo do Governo Federal que remunera a uma determinada taxa acrescida de
spread®*. Sob a ética do investidor avesso a riscos, é por vezes mais seguro investir nesse
tipo de titulo que apresenta liquidez garantida pelo Banco Central por meio de leildes que se

sucedem as quartas-feiras.

A participacdo das debéntures entretanto é representativa dentro da composicao de
todos os titulos que compdem o mercado de capitais brasileiro, chegando a representar 60%

do percentual negociado no ano de 2018 e 44% em 2019.

Grafico 11 - Composicado do mercado de capitais brasileiro
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Algumas importantes caracteristicas sobre as debéntures fazem com que esse tipo

de financiamento seja mais complexo em relagdo a outros mecanismos disponiveis no

mercado.

24 Diferenca expressa e % entre o preco de compra e o preco de venda de um titulo, acio ou transagio monetéria
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Segundo a legislacdo?®, apenas Sociedades Andnimas, de capital aberto ou fechado,
com registro na CVM e que nao pertengam ao sistema financeiro podem, por meio de oferta
publica a investidores, emitir debéntures no mercado de capitais, as quais usualmente s&o

realizadas ap6s deliberacio e aprovagao dos acionistas reunidos em Assembleia Geral.

E papel da Assembleia Geral, caso opte pela emissdo de debéntures, deliberar
também: (i) o valor da emissdo que sera realizada, seus critérios, seu limite e sua divisao
em série quando aplicavel; (ii) numero e valor nominal das debéntures; (iii) as garantias, se
houver; (iv) a correcdo monetéaria, se houver; (v) a possibilidade de conversibilidade em
acdes da companhia; (vi) do vencimento, da amortizagao e do resgate; (vii) dos juros; e (viii)

do modo de subscri¢gdo ou colocagéo e do tipo das debéntures.

As demais companhias podem realizar emiss6es privadas, que s&o destinadas a
restritos grupos de investidores que ja possuem relacionamento com a companhia emissora.
Neste caso, apesar de ndo haver uma definicao legal acerca das principais caracteristicas
desse tipo de colocacgdo, estas devem observar as normas e regulamentos que determinam
as debéntures, ficando entretanto, a emissao, a distribuicdo e a administracdo a cargo da

companhia emissora.

Entretanto, ndo é permitido a realizacdo de nenhum ato que caracterize um
distribuicdo publica, tais como propagandas, boletins, malas-diretas ou similares. Assim, sdo
classificadas como privadas as distribuicbes desse titulo que nao envolve a oferta publica a

investidores no mercado de capitais.

Com a crescente quantidade de circulagao de debéntures, tornou-se necessaria uma
maior padronizagao, classificacdo e disponibilizacdo dos dados dos ativos. Assim, foi criado
em 1988 o Sistema Nacional de Debéntures (SND), estabelecendo-se as bases para o
desenvolvimento dos mercados primarios e secundarios. Cadastradas nesse sistema e
disponibilizadas pela ANBIMA, o objetivo é de se oferecer maior transparéncia das

informacgdes ao publico investidor e desse modo, facilitar a negociagao dos ativos.

As emissdes publicas de debéntures, por sua vez, podem ser regidas pela Instrugdo
CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003 a qual regula as ofertas publicas de distribuicao de
valores mobiliarios nos mercados primario ou secundario e tem por finalidade assegurar a
protecdo dos interesses do publico investidor e do mercado em geral, através do tratamento
equitativo aos ofertados e de requisitos de ampla, transparente e adequada divulgacao de
informacdes sobre a oferta, os valores mobiliarios ofertados, a companhia emissora, o

ofertante e demais pessoas envolvidas (CVM, 2003).

25 Conforme alterada (“Lei das S/A”), Artigo 52 e seguintes da Lei n® 6.404 de 15 de dezembro de 1976,
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De maneira geral, a instrugao estabelece paradmetros para as ofertas publicas com o
objetivo de disponibilizar as mesmas informacbes a todos os participantes do mercado e,
deste modo, garantir maior transparéncia. Adicionalmente, sempre que observados os
interesses do publico, a Instrugcdo CVM n° 400/2003 ainda permite que, a critério da mesma
Comissao, possa-se analisar a dispensa de registro e alguns requisitos exigidos nas ofertas

publicas.

Objetivando-se a facilitagdo da emissao e a reducao de seu custo em 2009, a CVM
através da Instrucdo n°® 476, introduziu no mercado a possibilidade de realizacao de ofertas
publicas de debéntures destinadas a um nimero limitado de “investidores qualificados®”. A
essa emissao da-se o nome de oferta publica de debéntures com esforgos restritos. Outra
caracteristica é a dispensa de registro junto a CVM e publicagao de prospecto, o que reduz
o custo na preparacao da oferta.

Ainda assim, o excesso de formalismo e a quantidade de informagdes que
necessitam ser disponibilizados a cada processo de emissao publica de debéntures, torna
esta algo bastante longo e com diversas etapas. Logo, Z importante que as companhias
evidenciem a necessidade de captar novos recursos com bastante tempo de antecipagéo.
(LAGE, 2016, pg. 60)

4.2 CLASSIFICAGAO

De acordo com a Lei n°® 6.404/1976, qualquer empresa que deseje emitir debéntures,
deve elaborar uma escritura de emissdo, na qual deve se fazer presente as caracteristicas e
especificidades pela qual tal emissdo confere ao debenturista o direito de crédito, sendo

elas:

! N;G;E>?P&AII?IQBHC?>!16>EC?>-I!

A classificagao quanto ao registro e controle pode assumir duas formas distintas

segundo seu embasamento legal podendo ser classificadas em Nominativas ou Escriturais.

As debéntures sdo classificadas como Nominativas quando os certificados sao

emitidos em nome dos titulares e os registros sdo gerenciados pelo préprio emissor. Quando

26 Estabelecido pela Instrugio CVM n? 554/2014
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ha necessidade de transferéncia de titularidade, esta Z feita mediante endosso. Ja as
debéntures sao consideradas Escriturais quando nao apresentam certificados nominativos,
sendo gerenciadas em contas depdsitos em nome do titular em instituicdes financeiras

designadas pela emissora.

! N;G;6>ERI?HBDB-BA&AIIS6-&HHIT

Ainda que se possam configurar como um instrumento de divida, debéntures
também podem desempenhar uma forma de se ingressar como acionista de determinada
companhia na medida em que este, ainda ndo seguro de seu ingresso no capital acionario
da companhia, investe primeiro em debéntures e, conforme avanga no conhecimento da

companhia e de sua operagao, opta por fazer ou ndo parte dela.

Debéntures com essa caracteristica sdo definidas como Conversiveis, uma vez que,
além do prémio pago pela divida assumida, estas podem ser convertidas em acbes da
empresa. Debéntures que ndo permitem tal ingresso ao capital social da empresa sao

denominadas Nao-Conversiveis ou Simples.

Ambas as classificagdes podem ainda contemplar clausulas de permutabilidade por
outros ativos ou por a¢des de emissdo de terceiros que ndo a emissora. As condi¢cbes de
conversibilidade, bem como as de permutabilidade, obrigatoriamente devem estar descritas

na escritura de emissao.

! N;G;'IHO@G6RITBO>!AI?IQBPIIAIIQ&?&EB&!!>?AIP!AII6>D?&EL&

A classificagdo quanto a espécie diz respeito as garantias ou a auséncia desta, no
que compete o cumprimento das obrigacbes dos titulos oferecidos pelo emissor. Estas
podem ainda ser constituidas cumulativamente e ainda que n&o existam, devem estar

esclarecidas na escritura de emissao.

Podem ser ainda classificadas em quatro tipos de espécies: Garantia Real,

Flutuante, Quirografarias e Subordinadas.
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Debéntures com Garantia Real: garantidas por bens (moveis ou imdveis) integrantes
do ativo da companhia emissora ou de terceiros sob a forma de hipoteca, penhor ou

anticreses?’.

Debéntures com Garantia Flutuante asseguram ao credor privilégio geral sobre o
ativo da emissora, em caso de faléncia. Os bens objeto da Garantia Flutuante, entretanto,
nao ficam vinculados ~ emiss<o, 0 que possibilita ©~ emissora dispor desses bens sem a

prévia autorizagdo dos debenturistas.

Debéntures Quirografarias também podem ser denominadas "sem preferéncia”, e
sao aquelas que nao oferecem privilégio algum sobre o ativo da emissora, concorrendo em

igualdade de condigdes com os demais credores quirografarios em caso de faléncia.

Por sua vez, as debéntures Subordinadas se caracterizam por ndo oferecem
garantias aos detentores: na hipétese de liquidagdo da companhia, esta oferece preferéncia

de pagamento apenas aos acionistas.

! N;GWI?IPJEI?&LM>!I&CI&-BK&LM>IP>EICF?BK

A forma de remuneracgdo, amortizagao e resgate de uma debénture também deve
estar descrita na escritura de emissdo e tem como objetivo, estabelecer um padrdo de
remuneragdo que, sob a dtica do investidor, define a atratividade do titulo com relagdo a

outras opgdes do mercado.

E valido lembrar que a debénture se constitui como uma forma de financiamento
através do empréstimo a médio e longo prazo onde, investidores esperam receber juros
periodicamente e reembolso do valor nominal do titulo (principal) ao longo das datas de

vencimento.

De acordo com a Decisao Conjunta n°® 13 do Banco Central do Brasil e da CVM, de

14/03/2003, as debéntures podem ter por remuneracao:
a) taxa de juros prefixada.

b) taxa Referencial (TR?®) ou Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP?), observado o prazo

minimo de um més para vencimento ou periodo de repactuacéo.

27 Caracterizada por ser um direito real de garantia sobre coisa alheia.

28 Taxa Referencial de juros instituida pela Medida Proviséria n2 294 de 31 de janeiro de 1991 com o objetivo de ser utilizada como
referencia para os juros vigentes no pais.

29 substituida pela Taxa de Longo Prazo (TLP) por meio da lei n® 13.483/2017, sua ideia é de compor a inflagio (IPCA) mais a taxa
de juro real.
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c) taxa de juros flutuante, baseada em operagcdes contratadas a taxas de mercado
prefixadas, sendo regularmente calculada e de conhecimento publico, com prazo de

reajuste nao inferior ao estipulado contratualmente.

d) taxa de juros fixa e clausula de atualizagdo com base em indice de pregos, com prazo

minimo de um ano para vencimento ou periodo de repactuacéao.

Historicamente, a taxa de Depésitos Interbancarios (DI) é o indexador dominante da
maior parte das debéntures disponiveis no mercado conforme observa-se no Grafico 12. O
DI, por sua vez, apresenta trajetéria com intrinseca correlagdo com a taxa basica de juros da

economia, estabelecendo para si mesmo uma restric&o.

Grafico 12 - Evolugéo dos indicadores (% do volume)
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Fonte: Anbima, 2020

Com relagdo aos prazos de primeira repactuacdo, ou seja, que representam o
momento em que acontece a primeira renegociagao do titulo, agora no mercado secundario,
o Grafico 13 formado pelo perfil dos prazos de repactuagao em cada ano nos mostra que,
em sua maioria, as debéntures emitidas apresentam prazo médio entre 4 e 6 anos até
serem renegociadas. Em 2019, debéntures com essa caracteristica chegaram a representar
45% do numero de repactuacao. Por sua vez, os titulos com 10 anos ou mais, no mesmo

ano, representaram apenas 18% das emissoes.
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Grafico 13 - Perfil dos prazos (12 repactuagéo) - participagao por nimero
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Fonte Anbima, 2020

Pode-se dizer que o mercado de debéntures no Brasil ainda é pouco desenvolvido,
quando comparado ao mercado internacional. Apesar da preocupag¢do com a estruturagdo e
disponibilizagdo das informacdes, a falta de padronizagdo dos contratos € apontada como
um dos principais motivos para a baixa eficiéncia nacional, uma vez que a auséncia destas

informacdes dificulta as analises sobre os titulos.

4.3 DOS FATORES DE INFLUENCIA NA PRECIFICAGAO

Observa-se na literatura diversas tentativas dos autores em identificar e especificar
os fatores que determinam a composicao da precificagao deste tipo de ativo. Pimentel et al
(2011) procuraram tracar relacdo de causalidade através da analise temporal do
crescimento econdmico brasileiro. Para os autores, é possivel afirmar que ha uma relagao
direta entre o crescimento econémico e o volume de titulos de divida, na qual ciclos

economicamente bons sio favoraveis a emissio destes.

Buscando novos fatores de influéncia sobre a remuneracdo das debéntures, Aguiar
(2012) procurou selecionar variaveis como o inicio da vigéncia da Instrugcdo CVM 476, nivel
de seguranca corporativa, listagem da Bolsa de Valores, (atual B3) e emissao
anterior/posterior a crise de 2008. O resultado da pesquisa apontou que a crise financeira

internacional de 2008 provocou impactos na remuneracdo das debéntures brasileiras.
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Também foram identificadas relagdes com a remuneragao para as emissdes que seguem a

Instrucdo CVM 476, menos burocratica que sua antecessora, a instrugao CVM 400.

Outro fator apontado como uma barreira reside na liquidez dos titulos. A
assertividade na precificacdo dos ativos € uma qualidade intrinseca ao controle de risco de
uma instituicdo, porém a correta precificagado das debéntures apresenta-se como uma tarefa
geralmente imprecisa, o que acaba dificultando sua negociagdo no mercado secundario e

por vezes, restringir o acesso a investidores.

Sobre as tentativas de se determinar a precificagdo de um ativo, Sheng e Saito
(2005) procuraram explorar o efeito do rating dos titulos sobre o spread da taxa de juros. A
hipétese é que uma vez que o rating reflete a probabilidade de inadimpléncia da empresa
emissora, quanto pior a qualidade de crédito, mais elevada sera a percep¢ao de risco e
consequentemente, maior sera a taxa de juros exigida. Apesar de sua contribuicdo a
formagao do prego, a pesquisa ndo encontra, entretanto, evidéncia clara na relagao rating-

sread.

Para Fraletti e Joenior (2005) tambZm contribuemcom o tema apontando que o rating,
0 prazo e o volume emitidos sdo determinantes para a precificacdo das debéntures. Essa

precificacdo é entretanto, imperfeita e, aparentemente, sujeita a fatores ndo econdémicos.

Paiva (2011) procurou investigar a formacao do prego das debéntures no mercado
brasileiro, identificando relagao positiva entre a piora da qualidade do rating e o0 aumento do
spread em emissbes primarias de debéntures. Contudo, esta correlacdo explica,
isoladamente, por cerca de 10% na variabilidade do spread, indicando que outros fatores
contribuem para a efetiva formagao do prego. Variaveis de inadimpléncia, regime tributario,
caracteristicas financeiras da companhia, governanca corporativa, caracteristicas da

emissao e ambiente econdémico também sao elementos influenciadores do preco.

Secches (2006) por sua vez argumenta que a ineficacia da precificacdo de
debéntures através dos modelos tradicionais de mensuracao de risco de crédito é devido ao
fato destes ignorarem o efeito do risco de liquidez. O autor propde portanto, um modelo que
qgue leva em consideragao esta fonte de risco. Apesar dos resultados obtidos indicarem uma
tendéncia de captura dos pregos, 0 mesmo nao pode ser ainda considerado uma ferramenta

eficaz a precificagdo das debéntures.

Como se vé, riscos macroecondmicos, de liquidez, custos de transagado, niveis de
transparéncia, entre outros, apresentam-se como pecas de um quebra-cabegas da

precificacdo dos titulos corporativos que parece ainda ndo equacionado.
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4.4 PUBLICO ALVO

A alocacéo estratégica dos ativos de uma instituicao é resultado de uma politica que
leva em consideragcdo determinado perfil de investimento. Significa dizer, que uma
instituicdo que demanda grande liquidez em seus investimentos, dificimente investira em

ativos de longo prazo.

A identificacdo das faixas de limites de retorno, niveis de aceitagdo ao risco e
necessidade de liquidez sdo caracteristicas individuais de cada companhia e norteiam a
formatacdo de uma carteira eficiente. A analise do grafico seguinte permite identificar que
grande parte da absorgdo das debéntures se da por investidores institucionais, tais como
fundos de penséo, fundos de investimento e entidades de previdéncia privada, assim como

por instituicdes financeiras ligadas as emissoras.

Grafico 14 - Distribuigdo das ofertas por detentor - volume (R$)
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Fonte Anbima, 2020

Percebe-se que o mercado estd configurado de tal modo que as debéntures sao
absorvidas para atender a necessidade de poucos investidores, sejam eles institucionais
que buscam diversificagdo de suas carteiras ou por intermediarios e demais participantes

ligados a oferta e que costumam carregar o papel até seu vencimento. Essa configuragao
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reduz a quantidade de ativos disponiveis a transacdo no mercado secundario dificultando

ainda mais a liquidez.

Segundo Secches (2006), grandes investidores apresentam maior apetite por
adquirir grandes volumes em uma unica vez desse tipo de ativo no mercado primario,

evitando-se assim custos adicionais de transagcdo do mercado secundario.

A baixa aceitagao por pessoas fisicas e do pequeno investidor pode ser explicada
também como resultado do valor nominal unitario de cada titulo estar em geral, padronizado
a partir de R$ 10.000,00, dificultando assim, a insercao e participacdo do pequeno investidor

neste mercado.

4.5 AS DEBENTURES INCENTIVADAS

Um intenso debate envolvendo representantes do mercado financeiro, do setor
industrial e do governo marcou o ano de 2010, no qual buscava-se a proposi¢do do
aprimoramento necessario ao estabelecimento de um marco regulatério que fomentasse o

mercado de capitais como um instrumento ativo de financiamento do investimento privado.

Procurando responder por esta demanda e objetivando aumentar a base de
investidores dos mercados primario e secundario de titulos emitidos por pessoas juridicas
nao financeiras, foi anunciado pelo governo ao fim de 2010, um conjunto de medidas

destinadas ao incentivo de emissdes de titulos privados corporativos de longo prazo.

Perante as medidas anunciadas, certamente, a de maior impacto foi a Lei n°
12.431/2011 que trouxe beneficios tributarios aos titulares de debéntures emitidas por SPEs,
vinculadas a empreendimentos que tenham como objetivo implementar projetos de
investimento na area de infraestrutura, ou de produgdo econdmica intensiva em pesquisa,

desenvolvimento e inovagao, considerados prioritarios pelo Governo Federal.

Para que haja acesso aos beneficios tributarios concedidos pela lei, faz-se
necessario, entretanto, que o projeto seja submetido a aprovacdo do ministério setorial

responsavel.

De acordo com o Decreto 8.874 de 11 de Outubro de 2016, o qual revogou o decreto
n°® 7.603 de 9 de novembro de 2011 e que regulamentava este tema até entdo, sdo
considerados projetos prioritarios de investimento na area de infraestrutura ou de produgéo
econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagado, aprovados pelo ministério

setorial responsavel, que visem a implantagdo, ampliacdo, manutencdo, recuperacao,
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adequagdo ou modernizagdo, dentre outros, dos setores de logistica e transporte,
mobilidade urbana, energia, telecomunicagdes, radiofusdo, saneamento basico e irrigacao.
Podem ainda ser considerados prioritarios projetos de investimento na area de produgao

econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagao.

Segundo dados da ANBIMA, percebe-se que o percentual de emissdo por meio da
Lei n® 12.431, que contempla projetos de investimentos e de infraestrutura que contam com
esses incentivos na composi¢cdo do quadro de emissdes totais ainda é pequeno, porém sua

participagcao vem apresentando um rapido crescimento na composi¢ao deste quadro.

Grafico 15 - Volume de emissoes - (R$ bilhdes)
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4.6 REGRAS E BENEFICIOS DAS DEBENTURES INCENTIVADAS

Além do projeto ser considerado prioritario e necessario, para emissdo se faz
necessarias algumas regras de prazos, indexadores, aplicagdo dos recursos entre outros, a
saber:

a) a debénture deve ser emitida dentro do prazo que compreende Janeiro de 2011 a
Dezembro de 2030;

b) devem ser objeto de distribuicdo publica. (No caso de SPEs, estas devem estar
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constituidas na forma de sociedade por agdes), sendo registradas em sistemas
autorizados pelo Banco Central do Brasil (BCB) ou pela CVM,;

c) obrigatéria a vinculagao da remuneragao a taxas pré-fixadas, seja indice de preco ou
TR, ficando proibida a vinculagao a taxas pos-fixadas;

d) vedada a recompra do emissor nos dois primeiros anos apos a emissao, bem como da
liquidagdo antecipada por meio de resgate, exceto quando realizado conforme
regulamento do Conselho Monetario Nacional (CMN);

e) obrigacdo de prazo ponderado minimo de 4 anos (calculo conforme resolugdo do
Conselho Monetario Nacional n® 3.947, de 27.01.2011) e obrigacdo de pagamentos
periddicos dos rendimentos com intervalo minimo de 6 meses;

f) comprometimento do emissor na alocacido de recursos captados no pagamento futuro
ou no reembolso de gastos, despesas ou dividas relacionadas aos projetos de
investimento;

g) utilizagao dos recursos para gastos com reembolsos e dividas relativas ao projeto a no
maximo 2 anos da data do fechamento (Lei n°® 12.715/2012).

Quanto aos beneficios, a Lei concede isengdo ou reducdo do imposto de renda
incidente sobre os rendimentos e ganhos de capital resultantes da aplicagdo, sendo
oferecidos beneficios a pessoas fisicas ou juridicas, residentes ou ndo no pais, a saber:

a) para pessoas fisicas: Isencao total de IR (lei n°® 12.431/2011). Aliquota de 0% para
ganhos de capital (Lei n® 12.715/2012);

b) investidor estrangeiro: Isencdo total de IR (lei n° 12.431/2011). Isencdo de IOF
(Imposto sobre Operagdes Financeiras) incidente sobre ingresso de recursos no pais (Lei
n® 12.715/2012);

c) pessoa Juridica domiciliada no pais: IR de 15% sobre os rendimentos. Isengdo de
pagamento de IR complementar na declaracio de ajuste.

4.7 SETORIZAGAO, RENTABILIDADE E ABSORGAO DAS DEBENTURES
INCETIVADAS DE INFRAESTRUTURA

Devido a sua relevancia no contexto socioecondmico nacional e por servirem de
base para o desenvolvimento de diversas atividades, projetos de infraestrutura encontram-

se inseridas no rol de projetos prioritarios e portanto sdo passiveis de enquadramento as
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normas que concedem os beneficios das debéntures incentivadas. Este enquadramento é
realizado por meio de portaria especifica do ministério competente, entrando em vigor apos

a publicacao delas.

Em fungcdo da quantidade de projetos analisados e dependendo do ministério, o

prazo de resposta pode variar para cada requerimento.

O investimento em infraestrutura, em termos praticos € comumente classificado em

quatro areas macro, sendo distinguidos em:

a) energia: Caracteriza-se por investimentos que visem assegurar o suprimento e
manutencdo da matriz energética do pais. Destacam-se como areas prioritarias desse
setor a geragcdo de energia elétrica e sua transmissdo, petréleo e gas natural,

combustiveis e pesquisa mineral.

b) transporte: E caraterizado pelo agrupamento de projetos que visam a promocgdo da
mobilidade urbana, tais como construgcao de estradas, hidrovias, aeroportos e portos. Sua
relevancia destaca-se quanto da manutencdo e promog¢ao do deslocamento de pessoas e

mercadorias.

c) telecomunicagdes: Este setor compreende as atividades que promovam a troca de
informacdes entre pessoas e empresas em diversos ambitos. Sdo exemplos as

atividades de telefonia, internet, transmissao de radio, além de outros meios.

d) saneamento: caracterizada pelo conjunto de medidas que visam preservar ou
modificar as condi¢gdes do meio ambiente, objetivando-se prevenir doengas e promover a
saude e a qualidade de vida de uma determinada populagdo. Alguns de seus exemplos
podem ser citados como: tratamento e fornecimento de agua potavel, canalizagao e
tratamento de esgoto, limpeza de vias publicas, bem como e coleta, tratamento e destino

de residuos organicos.

Segregadas por estas classificagdes, dados do Ministério da Economia demonstram
a participacdo de cada setor no volume de emissbdes de debéntures que contam com os

incentivos promovidos pela Lei n® 12.431/2011, conforme se observa no Grafico 16 a seguir.
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Grafico 16 - Volume - Debéntures incentivadas de infraestrutura, por setor
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Fonte: extraido de Boletim informativo de debéntures incentivadas - Ministério da Economia (2020)

Conforme se observa, o setor elétrico lidera as captagdes de recursos através da
emissdo de debéntures, recolhendo apenas em 2019, mais de 27 bilhdées de Reais. A
justificativa para o melhor desempenho deste setor frente aos demais pode estar
relacionado do ponto de vista macroeconémico, de uma maior definicdo do mercado

regulatorio do setor e uma certa estabilidade dos pregos de energia no pais.

A representatividade dos demais setores ainda € pouco expressiva frente ao volume
total de emissdes desse tipo de titulo. Riscos associados ao periodo de implantagdo ou
construgdo dos projetos, principalmente no que concerne ao licenciamento ambiental e
desapropriacao fundiaria podem ser apontados como indicativos a baixa participagao dos
setores de transporte e logistica, telecomunicacbes e saneamento na composi¢do do
grafico. Assim, a percepcao das instituicbes financeiras e fundacbes é de que essas
debéntures nao oferecem um retorno suficientemente elevado para compensar o risco do

investimento nesse tipo de titulo.

A anadlise do Grafico 17 seguinte, extraido também do Boletim Informativo de
Debéntures de Infraestrutura e publicado segundo o Ministério da Economia (2020), obtido
através da consolidagdo de todos os titulos emitidos até 2019, demonstra a rentabilidade
das debéntures incentivadas de infraestrutura, apontando para uma remuneracao
predominantemente indexada ao IPCA e com média na casa dos 6,1% a.a. para o setor de
energia, 6,3% a.a. para transporte, 6,7% a.a. para telecomunicacao e 6,4% a.a. para titulos

atrelados a empreendimentos voltados ao saneamento.
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Grafico 17 - Remuneracao, Spread e Duration de Debéntures de Infraestrutura
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Fonte: extraido de Boletim informativo de debéntures incentivadas - Ministério da Economia (2020)

O spread médio®®, segundo o mesmo critério de segmentagdo para os titulos
consolidados indica uma variacdo de 0,9% a 1,2% p.p., com destaque para projetos de
saneamento. Projetos de transporte, sob esse mesmo indicador, apresentam a menor

variagao, ficando em torno de 0,9% p.p.

No que tange a durantion®, considerado um importante indicador de risco dentro da
gestdo de investimentos e bastante analisado por investidores desse tipo de titulo, na
média, pode ser identificada entre 5,3 anos para projetos de saneamento, 5,2 anos para
projetos de telecomunicagdes, 6,2 anos para empreendimentos voltados ao transporte e a

logistica e 6,7 para projetos de energia.

A absorcao das debéntures incentivadas de infraestrutura por sua vez, demonstram
maior liquidez no mercado secundario que as debéntures nao incentivadas, conforme pode-
se observar no volume negociado entre fevereiro e dezembro de 2019, conforme

apresentado pelo Grafico 18 extraido do Boletim Informativo de debéntures Incentivadas.

30 Taxa final de bookbuilding. Taxa observada no secundério considerando o prémio médio sobre NTN-B

31 Conceito financeiro que determina o prazo médio no qual detentor de um titulo pré-fixado ir4 recuperar o investimento feito ao
adquirir o papel
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A participacdo de pessoas fisicas na aquisicdo destes titulos também se mostra

superior as demais, representado por 31,8% da distribuicdo, alimentando a liquidez desse

titulo e despontando-se como um potencial mercado capaz de absorver novas ofertas.

Gréfico 19 - Distribuicao das debéntures de infraestrutura (2012 a jan 2020)
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Fonte: extraido de Boletim informativo de debéntures incentivadas - Ministério da Economia (2020)

Os indicativos sugerem que, sob a perspectiva dos investidores, os incentivos

gerados pela Lei n° 12.431/11 fomentam e possuem boa absor¢cdo pelo mercado. A

percepcao de que esse titulo constitui-se uma forma segura e alternativa de se obter

rendimentos de renda fixa com taxas superiores aos padrboes de mercado, oferecem

potencial para deslocar parte da demanda de titulos publicos para o segmento privado,
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sustentando dessa maneira o crescimento e a consolidacdo do mercado de debéntures
incentivadas.

A identificacdo dos padrbes de rentabilidade para os empreendimentos do setor de
infraestrutura assim como a liquidez apontada no mercado secundario, mostram-se
fundamentais ao desenvolvimento deste trabalho de modo a permitir o estabelecimento de
fronteiras que tangem os aspectos de remuneragdo deste tipo de investimento quando
orientados a atividade de implantagcao da infraestrutura.

Ainda que infraestrutura e urbanizacado de loteamentos sejam atividades econdmicas
distintas, o conceito de desenvolvimento da infraestrutura urbana a qual constitui-se na
esséncia da atividade de loteamentos, sdo ciéncias que possuem um limite de divisdo muito
pouco esclarecido, levando a duvidas de interpretagao e classificacdo de ambas as partes.

A inter-relacdo essencial entre esses exercicios e, por vezes identificada durante as
fases de conceituacdo da atividade de lotear estabelecidas no capitulo 2 da pesquisa,
permitem e justificam portanto, por similaridade, a utilizagdo de dados e indicadores
correlatos aos mecanismos que fomentam o financiamento da infraestrutura a utilizagao dos
mesmos para estabelecimento de simulagdes das taxas remuneratérias que estes recursos
ofereceriam caso estivessem disponiveis de forma similar para captagcao e promogao do
setor de loteamentos urbanos.

Assim, 0 que se propoe portanto e com base nas médias e indicadores pela pesquisa
identificados tais como taxas remuneratérias, spread, prazo e duration de debéntures
incentivadas de infraestrutura, estas possam ser considerados como referenciais a
arbitragem de parametros que estabelegam as condigdes minimas de penetracdo deste tipo
de investimento, considerando-os como disponiveis a simulacdo de empreendimentos
virtuais de loteamentos, de tal modo a se verificar os impactos decorrentes na analise da
qualidade do investimento.
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5. ANALISE DO USO DE DEBENTURES INCENTIVADAS COMO VEICULO DE
FUNDING AO SETOR DE LOTEAMENTOS

Identificada a caréncia do sistema de financiamento a producédo para o setor de
loteamentos, a relevancia dessa fonte na reproducdo do capital e a aplicabilidade das
debéntures incentivadas como veiculos de funding de empreendimentos, o presente capitulo
busca a verificagdo através da analise da qualidade do investimento, da aplicabilidade deste
tipo de captacédo de recurso ao segmento de loteamentos mediante a estruturacdo de um
modelo virtual capaz de simular diferentes cenarios arbitrados com base nas premissas e

riscos do negdcio identificadas até entao.

5.1 ESTRUTURAGAO E DETALHAMENTO DA OPERAGAO

De acordo com Rocha Lima (1998, pg. 12),

Decide-se empreender analisando a qualidade do investimento. Sistemas
de planejamento devem, entdo, operar analise da qualidade, que concluem
pela medida daqueles indicadores que dardo, ao empreendedor, a base de
informagdo, que ele entende suficiente para decidir. O conjunto de
indicadores, por seu lado, deve ser estabelecido com apoio em técnicas
ajustadas aos procedimentos de simulagcdo nos quais se apoiam, de sorte
que o principio da seguranga esteja presente nos métodos para o calculo

destas medidas.

Para Rocha Lima, Monetti e Alencar (2011) a caracterizacdo de qualidade esta presa
exclusivamente ao que se denomina “fechamento das equagdes de fundos”, que consiste
em "identificar as fontes de recursos para cumprir com todo o custeio da producao e das
contas conexas com a comercializacdo e com a gestdo do empreendimento”. (ROCHA
LIMA; MONETTI e ALENCAR, 2011, pg, 228).

Para os autores, essas analises encontram-se notadamente sobre o empreendedor
que assume a responsabilidade dos riscos o0s quais residem na possibilidade de que a
receita prevista ndo seja gerada no fluxo e nos niveis especulados na fase de planejamento
do empreendimento, obrigando-os a buscar recursos para supri-los. Assim, enfatizam que
"A qualidade que se analisa estard no melhor ajuste entre o potencial de investimento e
endividamento do empreendedor e as exigéncias de fundos para girar o empreendimento.”
(ROCHA LIMA; MONETTI e ALENCAR, 2011, pg, 229).
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O conjunto dos recursos em giro respeita um fluxo no ciclo do empreendimento cujos
calculos sdo vinculados ao programa de construcéo e a expectativa da velocidade de venda.
Assim, os movimentos financeiros deste modelo podem ser ilustrados conforme a Figura 8
seguinte, que retrata de maneira simplificada as entradas, (receitas liquidas com vendas e
captacao de recursos destinados ao financiamento da obra) e saidas financeiras (despesas
pré-operacionais, custeio da producdo e pagamento dos recursos captados), no ambiente

de um empreendimento que se pretende simular.

Figura 8 - Fluxo dos movimentos financeiros (entrada e saida) no modelo analisado
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<1> Desepesas pré-operacionais relacionadas ao terreno e a aprovagao do empreendimento;

@ Custeio da produgéo do empreendimento conforme cronograma de obras;
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Receitas com vendas a partir do langamento do empreendimento e conforme curva de vendas;

o

/\4/‘ Captagéo de recursos no mercado primario via emissédo de debéntures incentivadas;

<5> Pagamento dos titulos emitidos conforme remuneragéo pré-estabelecida (juros, prazos e amortizagdes).

Elaboragao do autor

As iteragdes e movimentagdes financeiras mencionadas no fluxo do modelo proposto
sao portanto, o alicerce para a estruturacido do fluxo de caixa do empreendimento que sera

desenvolvido ao setor de loteamentos, objeto desta pesquisa.

Através da arbitragem de indicadores, do uso de premissas de mercado, da

identificagdo das contas que irdo compor os custos envolvidos e do comportamento das
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vendas parametrizadas, o modelo matematico proposto devera se capaz de oferecer
indicadores de desempenho que suportem a analise da qualidade do investimento que

oferecam embasamento a conclusao desta pesquisa.

5.2 ANc¢ LISE DA QUALIDADE DO INVESTIMENTO

Conforme Rocha Lima, Monetti e Alencar (2011. pg. 228),

Quando se fala de Antlise de Investimentos, Z mais conveniente, para rigor
técnico, que se use a terminologia analise de empreendimentos - a
qualidade dos investimentos, ou simplesmente, andlise da qualidade do
investimento |AQI|, pois o que se avalia sempre é, do angulo econémico,
como se comportam os empreendimentos, que, para oferecer retorno e

resultado, exigem certa massa de investimentos para producéo.

Ainda de acordo com Rocha Lima (1990), afim de se estabelecer a medida da
qualidade capaz de sustentar e orientar a decisdo de um investidor sobre um determinado
empreendimento, os indicadores mais recomendados que se apresentam, s&o:

a) o prazo de recuperacgao do Investimento;
b) a taxa de retorno alcangada sobre os investimentos;

c) o volume de investimento necessario a consecugdao do empreendimento até o
equilibrio das contas de "custeio e receitas"; e

d) da participacao do resultado face ao VGV do empreendimento.

Deste modo, serao foco de comparacao do presente estudo os seguintes indicadores
da qualidade do investimento, representados por sua nomenclatura, sigla e breve definigao,
segundo a Tabela 12, de tal modo a oferecer embasamento as conclusées as quais a
pesquisa se propde.
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Tabela 12 - Indicadores da qualidade

Item Sigla Nome Definigao
Taxa que o projeto obtém em média a cada periodo sobre os
capitais que se mantém investidos. Pode ser entendida como
Taxa Interna indicativa do poder de alavancagem que um sistema
I TIR ) . :
de Retorno empreendimento pode oferecer ao fluxo dos investimentos
que absorve refletindo potencial do empreendimento em
oferecer, ao investidor, ganhos de poder de compra.
Taxa que procura corrigir distor¢des provocadas pela TIR
(como manejo dos recursos e a consequente alavancagem
Taxa de do poder de compra) apresentando-se com um indicador
Il TRR Retorno mais préximo da realidade do setor de real estate. Deste
Restrita modo, situa-se sempre abaixo da taxa interna de retorno, por
refletir a menor agilidade no manejo financeiro dos recursos
disponiveis para investimento.
O prazo de recuperacgéo do investimento, ou payback, Z um
indicador da qualidade do investimento no qual expressa-se o
PB Payback
1 s NP prazo no qual o empreendedor recupera plenamente a
Primario Primario . . . . . "
capacidade de investimento que tinha quando se imobilizou
no empreendimento.
Payback Oferece o mesmo conceito do payback primario, porém
. Alavancado ~ considerada a taxa de atratividade (TAT) como aquela
v PB a TAT - ,
Taxa de exigida pelo empreendedor para compensar o periodo de
Atratividade imobilizagao do capital,
Payback Oferece o mesmo conceito do payback primario, porém
. Alavancado considerada taxa de custo de oportunidade (COP) como
\% PB a COP - .
ao Custo de | aquela exigida pelo empreendedor para compensar o periodo
Oportunidade de imobilizagao do capital;
indicador obtido através da relagao entre retorno sobre
VI ROI Return Over | investimento (ou seja, resultado do empreendimento dividido

Investment

pelo investimento) e que permite identificar o desempenho de
um investimento

Elaboragao do autor

5.3 DADOS DO PROTOTIPO

A estruturacdo de um modelo virtual que permita a AQIl de um produto imobiliario do

setor de loteamentos e com base no nivel de informacédo disponivel para a tomada de

decisao, se utiliza portanto, da arbitragem de fatores macroecondmicos, de coeficientes de

aproveitamentos da gleba, de percentuais societarios, de premissas comerciais de vendas e

de suas despesas conexas, de custos de produgdo e da parametrizacdo da velocidade de

vendas, para entdo efetuar-se a verificacdo da intensidade da flutuacdo da AQI em um

modelo tradicional de funding do setor de loteamentos, suportado sobre aportes financeiros

do empreendedor para equacionamento das contas, o qual serd denominado portanto, neste

estudo de "modelo equity", e que configurara, segundo os dados obtidos, o cenario

referencial.
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Ainda que o estudo da qualidade do investimento seja desenvolvido baseado em
informagdes mercadoldgicas solidas e bem fundamentadas, embasadas por praticas de
mercado condizentes com os indices arbitrados, essas informagdes sao apenas

referenciais, aproximadas da realidade esperada.

Assim, ndo se almeja discutir ou aprofundar-se a qualidade das variaveis arbitradas
do modelo, nem as suas respectivas bandas de flutuagdo, mas sim, de observar o impacto
dos indicadores mediante as alteragdes propostas sobre as fontes de financiamento, os
quais se dardo por meio da proposi¢cao de um veiculo alternativo de funding a producéo,
lastreado através da emissdo de debéntures incentivadas, denominado por este estudo de
"modelo debéntures". Este tera seus fatores estressados para comparacéao e verificacdo de
eventuais variacbes e amplitude quando comparados ao "modelo equity" afim de buscar-se

embasamento para os questionamentos propostos por esta pesquisa.

! <;:;=BEAB6&A>?IHIP&6?>I6>EVPB6>H

Os indicadores arbitrados para a simulacdo do empreendimento protétipo procuram
estabelecer um panorama sustentado nas principais variaveis macroecondmicas que
interferem nas relagbes de trocas dos mercados, dentre elas o indice inflacionario que
corrigira o valor da moeda, evitando-se desvios, o custo de oportunidade e a taxa de
atratividade do setor.

Com base portanto na formatagdo de um investimento financeiro de prazo
relativamente longo e de incertezas quanto ao tramite de sua aprovagdo, como € o caso do
investimento em empreendimentos de loteamentos e conforme cenario de conjuntura
macroecondmica atual, buscou-se arbitrar o custo de oportunidade (COP), como reflexo da
mais recente politica de queda da taxa basica de juros, representada pela Taxa Selic e que
encontrava-se em dezembro de 2019 em 4,50% a.a.

Ja por sua vez, a taxa de atratividade (TAT), a qual representa a taxa de juros
minima que um investidor se propde a rentabilizar seu investimento para este estudo e de
forma conservadora, foi arbitrada em 20% a.a.

O empreendimento virtual utilizara, como moeda base de analise, as variagdes do
IGP-M (indice Geral de Preco do Mercado), calculado pela Fundagéo Getulio Vargas (FGV)
e divulgado no final de cada més de referéncia. Por ser o indicador que baliza os contratos
de aluguéis do mercado imobiliario, foi escolhida sua utilizagdo como instrumento de
atualizacdo monetaria do modelo.
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Tabela 13 - Indicadores macroeconémicos

04./#4) (%S$1#/()%/)OW1./)$ !

304./% #0)! 1X$!
s’ CDEFG FDHIG
@J00 EDFFG FDKLG
M%&+"2* %#$". @JOON@ LDKEG FDLHG
@>00 CDEF FBIG'
M9%&?"+* %#$". @>00N@ FBFG' FDFG'
oP>= KDEFG FDCQG
ROR HFDFFG LEGS

Elaboragao do autor

* taxas nominais

Afim de evitar-se distor¢cdes da analise adotou-se que os avancos inflacionarios dos
custos de implantagado, apesar de nao existir um indicador especifico para a evolugdo dos
custos de empreendimentos de loteamentos, estes se dardo mediante a expectativa de
evolucdo do indice Nacional da Construgéo Civil (INCC) também divulgado pela FGV e que
abrange em sua apuragdo materiais, equipamentos, servicos e mao-de-obra para a

construcgao.

O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) foi também utilizado para atualizagdo monetaria
das debéntures incentivadas e que, conforme identificado durante a pesquisa, apresenta
sua rentabilidade atrelada a este indicador. Para efeitos de simplificagcao, foi arbitrado que o
IPCA no periodo do empreendimento sera equivalente ao IGP-m, estando ambos estimados

em 3,5% a.a.
Novamente, de acordo com Rocha Lima, Monetti e Alencar (2011, pg. 92).

Considerando que os ciclos dos empreendimentos de real estate sdo sempre
longos, para que uma analise da qualidade do investimento |AQI| traduza
adequadamente a qualidade de um empreendimento, o cenario referencial
deve arbitrar o patamar esperado de inflagdo no ciclo do empreendimento,
para que seja poss'vel ajustar todas as transae>es ~ queda de poder de

compra da moeda de curso na economia em que sSe insere o0
empreendimento, permitindo comparar poder de compra dos investimentos e
dos retornos para medir corretamente o resultado do investimento no

empreendimento.
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Coeficientes de aproveitamento procuram estabelecer a quantidade de metros
guadrados passiveis de serem efetivamente alienados mediante a um determinado preco
que seja adequado ao mercado consumidor para qual o produto foi desenhado. Este

aproveitamento é expresso na Tabela 14, conforme se segue.

Tabela 14 - Aproveitamento e premissas comerciais

aproveitamento e premissas comerciais

item parametros

area bruta da gleba 350.000 m2
indice de aproveitamento arbitrado 45 (%)
area de lotes 140.000 m2
tamanho dos lotes 250 m2
numero de lotes 560 un
valor unitario estabelecido 400 R$/m”
Preco por unidade 100 R$ mil

Elaboragao do autor

Como dado de entrada ao modelo, optou-se por simular um empreendimento de area
bruta (area total) equivalente a 350.000 metros quadrados resultando, através de um
coeficiente de aproveitamento arbitrado em 45%, em uma area urbanizavel (liquida de

vendas) de 140.000 metros quadrados.

Deste modo, a escolha de um produto com lotes de 250 metros quadrados de area,
resulta em 560 unidades disponiveis para a venda. A pesquisa SECOVI (2T/2018)
elaborada através dos dados obtidos dentre 55 municipios do Estado do Sdo Paulo aponta
que, apesar de sua banda de flutuagao variar conforme caracteristicas regionais, tipo de
produto e do tamanho do terreno ofertado, o valor unitario preponderante para alienagao
deste tipo de produto, sob um aspecto amplo, encontra-se compreendido entre R$/m? 401 e
600. Assim, optou-se por arbitrar o preco limitrofe inferior desta banda para alienagcdo do

produto, estipulando-se um preco de R$/m? 400.
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Para estruturacdo do modelo, a expectativa de fluxo de receita decorrente da venda
das unidades imobiliarias (VGV), é estimada em R$ 56 milhdes decorrente da presuncgéo
pela alienagdo da area loteavel de 140.000 metros quadrados pelo pre¢o que se pretende
praticar, arbitrado em R$/m? 400,00. Estes dados se apresentam de forma consolidada,

através da Tabela 15 seguinte.

Tabela 15 - Pregos e contas conexas a receita

precos e contas conexas a receita

A ajuste ao
conta parametros valor pagamento IGP-m

receita bruta de 140.000 400 0 .

56.000 | entrada de 20% e saldo em sim
vendas (VGV) m? R$/m? 60x com juros de 12% aa
propaganda e 400% | /VGV | 2240 | inicio més 6 até més 20 sim
marketing
custas de o . .
comercializagao 4,00% I VGV 3.360 a vista, a cada venda sim
|mpqstos sobre a 6,73% I VGV 3.769 na curva da receita sim
receita
adm|n,|stragao de 3% IVGV 1.680 na curva da receita sim
recebiveis
participacdo terrenista 40% / VGV 17.980 perml{ta fmancewa sobre os sim

liquido recebiveis

(valores em R$ mil da base ZERO)

Elaboragao do autor

A remuneragao do soécio proprietario (terrenista), estabelecido neste modelo sob a
forma de SPE foi arbitrada sob o percentual de 40% das receitas advindas com o
empreendimento, remunerado apos a deducido dos impostos decorrentes das receitas
(6,73% sobre o VGV), das custas de comercializacdo (4% sobre o VGV) e das despesas

com administragao de recebiveis (3% sobre o VGV) percebidos com o empreendimento.

! <;;;NI6JHC&H!AI'BPO-&EC&LIM>

As custas de implantagao para o modelo foram distribuidas em quatro linhas distintas

de forma a procurar-se aproximar o maximo possivel o fluxo de desembolsos da simulagao
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virtual a realidade de um empreendimento deste setor. Para o tramite de aprovacdo do
empreendimento foram considerados 24 meses para esta fase de do projeto, tendo seus
valores igualitariamente distribuidos e atualizados a taxa de atratividade do setor para o

tempo zero do fluxo do empreendimento.

As custas desta etapa foram arbitradas em R$ 2,00 por metro quadrado de area de
gleba, sendo seu desembolso efetivado logo no més 1 do fluxo. Sob esta ldgica, seu valor

para o tempo 1 do fluxo encontra-se em R$ 838 mil.

Tabela 16 - Custas de implantagao

[8$2#$!14%!.1'7#02#+9)!
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(valores em R$ mil da base ZERO)

Elaboragao do autor

As Contas de obras (despesas relativas a urbanizagdo da gleba) conforme
Tabela 16, tiveram por sua vez seu custo arbitrado em R$ 70,00 sobre a area urbanizavel do
empreendimento, tendo como durac&o o prazo de 24 meses, considerado este, um periodo
condizente com a implantacdo de um empreendimento desta tipologia segundo premissas

mercadologicas utilizadas por loteadoras.

Da mesma forma, as contas de gerenciamento sédo aplicadas com um percentual
arbitrado em 10% sobre as custas de obra, sendo que sua atualizagdo monetaria assim
como a obra em si, sao reajustados sobre o deslocamento entre o INCC e o IGP-m. Por sua
vez, a margem de contribuicdo para as Contas Gerais da Administracdo (CGA), a qual trata
dos custos administrativos centralizados e do sistema gerencial da empresa, tais como
contabilidade, juridico, secretaria geral, suprimentos, informatica, dentre outros de mesmo

teor, foram arbitradas em 8% do custo da obra, atualizadas exclusivamente pelo IGP-m.
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Ainda que definidos de forma arbitraria, os valores que embasam as despesas
relativas a urbanizagdo, neste item identificado, levam em consideragcdo praticas de
mercado utilizadas por loteadoras e encontram respaldo nas pesquisas realizadas por
Marques (2016); Guerini (2013); e Jensen (2004).

Apesar da curva de desembolso para a producédo de obras ndo ser homogénea ao
longo da fase de implantacao, por questdes de simplificacdo, optou-se por considerar na
analise uma curva dividida em 5 patamares de obras que concentram 20% das custas com
implantacdo cada. Uma vez que o custo esta divido igualitariamente entre os 5 patamares, o
prazo de duragado entretanto, para cada etapa, procurou variar de tal modo a oferecer um

cenario mais aproximado a evolucdo da produg¢do que essa tipologia apresenta.

Assim, esta curva procura traduzir o percentual de custo ao més, em uma obra deste
setor, na qual a primeira e as ultimas fases costumam demandar uma maior aplicagdo de

recursos. A distribuicao arbitrada pode ser observada conforme Tabela 17.

Tabela 17 - Patamares de producgéao

evento patamar % custo inicio / fim Duragao cuos/::lgr;és
pat. de obras | 20% més 1 até més 4 4 5%
pat. de obras Il 20% més 5 até més 10 6 3%
produgao pat. de obras lll 20% més 11 até més 17 7 3%
pat. de obras IV 20% més 18 até més 21 4 5%
pat. de obras V 20% més 22 até més 24 3 7%

Elaboragao do autor

Alerta-se que, assim como os prazos estipulados, a curva de desembolso praticados
em empreendimentos reais podem variar mediante as técnicas construtivas adotadas por

cada empreendedor para a consecuc¢ao das obras.

! <;5;<I6>P1?6B&-BK&LM>!II0&C&P&?IH!AIIRIEA&H

Para a estruturacdo de uma politica de vendas adequada a absor¢do do mercado e
objetivando-se a liquidagao total das unidades, propbs-se a alienacdo do lote mediante o

pagamento de uma entrada definida em 10% do valor da unidade e o saldo dividido em 60
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parcelas consecutivas e acrescidas de juros remuneratérios de 6% a.a. (0,49% ao més),

resultando por sua vez em parcelas iguais e sucessivas de R$ 1.733,00.

Tabela 18 - Patamares de vendas

financiamento da comercializagao

item preco entrada | Saldo juro prazo parcela

Politica de vendas 100 10% 90 0,49% a.m. 60 meses 1,733

(valores em R$ mil da base ZERO)

Elaboragao do autor

Esta forma de comercializagcdo, recorrente no mercado, toma como pratica a
aplicagédo da tabela Price, também conhecida como sistema francés de amortizagdo e que
apresenta como sua principal caracteristica a distribuicao dos juros de forma a apresentar
parcelas ou prestagdes iguais ao longo do fluxo. Ainda sobre as parcelas de recebimento, foi
arbitrado que estas serdo corrigidas monetariamente de forma mensal pelo IGP-m ao longo

do fluxo, outra pratica recorrente neste tipo de setor.

Para o estudo em questao, considerou-se que o financiamento da comercializagao
acontece diretamente entre adquirente e loteadora, ficando a primeira parcela do

financiamento vinculada ao més seguinte a aquisi¢ao do lote e ao pagamento da entrada.

Ja as premissas de velocidade de vendas procuraram representar um cenario de
comercializagdo deste segmento do real estate, os quais foram representados em 3

patamares distintos, sendo divididos em:

a) langamento, arbitrada a comercializacdo de 30% das unidades (168 lotes) no primeiro

més de vendas, impulsionada pelo forte apelo de marketing e de publicidade iniciais;

b) sustentacado, na qual adotou-se a premissa de comercializacdo de 60% das unidades

(336 lotes), de modo constante, distribuidos uniformemente entre os meses 7 e 24; e

c) conclusao, considerada a alienagdo de 10% do estoque remanescente (56 lotes),

justificada pela fase final de obra e efetiva liberacado dos terrenos para a construgao.

Tabela 19 - Patamares de sustentacao de vendas

evento patamar % Lotes eq. inicio / fim % eq. més
langamento 30% 168 més 6 30%

vendas sustentagdo 60% 336 més 7 até més 24 3,33%
concluséo 10% 56 més 25 10%

Elaboragao do autor

116



Ainda que efeitos de reducao da precificacao, realizados por meio de aplicagao de
descontos sobre o pregco de alienacdo possam se fazer necessarios para facilitacdo da
liquidagdo das unidades mantidas em estoque, por efeitos de simplificagdo do modelo,

optou-se por ndo considerar tais descontos.

5.4 MODELO EQUITY: ANALISE DO CENARIO REFERENCIAL

Sobre este tema, Rocha Lima, Monetti e Alencar (2011, pg. 13) trazem que

O modelo, operando do ponto de vista da data final, quando olha para o
ciclo do empreendimento para simular as transagées, perguntara sobre o
comportamento das varifveis que implicam ou influenciam as transases.
(...). O modelo perguntart, a quantidade prevista de insumos, o preeo
estimado hoje (oreamento) e a inflas<o dos preeos desses insumos no ciclo

do empreendimento e perguntara o programa de suprimentos da obra. Com
essas informagbes, poderé simular as transagbes de pagamentos das
contas de implantagdo. O modelo perguntara os pregos (...), a forma de
pagamento e o sistema (se houver) de reajuste das parcelas de pagamento
do preco. Ai, poderd simular as transacbes de recebimento do prego.
Confrontando recebimento do prego contra custeio dos insumos, o modelo
calculara os indicadores de resultado adequados. O conjunto das
expectativas de comportamento que se traduzem nas transas>es, sejam as
estruturais do empreendimento (exemplo: o consumo dos insumos na obra)
ou as do ambiente (exemplo: inflas<o e presos competitivos), deve ser

introduzido no modelo pelo planejador, compondo o Centrio Referencial de

Comportamento.

Por nao haver disponivel no mercado uma estrutura de funding subsidiada a
implantacdo de obras no setor de loteamentos, a construgdo do modelo tomou por base a
formatacdo de um equacionamento e equilibrio das contas do empreendimento recorrendo-
se ao equity, ou seja, do aporte de recursos do empreendedor para consecucao das
atividades até que o fluxo de caixa permita a utilizagao de recursos disponiveis com a venda
das unidades para a consolidagao do Cenario Referencial.

As iteracbes do modelo obtidas através dos dados de entrada, nos permitem
estabelecer, para o cenario referencial, conforme demonstra o Grafico 20 seguinte, o fluxo
de caixa virtual do empreendimento de tal modo a possibilitar a visualizagcdo dos
investimentos necessarios e dos retornos disponiveis do projeto.
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Grafico 19 - Modelo equity: Movimentacdes Financeiras e Fluxo de Caixa
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Elaboragao do autor

Conforme pode ser observado, o modelo prevé uma grande demanda de
investimentos ao empreendimento logo nas fases iniciais do projeto, caracterizado pelas

despesas com aprovacgdes, marketing e inicio de obra.

Ainda que o modelo tenha previsto um patamar de vendas no langamento
arbitrado em 30%, ou seja 168 lotes, a politica de comercializacdo de vendas a qual foi
estabelecida exigindo-se o pagamento de sinal em 10% sobre o valor do lote, se mostra
incapaz de sustentar o fluxo de caixa, o qual encontra seu equilibrio financeiro apenas no

més 40 do fluxo.

Observa-se também que a inversao do fluxo de caixa se da no més 25, ou seja,
tdo somente apds o encerramento das custas com a implantacdo do empreendimento.
Neste ponto, o fluxo recebe um novo aporte decorrente dos recebimentos atrelados a
alienacao do estoque, conforme arbitrado para o més 25 e segue de forma linear de modo a
apresentar uma receita quase que constante por més, a qual é decorrente do prazo
correspondente ao financiamento direto realizado e vai se reduzindo gradualmente conforme

o0 encerramento do ciclo.
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Assim, a analise dos indicadores do cenario referencial demonstra que o projeto,
nesta condicdo de equity, apresenta uma exigéncia de investimentos por parte do

empreendedor da ordem de R$ 8,3 milhdes para equilibrio das contas financeiras.

Tabela 20 - Balango do cenario referencial

balanco do empreendimento nos moldes de investimento equity

estatisticas

conta valor
| contas impl. I VGV

projeto e aprovagdes (838) 6,7% -1,3%
contas de obras (urbanizagéo) (9.958) 79,2% -15,6%
contas de obras (gerenciamento) (996) 7,9% -1,6%
margem de Contribui¢gdo para CGA (784) 6,2% -1,2%
custas do financiamento a produgao - - -
contas da implantagcao do empreendimento (12.576) 100% -23,0%
receita Bruta de Vendas 63.823 100%
despesas com propaganda e marketing (2.240) -3,5%
honorarios de corretagem (3.360) -5,3%
administragdo de carteira (1.814) -2,8%
remuneracgao do terrenista (22.558) -35,3%
impostos sobre a receita (4.069) -6,4%
receita de vendas disponivel 29.782 46,7%
resultado do empreendedor 17.206 27,0%

(valores em R$ mil da base ZERO)

Elaboragao do autor

Conforme pode-se observar na tabela do balanco do empreendimento e de acordo
com o cenario referencial, custas da implantagcdo do empreendimento identificadas em R$
12,5 milhoes, representam 23% dos recursos gerados pelo empreendimento, destacando-se
o custo com obras, o qual representa 79,2% das despesas desta categoria.

Deduzidas as demais despesas conexas com as vendas, tais como propaganda e
marketing, honorarios de corretagem, administracdo de recebiveis e impostos sobre a
receita além da remuneracdo do soécio terrenista, estas acabam por oferecer ao
empreendedor um resultado de R$ 17,2 milhdes, ou seja, 27,0% da receita bruta de vendas,
a qual foi identificada em R$ 63,8 milhdes.
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Ainda que na condi¢cao de financiamento com equity, a analise da qualidade do
investimento aponta que o modelo atende aos requisitos minimos exigidos para se oferecer
ao empreendedor, subsidios a decisdo favoravel de investimento no empreendimento, uma
vez que a TRR percebida (35,5% a.a.) é superior a TAT cuja fronteira foi arbitrada em 20%
a.a., acima do IGP-m.

Tabela 21 - AQI do cenario referencial

indicadores do investimento e da qualidade do investimento

contas da implantacado do empreendimento 12.576
receita de vendas disponivel 29.782
investimentos exigidos do empreendedor 8.365
retorno dos investimentos 25.571
resultado do empreendedor 17.206
taxa interna de retorno - TIR (anual eq. acima do IGP-m) 43,3 %
taxa de retorno restrita - TRR (anual eq. acima do IGP-m) 34,9%
Payback Primario dos investimentos do empreendedor no més 40
Payback a taxa do custo de oportunidade no més 42
Payback a taxa minima de atratividade no més 52
ROI 206%

(valores em R$ mil da base ZERO)

Elaboragao do autor

A interpretacdo dos indicadores obtidos no modelo apontando (i) resultado positivo,
(i) TRR superior a TAT e (iii) ROl também positivo, contextualizados pelos indices de
atratividade do setor na qual estdo inseridos, como era de se esperar, demonstra-se que na
simulacdo lastreada em equity, verifica-se a existéncia de fundamentagdo para sua
viabilidade econdémico-financeira sob a perspectiva do empreendedor, configurando-se
assim como um modelo economicamente aceitavel perante os aspectos implicitos de riscos
intrinsecos que o projeto apresenta.
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5.5 DA PROPOSIGAO DE UM TiTULO DE CREDITO AO SETOR

A proposta que se pretende analisar reside na verificacdo da utilizagdo da debénture
incentivada como um novo veiculo de funding ao setor de loteamentos. Ainda que nao
existam dispositivos legais que permitam tal utilizacdo, o comportamento dos indicadores da
qualidade para esta simulacdo a qual serda denominada "modelo debénture", a partir deste
ponto podem auxiliar a estruturacdo de novas diretrizes perante os agentes envolvidos,

desde que o modelo apresente padrées minimos de rentabilidade associados ao seu risco.

A formatagcdo de tal mecanismo passa, sob seu aspecto de risco, como a de
qualquer titulo de crédito corporativo e reside na questdo do crédito do emissor. Este por
sua vez pode ser traduzido na capacidade da empresa emissora em honrar sua obrigacgdes,
seja ela total ou parcial. Sob a 6tica do investidor nesse tipo de papel, é fundamental o

acesso deste as informagdes do risco de crédito do emissor.

Além da questao financeira da empresa emissora, pode-se apontar também o risco
de juro do titulo, situagao essa na qual flutuacdes percebidas na taxa basica de juros ou no
custo de oportunidade sejam expressivamente alterados, fazendo com que o investimento
deixe de ser atraente perante os padrées de remuneragdo para outros titulos de risco

semelhante.

Como ja reforgcado anteriormente, a utilizacdo das debéntures incentivadas como
recurso promotor do financiamento carece de um rigoroso enquadramento as categorias de
projetos prioritarios determinados pelo Governo Federal, restringindo assim sua aplicagcéo a

tais categorias.

Uma vez que a proposta do estudo reside na verificagdo da analise da qualidade do
investimento em si, questdes legais, adequagdes de ordem juridica, burocratica e tributaria a
sua utilizagcdo, ndo serdo tratados neste estudo, fazendo-se ressalva entretanto, a

importancia ao aprofundamento deste tema.

Identificada portanto, a disponibilidade ja existente no mercado, bem como a
preponderancia da emissdo das debéntures incentivadas de infraestrutura como o principal
mecanismo de captagdo deste recurso, nesse modelo optou-se de modo a satisfazer
critérios de enquadramento da Lei n® 12.431/11, pela utilizagdo dos parametros comerciais e
de rentabilidade que tais titulos ja oferecem atualmente, identificados no capitulo 4, de modo
a embasar a estruturagao virtual de um papel semelhante, cujas caracteristicas foram

representadas na tabela 22.
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Tabela 22 - Condigbes da debénture considerada no modelo

ATIVO
Emissor SPE Empreendimento
Caracteristicas
Forma: Escritural
Classe: Simples
Garantia/Espécie Quirdgrafa
Datas
12 Emisséao més 01 do fluxo
Vencimento més 60 do fluxo
Inicio da rentabilidade més 01 do fluxo
Inicio da distribuigcao més 01 do fluxo

Quantidades

Emitida: variavel em fungao do estudo
Valores
Nominal da emissao: R$1.000,00
Remuneragao
Tipo de remuneragao: IPCA
Taxa de juros/Spread: 8% a.a.
Amortizagao no vencimento do titulo

Elaboragao do autor

O que se propde portanto € um titulo de forma escritural, ou seja, cuja custédia e
escrituragao seja realizada por uma instituicdo financeira autorizada pela CVM, de classe
simples, ndo permitindo o acesso ao capital social da SPE e de garantia quirégrafa, ou seja,

gue nao oferece privilégio sobre o ativo da emissora.

Com relagdo a rentabilidade e ao prazo, propde-se uma atratividade superior a
maxima da média oferecida por este tipo de papel encontrada nesta pesquisa em 6,7% para
debéntures incentivadas do ramo de telecomunicagdes. Assim, por seguranca foi arbitrada
uma taxa de juros remuneratoria nominal de 8% a.a. tendo o IPCA como corre¢cdo monetaria
atrelada ao titulo. O prazo de resgate desse foi arbitrado em 60 meses, um curto periodo
quando comparado aos titulos de infraestrutura que apresentam prazo médio de

repactuacado em torno de 10 anos, segundo dados da ANBIMA.

De posse dos indicadores utilizados nesta proposicado, o fluxo de investimento e
retorno do investidor nesse titulo de valor nominal de R$ 1.000,00, seria dado conforme a

tabela seguinte, a qual apresenta uma TIR de 8% a.a. efetiva acima do IPCA.
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Tabela 23 - Fluxo de investimento de retorno do investidor (a.a., efetiva)

Anos meses investimento juros Amortizagao Fluxo
0 0 (1.000) 0 0 (1.000)
1 12 0 80 0 80
2 24 0 80 0 80
3 36 0 80 0 80
4 48 0 80 0 80
5 60 0 80 1.000 1.080
Total 60 (1.000) 400 1000 400
TIR 8,0%

(valores em R$)

Elaboragao do autor

5.6 ANALISE DO MODELO COM FUNDING VIA DEBENTURES INCENTIVADAS

Para a arbitragem dos custos vinculados a emissdo de debéntures, Alencar (1998)
apresenta um modelo de parametrizacdo sobre o valor emitido dessas, aplicaveis a
estruturacdo e a sua colocagdao. O autor também estabelece percentual para gastos
mensais envolvidos com a manutengdo dos titulos, tais como o registro junto a B3, o
cadastro junto ao Sistema Nacional de Debéntures, gastos com trustee®’, além da
contratacdo de um agente fiduciario. Deste modo, a arbitragem do estudo toma como base a

parametrizacado proposta pelo autor, e propde conforme apresentado na Tabela 24:

Tabela 24 - Custos para langamento e manutencao de debéntures do protétipo

Custas % sobre o volume emitido periodicidade
Estruturacéo 1,00% Unica, na emissao
Colocacao 3,00% Unica, na emissao
Gerais 0,70% mensal

Adaptado de ALENCAR (1998)

A simulagdo do modelo considera portanto, de forma arbitrada, um percentual de

emissao de debéntures, emitidas pela SPE do empreendimento que perfagam uma quantia

32 Orgao que monitora o pagamento das amortizagdes aos credores), custas com bancos mandatarios (que promovem negociagio
entre emissor e investidor)
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financeira equivalente ao percentual de 50% do custo de obras, definido de acordo com o

cenario referencial.

A arbitragem deste par&metro encontra-se embasado de forma conservadora em

padrdes de financiamento a produgdo no setor de real estate, onde este percentual de

captacao de recursos para composicao deste tipo de funding, ndo raramente chega a 80%

do volume financeiro necessario a consecugao das obras.

Deste modo, a Tabela 25 seguinte nos traz de forma consolidada e resumida as

informagdes referentes a proposicdo da emissdo de debéntures incentivadas para a

captagao de recursos voltados ao custeio da implantacdo do empreendimento:

Tabela 25 - Proposicdo do funding por meio de debénture incentivada

Item valor referéncia
% financiado sobre obras 50%
valor a ser financiado 4.900 R$ mil
valor nominal do titulo $1 R$ mil
desembolsos apods emissao
corregao IPCA
taxa de juros efetiva 8,00% a.a. ef.
més da emissao 1 do langamento
més - Vencimento 60 5 anos
inicio da rentabilidade anual 1° ano
amortizagao no vencimento 5° ano
montante captado 4.900 R$ mil
Custas % Valor periodo
estruturagao 1% 49 1
colocacao 3,00% 147 1
gerais 0,70% 1 mensal

Elaboragao do autor

Observa-se por meio da simulagao desta estruturagdo que, os impactos de se lancar

mao de um recurso de financiamento a producao, cuja captagcao se da no inicio da fase de

implantagdo do empreendimento, podem ser percebidos através do Grafico 20, o qual

expressa a movimentagao financeira e o fluxo de caixa do empreendimento nesse cenario.

124



Grafico 20 - Modelo debéntures: Movimentag¢des Financeiras e Fluxo de Caixa
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Elaboragao do autor

A captagdo de recursos, agora estimados na ordem de R$ 4,9 milhées (50% do custo
de obra) através da emissao de debéntures, oferece ao fluxo uma expressiva redugao da
necessidade de encaixes financeiros advindos do empreendedor, conforme observa-se na

linha do fluxo de caixa projetado no Grafico 20.

Movimentos financeiros de saida cuja recorréncia ocorre a cada 12 meses também
podem ser observados e referem-se ao pagamento dos juros anuais arbitradas pelo modelo,

assim como da amortizagao do titulo cujo vencimento foi estabelecido no més 60.

Pode-se notar também que a melhor distribuicdo dos movimentos de entrada e saida
dos recursos financeiros do projeto, reduzem o nivel de exposicdo de caixa do

empreendimento para valores proximos a R$ 4,4 milhdes.

O balango do empreendimento neste cenario nos mostra que as custas relativas ao
financiamento da produgéo impactam diretamente o resultado do empreendedor, uma vez
que, para se utilizar do recurso proposto para a composi¢gdo do funding, uma parte da
receita precisa ser utilizada para contemplacdo dessas despesas. Estas, conforme ja
identificadas anteriormente, encontram-se relacionadas a estruturacao, registro, colocacao,

manuten¢ao entre outros para utilizacdo das debéntures.

125



Tabela 26 - Balanco do modelo com funding via debéntures incentivadas

Balango do empreendimento moldes de funding via debéntures

estatisticas

conta valor Icontas impl. IVGV
projeto e aprovagdes (838) 5,7% -1,3%
contas de obras (urbanizagéo) (9.958) 67,4% -15,6%
contas de obras (gerenciamento) (996) 6,7% -1,6%
margem de contribuicdo para CGA (784) 5,3% -1,2%
custas do financiamento a produgéao (2.191) 14,8% -3,4%
contas da implantagao do empreendimento (14.767) 100% -23,1%
receita bruta de vendas 63.823 100%
despesas com propaganda e marketing (2.240) -3,5%
honorarios de corretagem (3.360) -5,3%
administragao de carteira (1.814) -2,8%
remuneracao do terrenista (22.558) -35,5%
impostos sobre a receita (4.069) -6,4%
receita de vendas disponivel 29.782 46,7%
resultado do empreendedor 15.015 23,5%

Elaboragao do autor

(valores em R$ mil da base ZERO)

Quanto a leitura dos indicadores do cenario virtual proposto, conforme se observa na

Tabela 27, nota-se que de forma semelhante ao modelo referencial, também sao atendidos

os indices minimos de atratividade, sugerindo a validagao da equacgao financeira necessaria

ao modelo proposto.

Tabela 27 - AQI: funding via debéntures incentivadas

indicadores do investimento e da qualidade do investimento

contas da implantagdo do empreendimento 14.767
receita de vendas disponivel 29.782
investimentos exigidos do empreendedor 4.459
retorno dos investimentos 19.474
resultado do empreendedor 15.015
taxa interna de retorno - TIR (anual eq. acima do IGP-m) 110,6%
taxa de retorno restrita - TRR (anual eq. acima do IGP-m) 53,33%
Payback Primario dos investimentos do empreendedor no més 33
Payback a taxa do custo de oportunidade no més 34
Payback a taxa minima de atratividade no més 38
ROI 337%

Elaboragao do autor

(valores em R$ mil da base ZERO)
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Observa-se portanto que, sob as premissas estipuladas para a utilizacdo deste
veiculo de funding, bem como das expectativas de comportamento arbitradas do conjunto
de variaveis que compdem as simulacdes realizadas, essas mostram-se condizentes a

subsidiar a hipétese de sua utilizacéo e aplicacdo ao setor de loteamentos.

5.7 ANALISE E COMPARAGAO DE RESULTADOS

Uma vez que os fatores que determinam a oportunidade de investimento ndo se
constituem como um modelo binario de avaliacdo (sim ou nao), estes devem ser julgados
perante o empreendedor por meio da comparagdo. Assim, uma oportunidade de
investimento pode ser considerada atraente quando comparada a outra, sendo mais ou
menos segura e apresentando maiores ou menores riscos em relacdo aos parametros

percebidos no mercado em que se pretende empreender.

Afim de permitir-se a comparacdo dos dados obtidos e discorrer sobre as
consequéncias implicitas, os dados do cenario referencial estruturado com base em equity e
do modelo que propds o funding estruturado por meio de debéntures incentivadas, foram

entdo compilados conforme se apresentam na Tabela 28:

Tabela 28 - Equity x Debéntures incentivadas: comparativo de indicadores

1 1'#(#+9)14%).04./#4) (%$14)$!1)4%F$!

1)02#! equity | 4%5X028(Y 4.°%(%0%] !
HHSEE (), T2HHS* " ("%, T1%%H(), Yok $" LHEQ] LK®]Q H6LIL | LQRG'
1%+9%)$* (%'<%#(*&' ()& T"#"<%? HI6QZH| HI6QZH B B
)H#<%8&S),%#$"&'%_)X)("&' ("%, T1%%#%("l | ZE]E K&EI CE&F] /" | B mG
19%$"1#" (& H<%&S), %o#$"& HE6EQL| LIBKQK | .J6FIQ' | BiCOZ
1%8&82%*(" ("%, T1%%#(%("1 LQBIF] LEGLE H6LIL | BHQG
R@V'.*#8*2'% 6"*+),* (AGB/ ' KCDCG | LLFDPG | *8,%#$"(%]QDJ6TE
RVV' *#8*2'06 6™*+),* (" @B/ ' CKOB' EQDG' | *8,%#$" (%'LZDR6TE
01&21348),41)" ("&)#<%&S), %o#$"& #"[& KF| #"[& CC , ,
01&2134'$* *("+8&$" (%" T"1$8#)(*(% #' & KH| #"[& K , ,
01&2134'$*_* M), *(%*$1*$)<)(*(% #"[& EH| #"[& CZ , ,
67% HF]G' e , ,

(valores em R$ mil da base ZERO)

Elaboragao do autor
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A comparacgao dos modelos propostos permite concluir que apesar da utilizagdo das
debéntures incentivadas promover um incremento nas contas da implantacdo do
empreendimento na ordem de R$ 2,1 milhdes com efeito direto sobre o resultado do
empreendedor, reduzindo-o em 12,7%, ao mesmo tempo observa-se uma expressiva
reducdo na necessidade de investimentos exigidos do empreendedor. Esta reducéo,
conforme apontada em 46,7% provoca um efeito direto sobre os principais indicadores da
qualidade escolhidos, tais como o incremento de 67,3 pontos percentuais para a TIR e 18,4
pontos percentuais para a TRR, configurando-se como melhores indicativos ao subsidio da

tomada de decisao por se empreender.

O Payback do modelo proposto, também apresenta significativas melhorias quanto
da qualidade do investimento, quer seja primario, ao custo de oportunidade e a taxa minima
de atratividade, reduzidos ao prazo de 33, 34 e 38 meses respectivamente. A Idgica por tras
destes indicadores comparados é que, como menos recursos ao sistema empreendimento
sdo exigidos do empreendedor, mais rapido torna-se o prazo de retorno dos recursos

imobilizados a sua consecucao.

Da forma semelhante, o ROI que expressa a relagao entre o valor investido e o valor
obtido com o retorno, também apresenta uma melhor eficiéncia segundo o modelo proposto.
Novamente, a utilizacdo das debéntures como recurso de financiamento das obras, reduziu
a necessidade de aportes a serem investidos, o que por sua vez provocou a melhora no

indicador para 337%.

5.8 RECONHECIMENTO DE RISCOS: CENARIOS ESTRESSADOS

De tal modo a se verificar a amplitude de variacdo de determinados fatores e seus
impactos nos indicadores da qualidade e, por consequéncia, reconhecer 0s riscos
associados a tais alteracoes, faz-se importante a analise do comportamento destes sobre
cenarios estressados, objetivando-se verificar a capacidade de influéncia que estes causam

ao modelo estruturado.

O conceito é reforgado por Rocha Lima, Monetti e Alencar (2011. pg. 354), na qual
afirmam que “Risco ndo se mede genericamente, mas diante de determinada conjuntura
estressada ou diante da avaliagao do efeito de alguma simplificagdo ou arbitragem do

cenario referencial.”

Uma vez que o tema da pesquisa recai sobre a estruturacdo de uma fonte de

financiamento a producao, optou-se por simular a variabilidade do percentual de captagao
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do recurso proposto, bem como da remuneracgao atribuida a tal titulo. Variaveis intrinsecas
ao setor de loteamentos identificadas ao longo da pesquisa como prazo de aprovagao do
empreendimento, do custo de obra, do prego de venda, da velocidade de vendas também
foram distorcidas no modelo que propds a utilizacdo da debénture como veiculo de funding
a producao, de modo a observar-se as fronteiras de desvio provocados no sistema e sua

aceitabilidade perante os agentes envolvidos.

<;";=IABHC>?LM>!EAR6IECJI&-!AII6&OC&LM>!A>FUNDING!IPBCBA}

Uma vez que o modelo virtual foi parametrizado para considerar a emissao e
captacao do funding arbitrado em 50% dos custos de obras exigidos para a consecucao do
empreendimento, optou-se pela distorcdo na captagdo desse recurso via debéntures na
ordem de -20%, (baixa adesado do titulo) a mais +20% (alta adesdo do titulo) sobre o
percentual do cenario referencial. Em outras palavras, sdo simulados de forma isolada, a
captacao referente aos percentuais de 30% a 70% dos recursos com obras necessarios ao

empreendimento.

Grafico 21 - Variagdo % de captacao do funding - (cenario referencial: 50%)
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Elaboragao do autor

A variagdo dos percentuais de captacdo dos recursos, conforme apresentado no
Grafico 2, demonstra que caso a emissao de titulos perfaga o montante equivalente a 70%

dos custos de implantacdo, uma TRR de 60,3% a.a. seria atingida, na qual investimentos

129



necessarios iriam se reduzir para ordem de R$ 3,4 milhdes, apresentando um resultado de
R$ 14,8 milhdes.

A distorcao isolada nos mostra também, agora na outra ponta que, se apenas 30%
do custo de obra tivesse sido captado por meio da emissao das debéntures incentivadas, a
TRR se encontraria na ordem de 48,0% a.a. Neste cenario, os investimentos ao

empreendimento se consolidariam em R$ 4,9 milhdes e o resultado em R$ 15,7 milhdes.

Deste modo, ainda que a emiss&o do titulo voltado ao financiamento da produgéo
encontre baixa adesdo e seja captado em patamares inferiores a expectativa primaria
(prevista inicialmente em 50%), a analise da distor¢ao isolada nos mostra que sua aplicagao
ofereceria melhores patamares de atratividade ao investimento no empreendimento,

reforcando sua hipoétese de aplicacao.

<; ;GIABHC>?LME&!C&Y&!AII?IEC&DB-BA&AIIA&AETR]?] !

A aceitabilidade do papel perante o mercado é um fator critico a consolidacdo dos
dados apontados no modelo simulado. Deste modo, optou-se por distorcer, de forma a
simular, para mais e para menos, 2 pontos percentuais a taxa de remuneragado proposta
pelos titulos ofertados para a captagdo de recursos destinados as contas de custeio de

obras, ou seja, juros remuneratoérios de 6%, 7%, 9% e 10% a.a., acrescidos do IPCA.

Grafico 22 - Variagdo na rentabilidade oferecida pela debénture - (cenario referencial: 8% a.a.)
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Neste cenario, a distorgdo da rentabilidade oferecida pelo papel nos mostra, ainda
que o titulo tivesse seu percentual arbitrado em 10% a.a., a TRR do modelo estruturado por
meio do funding via debéntures encontraria-se em 50,6%, ou seja, com patamares
superiores a TRR do modelo lastreado em equity, mostrando que ainda neste padrao de
rentabilidade considerado alto para as debéntures incentivadas, o titulo se apresentaria

como uma alternativa viavel ao funding do empreendimento.

O modelo portanto, parece responder de forma adequada, aos questionamentos
levantados por esta pesquisa, sinalizando de forma positiva, pelo menos sobre os aspectos
da anadlise da qualidade do investimento a sua aplicabilidade, como potencial veiculo

promotor de funding ao setor.

<;;: IABHC>?LM>!E>I6JHC>!AII>D?2&H

Empreendimentos do setor do real estate encontram-se sujeitos as variagbes dos
custos efetivos de obras, uma vez que a previsdo de seu desembolso é realizado em
periodos mensais e, particularmente no caso de loteamentos, em periodos anuais, antes de
sua efetiva conclusdo. Procurando mapear o impacto destas distorcbes no custo, optou-se
por simular isoladamente desvios a essa categoria de custos, considerando para a analise

uma variagdo minima de -5% (redugdo no custo) e uma maxima de 15% (acréscimo no

custo).
Grafico 23 - Variacdo % no custo de obra - (conforme cenario referencial)
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Percebe-se que o efeito de distorcdo no custo de obras oferece um desvio

potencialmente maior. Neste caso, desvios de +15% no modelo com utilizagcdo de

debéntures seriam suficientes para trazer a TRR do empreendimento para 42,0% a.a. e

elevar os investimentos do projeto para R$ 5,1 milhdes. De outro modo, quando

consideradas as proje¢cdes de redugao do custo, estimadas em -5%, estas se mostram

capazes de potencializar a TRR para patamares de 57,9% a.a. Apesar de seu impacto em

ambas as extremidades dessa simulagdo, o empreendimento ainda assim encontraria-se

acima da taxa minima de atratividade, estabelecida em 20% a.a., confirmando novamente

sua aplicabilidade.

< :NIABHC>?LM>!E>I0?IlL>

A precificagdo de produtos € outro fator chave para o sucesso do atendimento aos

padrbes de atratividade que se espera obter com o desenvolvimento do empreendimento.

Uma vez confirmada a viabilidade dos indicadores perante a adocdo de um preco de vendas

arbitrado em R$ 400/m?, tanto no modelo equity quanto no modelo proposto via debéntures,

optou-se entao por verificar a influéncia deste parametro, porém sob um estresse de -15% a

+5% sobre o prego praticado. Esta variagdo procura captar uma maior amplitude de

precificacdo do produto, a qual pode variar em funcéo da localidade onde este é ofertado.

Grafico 24 - Variacdo % no preco praticado - (cenario referencial: 400 R$/m2)
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A analise dos indicadores obtidos por meio da distor¢céo isolada do prego de venda,
confirma a importancia deste indicador na formagao da TRR, no resultado e no investimento.
Num cenario mais extremo, na qual pratica-se um desconto de 15% sobre o preco de
vendas, percebe-se a elevagdo do investimento necessario para R$ 4,7 milhdes, uma

reducao no resultado para R$ 10,8 milhdes e na TRR para 38,1% a.a. acima do IGP-m.

Destaca-se porém, que inclusive neste cenario a TRR encontrada permanece acima
da taxa minima de atratividade estabelecida em 20% a.a. efetiva, reforgcando-se mais uma
vez a confirmacdo da viabilidade da utilizagdo deste instrumento de funding como

mecanismo de prote¢do ao risco da qualidade do investimento.

<; ;<IABHC>?LM>!E>!OI?6|ECJ&AI'RIEA&HE>!-&EL&PIEC> !

Da mesma forma que o preco de vendas, o percentual de unidades vendidas no
langamento, resultado direto da aceitagdo do produto e da qualidade das agdes de
propaganda e marketing desenvolvidos com o intuito de comercializar o produto, representa
um importante indicador a ser verificado sob um cenario de estresse, afim de se
compreender a intensidade de seus riscos. A arbitragem do patamar de vendas no
lancamento de 30% foi estdo distorcido para as fronteiras desfavoraveis de -10% até a

condigcao de superacao da aceitagao do produto arbitrada em +10%.

Grafico 25 - Variacdo % de vendas no langamento - (cenario referencial: 30%)
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O indicador de resultado do empreendimento, conforme se apresenta no Gréfico 25,
apresenta uma pequena relagdo com variabilidade desta simulacdo, uma vez que esse é
determinado pelo preco e pelo numero de unidades vendidas em sua totalidade, itens esses

gue nao sofreram alteracdes nessa simulagdo, mas sim sua velocidade de alienagao.

Nao obstante, investimento e TRR mostram-se fortemente sensiveis a tais
distorgdes. Enquanto que investimentos apresentam uma variabilidade de R$ 5,1 milhdes e
R$ 3,1 milhdes para cenarios compreendidos entre -10% e +10% respectivamente sob o
percentual de vendas realizadas no langamento, a TRR apresenta variagdo de 44,9% e

65,7% a.a. efetiva para os mesmos cenarios.

A explicagdo reside no entendimento de que, com menos vendas realizadas nas
fases inicias do empreendimento (langamento), maior sera a necessidade de participacao de
recursos do empreendedor na equagao de fundos, aumentando sua exposi¢ao e reduzindo
sua taxa de retorno. O inverso também é verdadeiro: com maiores patamares de

velocidades de vendas, menor o desembolso e mais alta é a taxa de retorno.

<; ;bIABHC>?LM>IE>IO?&K>IAII&O?>R&LM>IA>IIPO?IIEABPIEC>

Empreendimentos do setor de loteamentos, devido a alta complexidade do tramite de
aprovagdes o qual envolve diversas esferas de licenciamento, oferece uma dificuldade real

para o estabelecimento de prazos condizentes a estruturacdo de um fluxo de investimento.

Novamente, segundo critérios estabelecidos inicialmente, sdo estimados em torno de
24 meses para tramitagdo total do empreendimento, prazo este compreendido entre a
efetivacdo do negdcio junto ao parceiro terrenista até o registro do empreendimento com a

subsequente liberagdo do processo de comercializagédo dos lotes projetados.

De modo a se verificar o grau de risco associado a este indicador, optou-se por
estabelecer prazos mais acelerados e mais retardados que compreendessem essa fase do
projeto. Assim, foram arbitrados prazos desde 12 meses até 36 meses para a completude

do processo de aprovacgao.

Nestes cenarios, os valores despendidos com projetos foram divididos
homogeneamente no fluxo do empreendimento, tendo porém seus valores atualizados a

data zero do fluxo mediante a taxa de atratividade.
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Grafico 26 - Variacdo de prazo na aprovagédo do empreendimento - (cenario referencial: 24 meses)
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O resultado das iteracbes propostas para este indicador, revelam que o prazo de
aprovagao do empreendimento ndo oferece grandes distensdes ao indicadores da qualidade
estabelecidos na analise. Para um cenario cujo projeto tramitasse em apenas 12 meses, 0s
investimentos necessarios seriam de R$ 4,1 milhdes, o resultado percebido em R$ 15,3
milhdes e a TRR em 54,2% a.a. Ja para a posicao mais atrasada, em 36 meses, 0s

indicadores seriam de R$ 4,2 milhdes, R$ 15,2 milhdes e 52,4% a.a. respectivamente.

A baixa variabilidade deste indicador nos padrées da analise da qualidade do
investimento pode encontrar resposta no modelo de parceria definido. Uma vez que se opte
por uma estruturagcdo com base em SPE, resta ao empreendedor na fase de aprovacao,
apenas as despesas com projetos, licenciamento e registro do empreendimento,
consideradas pequenas, em termos percentuais, quando comparadas aos custos efetivos de

obras.

O fato de nao haver desembolso com aquisicdo da gleba também é outro fator
inerente a este modelo de parceria a qual também contribui para a redu¢éo da sensibilidade

deste indicador na qualidade do investimento.

5.9 DESVIOS CRUZADOS NO DESEMPENHO DO MODELO DEBENTURE

Sob o aspecto da analise de risco e com énfase a variagao no prego dos lotes o qual

se mostrou um fator chave das premissas adotadas pelo estudo, pode-se discutir quais os
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impactos que os demais fatores chave exercem de forma cruzada, no indicador da taxa de
retorno, de tal modo a tracar-se uma verificagdo de aceitabilidade do empreendedor perante
a AQI encontrada entre o modelo de debénture proposto e o modelo equity utilizado

atualmente.

Conforme identificado nos cenarios estressados, os dados isolados podem ainda ser
analisados de forma cruzada, de tal modo a se observar os impactos decorrentes desse
cruzamento de simulagdes. O que se busca validar e hierarquizar é portanto, o risco de

desvio de comportamento e seu resultado esperado na taxa de retorno.

<;G=AIHRB>!6?JK&A>E!!O?IL> elVERSUS'e_16JHC>e!

Para esta simulacdo, optou-se por cruzar as analises de desvio do preco praticado
cuja variacao foi estabelecida entre +5% e -15% e de desvio do custo de obras, de variagcao
-5% a +15% nos cenarios estressados do "modelo debéntures", o qual teve sua TRR
identificada em 53,3% a.a. a fim de se analisar o impacto destas variagdes, consideradas

chaves a formacéao da taxa de retorno do empreendimento.

Tabela 29 - Desvio de custo de obras versus desvio de prego - mapa de calor

(% a.a. efetivo)

TRR: Distorgao Cruzada Custo de Obra e Prego Unidades

Equity Debénture Desvio de prego

34,9% 53,3% 5,0% 0,0% -5,0% -10,0% -15,0%

© -5,0% 63,5% 57,9% 52,4% 47,1% 41,9%
S8 0,0% 58,6% 53,3% 48,2% 43,1% 38,1%
S8 5,0% 54,2% 49,2% 44,3% 39,5% 34,7% |
8 8 10,0% 50,2% 45,4% 40,8% 36,1% 31,5%

3 15,0% 46,5% 42,0% 37,5% 33,0% 28,5%

Elaboragao do autor

De forma a tornar a analise visualmente perceptivel, um mapa de calor conforme
Tabela 29, foi elaborado de tal modo que indicadores obtidos da distor¢ao cruzada entre os
desvios cujos valores sao maiores ou iguais a TRR do cenario referencial do modelo equity
(34,9% a.a.), estdo coloridos em escala de verde, enquanto que os que apresentam um

percentual inferior a TRR estdo demarcados em escala de vermelho.
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Conforme pode-se perceber, a analise cruzada das simulagdes realizada para o
desvio de preco versus custo de obras, demonstra que a composigcao deste funding é capaz

de oferecer melhores padrbes de atratividade que aqueles obtidos no modelo equity.

A interpretacdo que o mapa de calor nos oferece, como exemplo, é de que podem
ser admitidos descontos de 15% no prego de vendas concomitantemente a realizagdo de
um desvio de até +5% no custo da obras de tal modo que a TRR do modelo debéntures, se

equivalha a TRR do modelo equity.

Isso vale dizer que, devido ao equacionamento da composicdo de custos do
empreendimento estar sendo suportado, pelo menos em parte, pelo financiamento proposto
no modelo, permite-se ao empreendedor exigir menores valores a comercializagado dos
lotes, enquanto se admite uma protecdo ao custo da obra para desvios de até +5%,
mantendo-se ainda os percentuais de atratividade representados pela TRR de um modelo
tradicional.

<;C;GAIHRB>!6?JK&A>E! O?IL>elVERSUS'e |RIEA&H!E>!-&EL&PIEC>e!

O fator estressado do desvio percentual de vendas previstas no langamento do
empreendimento conforme os dados apontados no Grafico 25 da pagina 133, demonstra
que este indicador apresenta também uma relagéo direta com a TRR do empreendimento,
sendo considerada assim, um fator crucial a formagao deste indicador. Dada a sua
relevancia, propde-se a mesma analise de cruzamento destas simulagdes com o desvio de
preco estipulado para comercializagdo das unidades de lotes decorrentes do

empreendimento.

Tabela 30 - Desvio % de vendas no langamento versus desvio de preco - mapa de calor

(% a.a. efetivo)

TRR: Distorgao Cruzada % de Vendas e Preco Unidades

Equity Debénture Desvio de prego

34,9% 53,3% I'4S #4$ %!"H$ %&H#HS | WE&I'H#S
P HHS 0"s (S 1§ 1&"($ $

R 5 )"H$ &S '3 ,"-$ (S &S
o3 JE'#S 1§ NS +$ &S )+ES
28c 'H$ N"$ +'($ ")$ )-"+$ I
a " = HHS '+ "-$ #-$ )(#$ ),"-$

Elaboragao do autor
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Dados referentes a esta simulagao oferecem uma ferramenta ainda mais pertinente a
percep¢ao de riscos do empreendimento, uma vez que existe uma relagdo inversamente
proporcional & estes dois fatores combinados. E de se esperar uma maior velocidade de
vendas no lancamento e ao longo do ciclo, conforme menores valores de prego sejam

ofertados.

Como exemplo da interpretacdo do quadro, o empreendedor permite-se considerar o
risco de uma variagao de -5%, ou seja 25%, para a proje¢cao da comercializagao de venda
dos lotes disponiveis no langamento e ainda considerar um desconto no preco do terreno da
ordem de 15%, atingindo ainda assim, uma TRR de 35,4%, superior esta a estabelecida

segundo os indicadores arbitrados do cenario referencial no modelo baseado em equity.

As simulagdes realizadas oferecem portanto, indicadores da qualidade do
investimento em que se permite considerar por meio da utilizagdo tedrica do funding
proposto pela pesquisa, consideraveis reducdes no preco praticado de venda das unidades
imobiliarias, ao mesmo tempo em que se mantém equivalentes os padrdes de atratividade

quando comparados aos encontrados nos modelos usuais deste tipo de empreendimento.

Dados obtidos demonstram que os resultados esperados do investimento no
empreendimento sdo suficientemente atrativos a ponto de se "pagar" o risco objetivando-se
o prémio de seu desenvolvimento. Sob esse aspecto, a composicao financeira indicada pela
pesquisa para composicdo do funding de loteamentos parece sustentavel, encontrando

respaldo nos indicadores praticados pelo mercado.

Entretanto, por configurar-se como uma estruturagdo inédita, no sentido de que nao
foi realizada até entdo, questionamentos a configuracdo de seguranca do investimento, ou
seja, da estabilidade dos indicadores usados para obtencdo das conclusdes econémico-

financeiras, podem ser novamente elaborados.

Ainda assim, a possibilidade de se langar luz a estruturagdo de um novo veiculo de
financiamento a produgdo de loteamentos capaz de alinhar expectativas e interesses dos
diversos agentes da cadeia produtiva ao mesmo tempo que permite a universalizacdo do
acesso ao lote e por consequéncia, a moradia, através de praticas comerciais mais

acessiveis, parece justificar o esforgo quanto ao aprofundamento do tema levantado.
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6. DISCUSSOES

De posse das informacdes e dados obtidos por meio da estruturacéo e simulagao do
modelo equity e do modelo com financiamento a producdo via debéntures incentivadas,
assim como do comportamento dos indicadores também em posi¢cdes estressadas, passa-
se portanto a discutir as implicagdes desses cenarios, de tal modo a confrontar, ainda que

de modo amplo, no que compete a aplicabilidade de tal veiculo ao setor de loteamentos.

6.1 DO ENQUADRAMENTO AOS PROJETOS PRIORITARIOS COM INCENTIVOS
TRIBUTARIOS

As expectativas de comportamento estabelecidas tanto no cenario referencial quanto
nos cenarios estressados passam pela oportunidade de estruturacdo de um veiculo de
financiamento a producao que, na pratica, ndo encontra-se disponivel a aplicagao pelo setor
imobiliario. O langamento dos beneficios concedidos as debéntures incentivadas, foco da
estrutura de funding dessa pesquisa e conforme apontado ao longo desta, carecem do
enquadramento do projeto e sua respectiva aprovagdo do ministério setorial responsavel.
Apesar de agentes promotores do desenvolvimento urbano, a atividade de loteamentos nao
encontra-se compreendida no campo de projetos prioritarios, impedindo assim seu acesso a

tal recurso de captacéo.

Ainda que algumas atividades desempenhadas pelo setor possam ser entendidas
como promotoras da infraestrutura urbana, tais como o desenvolvimento do saneamento, o
fornecimento de energia elétrica, além da promogao da mobilidade urbana consolidada por
meio da realizacdo de vias, calgadas e demais ambientes de circulagao, estas, respondem
parcialmente pela atividade, ndo atendendo plenamente as especificagdbes compreendidas

nos projetos considerados prioritarios do governo.

Deste modo, surgem dois caminhos distintos a serem discutidos: o primeiro, da
compreensdo de que existe a possibilidade de adequacédo do segmento de loteamentos as
atividades de infraestrutura, ou pelo menos em parte, e que com isso o setor possa se
lancar mao da emissdo das debéntures incentivadas de infraestrutura. J& o segundo
caminho consiste no reconhecimento da importancia do setor ao processo de urbanizagao e
seus impactos socioecondmicos, justificando assim a estruturacido de uma linha prépria e
adequada ao setor. O desenvolvimento de ambas as linhas entretanto, fogem do escopo

inicial desta pesquisa, mas despontam como potenciais desdobramentos a sua continuacéo.
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6.2 DA RESTRIGAO DAS EMISSOES POR SOCIEDADES ANONIMAS

Outro ponto que merece destaque a efetivagdo deste modelo de financiamento a
qual se prop0Os estudar, diz respeito a restricdo da emissdo de debéntures as empresas
constituidas em sociedade cujo capital é dividido em agbes, ou seja, Sociedade Andnima

(S.A.) as quais sao regidas pela Lei das Sociedades por Agdes, n° 6.404 de 1976.

O setor de loteamentos apresenta porém, uma baixa quantidade de empresas
inseridas neste modelo societario, restringindo assim a possibilidade de utilizacdo dos
recursos provenientes da emissao de titulos como fonte de financiamento, conforme

estudado nesta pesquisa.

Caracterizado pela estruturacdo societaria formada por parcerias imobiliarias,
Sociedades de Propdsito Especifico, Consorcios e Sociedades em Conta de Participacao,
as relagbes entre deveres e obrigacdes perante socios empreendedores e socios
terrenistas, ndo se mostra apta a uma adequacgao a formatacdo das Sociedades Andnimas,

configurando-se como um 6bice a aplicabilidade do modelo.

Questbes de governanga corporativa sdo, no caso das S.A., uma caracteristica
extremamente relevante, uma vez que o controle financeiro e gerencial da companhia
traduz-se em percepgao de risco a analise de crédito realizada pelos investidores. Nesse
sentido, a adogcdo deste modelo exige estruturas organizacionais robustas e condizentes
com o nivel de seguranga que se pretende imprimir ao titulo que se oferta. Esta estrutura,
necessaria logo nas fases inicias do empreendimento, certamente se traduzirdo em maiores

custos e podem também restringir a aceitagdo deste modelo.

O estabelecimento de S.A., com vistas a emissdo de debéntures, pode-se se dar
entretanto, de duas maneiras distintas: de Capital Aberto, com a possibilidade de transacao
de suas agdes em bolsa ou em mercado de balcdo, ou como de Capital Fechado, cuja
venda de suas ac¢des ocorre apenas a interessados de maneira direta. Dotada de menor
obrigacao legal que a primeira, a S.A. de Capital Fechado pode se configurar como uma
alternativa a sua aceitacdo. Sao obrigacdes desta, a constituicdo de uma assembleia geral
anual, de uma diretoria composta por dois membros no minimo, do oferecimento de controle
de balango patrimonial, demonstragdo de lucros e prejuizos acumulados, apresentacdo de

resultado do exercicio e do fluxo de caixa.

Como se vé, as exigéncias aqui estabelecidas apenas carecem da competéncia de

um profissional de contabilidade, simplificando-a quando comparada a uma S.A. de Capital
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Aberto e configurando-a como uma potencial candidata a responder pelas necessidades que

a pesquisa demanda.

De todo modo, os fatores que limitam a aceitagao das S.A., seu grau de penetracao
no mercado de loteamento, suas exigéncias, riscos e beneficios despontam também como
possiveis desmembramentos a serem estudados para a efetivagdo da viabilidade deste

recurso de financiamento a produgao estudado por esta pesquisa.

6.3 DA ALTERAGAO DO REGIME TRIBUTARIO INCIDENTE: LUCRO REAL

Ainda que a adogado do Lucro Real como regime tributario possa ser considerado
mais "justo", uma vez que baseia-se em resultados efetivamente realizados (conforme
balanco contabil) e de apresentar a possibilidade de se compensar prejuizos fiscais
anteriores ou do mesmo exercicio, a adogao desse regime, no caso obrigatério para se fazer
uso da debénture como veiculo de captagdo de recursos, apresenta algumas desvantagens
que podem ser consideradas barreiras a efetivagcdo deste modelo para financiamento a

producéo.

Uma vez que cabe ao contribuinte a adogdo de todas as regras gerais para a
determinagao do lucro liquido aferido, bem como da comprovagcdo das despesas para
deducdo dos custos permitidos, ndo havendo uma férmula pré-estabelecida para tal, este
regime demanda um rigoroso processo de controle e de gestdo em detalhes, no qual

qualquer langamento equivocado pode configurar um prejuizo orgamentario.

A adocao deste modelo tributario, além de configurar-se como uma maneira mais
burocratica quanto da gestdo de documentos e da rigorosa exigéncia do controle contabil,
apresenta também aliquotas de PIS e COFINS mais elevadas que quando comparadas as
estabelecidas no regime de lucro presumido, configurando-se também como barreiras a

adocdo deste modelo por parte das empresas loteadoras.

Assim, verificagbes da incidéncia tributaria deste regime, apesar de ndo serem o
objeto desta pesquisa, resultam em possiveis frentes de aprofundamento deste trabalho, de

modo a consolidar-se os resultados e entendimentos obtidos até entao.
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7. CONCLUSAO

Uma vez que empreendimentos imobiliarios sdo julgados pelos estudos da analise
da qualidade do investimento, a qual deve conter as informagdes da capacidade de fazer,
dos resultados esperados e dos riscos atribuidos que estes apresentam, o modelo
desenvolvido pela pesquisa procurou validar a ideia sob os pontos de vista de insergdo
competitiva de mercado do produto proposto e da capacidade de gerar resultados em

padrdes atrativos de acordo com cenarios arbitrados.

Deste modo, a exploracdo acerca da viabilidade da utilizacdo das debéntures
incentivadas como um novo veiculo de composi¢do do funding voltado a produgao de
loteamentos, confirma os objetivos propostos pela pesquisa que limitou-se a busca por uma
solucdo captada no mercado de titulos brasileiro, face as condigdes atuais da economia

brasileira.

Ainda que tedrico, o modelo econdmico-financeiro analisado a partir de um
empreendimento prototipico do setor de loteamentos desenvolvido sob as premissas
arbitradas pelo estudo, confirma que a solugdo apresentada para composicdo da equacao
de fundos do modelo, sob o prisma da qualidade do investimento para o empreendedor,
aparenta-se equacionada quando comparada a um modelo tradicional e oferece ainda,
conforme dados da andlise de distorgbes cruzadas realizada pelo estudo, a possibilidade de
consideracado de redugdes sobre expectativa do preco ofertado para que a TRR obtida se
equivalha a simulagdo baseada em equity, confirmando assim a relevancia que o funding
desempenha na formacao de indicadores de qualidade, abrindo portas para a continuidade

do tema explorado.

Oferecendo uma melhora significativa em quase todos os indicadores, com excecao
ao resultado, justificado pelo maior custo decorrente das despesas advindas com a emissao
e estruturacdo deste titulo, a utilizacdo da debénture incentivada na composig¢do do fluxo
financeiro mostra-se capaz de responder satisfatoriamente, pelo menos sob seus aspectos
econdmico-financeiros, ao inicio da estruturacdo de uma linha de recursos voltados a
promocéao de loteamentos, setor este que n&o dispde até o presente momento, de nenhuma

linha economicamente satisfatéria para financiamento de sua producéo.

Dados da qualidade do investimento, sob a visdo do empreendedor, sé&o
apresentados de forma resumida na Tabela 31, fundamentando a analise de risco da

utilizagdo deste recurso para financiamento da atividade de lotear.
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Tabela 31 - Equity x Debéntures incentivadas: comparativo de indicadores

Indicadores da Qualidade

MODELO EQUITY DEBENTURES unidade

TIR 43,2% 110,5% a.a. efetivo
TRR 34,9% 53,3% a.a. efetivo
Payback Primario 40 33 (Més)
Payback a COP. 42 34 (Més)
Payback a TAT 52 38 (Més)
Investimento R$ 8.365 R$ 4.459 mil
Retorno R$ 25.571 R$ 19.474 mil
Resultado R$ 17.206 R$ 15.015 mil
ROI 206% 337% %

Elaboragao do autor

Para o investidor neste tipo de titulo, o modelo também se apresenta equilibrado as
praticas de mercado, uma vez que se propds utilizar indicadores de rentabilidade
semelhantes aos papéis que sdo negociados atualmente e que ja contam com relativa

aceitacdo perante o mercado.

Sob este aspecto, os beneficios tributarios concedidos as debéntures incentivadas
mostram-se como um importante mecanismo de fomento a este modelo de investimento. A
disponibilidade de um mercado com liquidez, entretanto, principalmente no setor secundzrio,

pode se mostrar como uma trava " aplicas<o desta forma de captas<o.

Dados obtidos através da simulagdo do modelo desenvolvido, expostos a variagdes
de diferentes configuragdes de cenarios derivados de conjunturas referenciadas por praticas
de mercado, responderam satisfatoriamente as questdes de risco que o empreendimento foi

submetido, permitindo a formatacéo de estratégias e meios de mitigagao destes riscos.

A falta de legislacdo prépria que permita o enquadramento do setor de loteamentos
no restrito catalogo de projetos considerados prioritarios para o governo, se apresenta

porém, um impeditivo ~ aplicabilidade do modelo.

Ainda que a debénture incentivada se mostre como um veiculo capaz de responder
pela capacidade de financiamento, a exigéncia de um sofisticado mecanismo de suporte
para emissdo deste tipo de crédito requer elevado nivel de governanga coorporativa bem
como de uma estrutura de equipes e intermediarios que, certamente elevardo os custos prz-
operacionais e deste modo, podem se apresentar como outras barreiras a sua

implementacéo.

Nao obstante, regras tributarias diferenciadas, como o Lucro Real, em detrimento do

Lucro Presumido, também deverao ser adotadas para a efetiva aplicacdo do modelo, na
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qual percentuais mais elevados de carga tributaria e maior necessidade de controle podem

se compor de tal modo a desestimular a aceitacdo e a aplicabilidade deste mecanismo.

O desenvolvimento de instrumentos de garantia e a possibilidade da utilizacdo de
parte do estoque como garantia real, de tal modo a ampliar-se a percep¢cdo de seguranca
com relacao direta a precificagao do titulo de crédito proposto, também podem ser temas
futuramente estudados como forma de melhoria da aceitabilidade deste instrumento de

funding.

De qualquer forma, a pressao pela criacdo de estruturas adequadas e condizentes
com a légica de economias evoluidas com vistas ao financiamento da atividade produtiva,
reforca a necessidade de desenvolvimento e/ou adequagao de novas formas de captagao
capazes de oferecer equilibrio financeiro aos projetos, sendo esta a contribuicdo ao Estado

da Arte que esta pesquisa procurou, ainda que de forma preliminar, se desenvolver.
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9. ANEXOS

9.1 LEIS, CODIGOS E DISPOSITIVOS REGULATORIOS FEDERAIS

¥

¥

Constituicdo Federal 1988;

Lei n® 10257/01 - Estatuto das Cidades que estabelece as diretrizes gerais da politica
urbana

Lei no 6.766/79, que dispbes sobre o parcelamento do solo e seu regramento;
alterada pela Lei n° 9.785/99 (alteragdo), Lei n° 13.465/17 (Dispde sobre a
regularizacao fundiaria rural e urbana) Lei n° 13.786/2018, (disciplinar a resolugédo do
contrato por inadimplemento do adquirente)

Lei n® 6.015/73 - Lei que dispbe sobre os registros publicos;

Lei n°® 4.771/65 - Cédigo Florestal - revogado pela Lei n°® 12.651/12 que estabelece
normas gerais sobre a protecdo da vegetacdo, areas de Preservacdo Permanente e
as areas de Reserva Legal;

Lei n° 6.938, de 31 de agosto de 1981- Dispde sobre a Politica Nacional do Meio
Ambiente, seus fins e mecanismos de formulagcao e aplicagdo, e da outras
providéncias.

Decreto n° 99.274, de 06 de junho de 1990 - Regulamenta a Lei n° 6.902, de 27 de
abril de 1981, e a Lei n° 6.938, de 31 de agosto de 1981, que dispdem,
respectivamente sobre a criagdo de Estacdes Ecoldgicas e Areas de Protecdo
Ambiental e sobre a Politica Nacional do Meio Ambiente, e da outras providéncias.

Decreto-Lei N° 6.514, 2008. - Dispbe sobre as infragdes e san¢des administrativas ao
meio ambiente, estabelece o processo administrativo federal para apuracido destas
infracOes, e da outras providéncias;

Resolugdo CONAMA n° 237 de 19 de Dezembro de 1997 - Dispbe sobre a reviséo e
complementagcdo dos procedimentos e critérios utilizados para o licenciamento
ambiental;

Resolugdo CONAMA n° 1/86 - Definicdo de impacto ambiental e estabelecimento do
EIA/RIMA

Resolugdo CONAMA n° 005 de |5 de junho de 1988 - Dispde sobre as obras de
saneamento e ao seu licenciamento;

Decreto n° 6.660, de 2008 - Regulamenta dispositivos da Lei n°® 11.428, de 22 de
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dezembro de 2006, que dispde sobre a utilizagdo e prote¢cdo da vegetagcido nativa do
Bioma Mata Atlantica.;

Lei n® 9.605/98 - Dispbe sobre as sangdes penais e administrativas derivadas de
condutas e atividades lesivas ao meio ambiente, e da outras providéncias.

Lei n° 8.981, de 20 de Janeiro de 1995. - traz a definicdo taxativa de receita bruta
imobiliaria, expressamente menciona o loteamento de terrenos como modalidade
abrangida nesse conceito.

Lei n°® 9.249, de 26 de Dezembro de 1995 - Altera a legislacdo do imposto de renda
das pessoas juridicas, bem como da contribui¢do social sobre o lucro liquido, e da
outras providéncias

Parecer Normativo no 15/84 - Equipara para efeitos tributarios terrenistas a
desenvolvedores imobiliarios do parcelamento do solo;

Lei n © 9.514/97 Dispde sobre o Sistema de Financiamento Imobiliario, institui a
alienacéo fiduciaria de coisa imovel e da outras providéncias.

Lei no 11.079, de 30 de dezembro de 2004. - que institui normas gerais para licitagao
e estabelece a Sociedade de Proposito Especifico (SPE)

Decreto n°® 9.580, 2018 - Regulamenta a tributacao, a fiscalizagao, a arrecadacgao e a
administracdo do Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza.

6. Lei n°® 8.078/90 - Dispde sobre a protecdo do consumidor e da outras providéncias;

Decreto—Lei : 271, de 1967 - Dispde sobre loteamento urbano, responsabilidade do
Loteador concesséo de uso e espago aéreo e da outras providéncias.

Decreto—Lei : 58, de 1937 - Dispde sobre o loteamento e a venda de terrenos para
pagamento em prestacdes;

Decreto N° 41.019, 1957 - Regulamenta os servigos de energia elétrica.

Resolucdo Normativa N° 414 ANEEL - Estabelece as condicbes gerais de
fornecimento de energia elétrica de forma atualizada e consolidada.
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9.2 FLUXOS FINANCEIROS

9.2.1 MODELO EQUITY: CENARIO REFERENCIAL

Indicadores da Qualidade - Empreendimento - EQUITY

TIR TRR PB N i

Més F?:Z‘rlllc. :EE : Investimentos ::IESX: Retorno | Inv./Ret. Inv;rs:inr:l::to IP/Ret. Primério Czp TZt

) 43,29% 34,89% 40 42 52
17.206 8.365 (25.571)  (17.206) 3,04% 8.088 (17.483) 2,53%
0 - - - - - - 0,00% - - 0,00%
1 (1.411) (1.411) 1.411 - - 1.411 0,00% 1.411 8.088 0,00%
2 (573) (1.984) 573 - - 573 0,00% 571 - 0,00%
3 (574) (2.557) 574 - - 574 0,00% 569 - 0,00%
4 (574) (3.131) 574 - - 574 0,00% 568 - 0,00%
5 (394) (3.526) 394 - - 394 0,00% 388 - 0,00%
6 (153) (3.679) 153 - - 153 0,00% 150 - 0,00%
7 (315) (3.994) 315 - - 315 0,00% 308 - 0,00%
8 (299) (4.293) 299 - - 299 0,00% 291 - 0,00%
9 (283) (4.575) 283 - - 283 0,00% 275 - 0,00%
10 (267) (4.842) 267 - - 267 0,00% 258 - 0,00%
11 (199) (5.041) 199 - - 199 0,00% 191 - 0,00%
12 (182) (5.223) 182 - - 182 0,00% 175 - 0,00%
13 (166) (5.389) 166 - - 166 0,00% 159 - 0,00%
14 (150) (5.539) 150 - - 150 0,00% 143 - 0,00%
15 (134) (5.673) 134 - - 134 0,00% 127 - 0,00%
16 (118) (5.791) 118 - - 118 0,00% 112 - 0,00%
17 (102) (5.893) 102 - - 102 0,00% 96 - 0,00%
18 (322) (6.215) 322 - - 322 0,00% 302 - 0,00%
19 (306) (6.520) 306 - - 306 0,00% 286 - 0,00%
20 (290) (6.810) 290 - - 290 0,00% 270 - 0,00%
21 (274) (7.084) 274 - - 274 0,00% 255 - 0,00%
22 (443) (7.527) 443 - - 443 0,00% 410 - 0,00%
23 (427) (7.954) 427 - - 427 0,00% 394 - 0,00%
24 (411) (8.365) 411 - - 411 0,00% 378 - 0,00%
25 483 (7.882) - 483 (483) (483) 0,00% - (483) -11,08%
26 514 (7.368) - 997 (514) (514) 0,00% - (514) -8,18%
27 514 (6.854) - 1.511 (514) (514) 0,00% - (514) -6,48%
28 514 (6.340) - 2.025 (514) (514) -10,73% - (514) -5,27%
29 514 (5.826) - 2.539 (514) (514) -8,23% - (514) -4,35%
30 514 (5.312) - 3.053 (514) (514) -6,49% - (514) -3,60%
31 514 (4.798) - 3.567 (514) (514) -5,18% - (514) -2,98%
32 514 (4.284) - 4.081 (514) (514) -4,16% - (514) -2,45%
33 514 (3.770) - 4.595 (514) (514) -3,33% - (514) -1,99%
34 514 (3.256) - 5.109 (514) (514) -2,64% - (514) -1,59%
35 514 (2.742) - 5.623 (514) (514) -2,05% - (514) -1,24%
36 514 (2.227) - 6.138 (514) (514) -1,55% - (514) -0,93%
37 514 (1.713) - 6.652 (514) (514) -1,12% - (514) -0,65%
38 514 (1.199) - 7.166 (514) (514) -0,73% - (514) -0,40%
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39 514 (685) 7.680 (514) (514) -0,39% (514) 0,17%
40 514 (171) 8.194 (514) (514) -0,09% (514) 0,04%
41 514 343 8.708 (514) (514) 0,18% (514) 0,23%
42 514 857 9.222 (514) (514) 0,42% (514) 0,40%
43 514 1.371 9.736 (514) (514) 0,64% (514) 0,56%
44 514 1.885 10.250 (514) (514) 0,84% (514) 0,71%
45 514 2.399 10.764 (514) (514) 1,02% (514) 0,85%
46 514 2.913 11.278 (514) (514) 1,18% (514) 0,97%
47 514 3427 11.792 (514) (514) 1,34% (514) 1,09%
48 514 3.941 12.306 (514) (514) 1,48% (514) 1,20%
49 514 4.456 12.821 (514) (514) 1,60% (514) 1,30%
50 514 4.970 13335 (514) (514) 1,72% (514) 1,39%
51 514 5.484 13.849 (514) (514) 1,83% (514) 1,48%
52 514 5.998 14.363 (514) (514) 1,93% (514) 1,56%
53 514 6.512 14.877 (514) (514) 2,03% (514) 1,64%
54 514 7.026 15.391 (514) (514) 2,11% (514) 1,71%
55 514 7.540 15.905 (514) (514) 2,20% (514) 1,78%
56 514 8.054 16.419 (514) (514) 2,27% (514) 1,84%
57 514 8.568 16.933 (514) (514) 2,34% (514) 1,90%
58 514 9.082 17.447 (514) (514) 2,41% (514) 1,96%
59 514 9.596 17.961 (514) (514) 2,47% (514) 2,01%
60 514 10.110 18.475 (514) (514) 2,53% (514) 2,06%
61 514 10.624 18.989 (514) (514) 2,59% (514) 2,11%
62 514 11.139 19.504 (514) (514) 2,64% (514) 2,16%
63 514 11.653 20.018 (514) (514) 2,69% (514) 2,20%
64 514 12.167 20.532 (514) (514) 2,73% (514) 2,24%
65 514 12.681 21.046 (514) (514) 2,77% (514) 2,28%
66 514 13.195 21.560 (514) (514) 2,81% (514) 2,31%
67 360 13.555 21.920 (360) (360) 2,84% (360) 2,34%
68 343 13.898 22.263 (343) (343) 2,87% (343) 2,36%
69 327 14.225 22.590 (327) (327) 2,89% (327) 2,38%
70 310 14535 22.900 (310) (310) 2,91% (310) 2,40%
71 294 14.829 23.194 (294) (294) 2,93% (294) 2,41%
72 277 15.106 23.471 (277) (277) 2,94% (277) 2,43%
73 261 15.367 23.732 (261) (261) 2,96% (261) 2,44%
74 244 15.611 23.976 (244) (244) 2,97% (244) 2,46%
75 228 15.839 24.204 (228) (228) 2,98% (228) 2,47%
76 211 16.050 24.415 (211) (211) 2,99% (211) 2,48%
77 195 16.244 24.609 (195) (195) 3,00% (195) 2,49%
78 178 16.423 24.788 (178) (178) 3,01% (178) 2,49%
79 162 16.584 24.949 (162) (162) 3,02% (162) 2,50%
80 145 16.729 25.094 (145) (145) 3,02% (145) 2,51%
81 129 16.858 25.223 (129) (129) 3,03% (129) 2,51%
82 12 16.970 25.335 (112) (112) 3,03% (112) 2,52%
83 95 17.065 25.430 (95) (95) 3,04% (95) 2,52%
84 79 17.144 25.509 (79) (79) 3,04% (79) 2,52%
85 62 17.206 25.571 (62) (62) 3,04% (62) 2,53%
86 - 17.206 25.571 - - 3,04% - 2,53%
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9.2.2 MODELO PROPOSTO COM FUNDING VIA DEBENTURES INCENTIVADAS

Indicadores da Qualidade - Empreendimento COM DEBENTURES

TIR TRR PB PBa | PBa

Més F::::.t:. FI:;?(:B Invest. a:c'i:):gv. Retorno Inv./Ret. P IP/Ret. Primério Cop Tat

110,58% 53,33% 33 34 38
15.015 4.459 (19.474) (15.015) 6,40% 4182  (15.292) 3,63%
0 - - - - - - 0,00% - - 0,00%
1 3.293 3.293 - 3.293 - - 0,00% - 4.182 0,00%
2 (574) 2.719 - 2.719 - - 0,00% - - 0,00%
3 (574) 2.145 - 2.145 - - 0,00% - - 0,00%
4 (575) 1.570 - 1.570 - - 0,00% - - 0,00%
5 (395) 1.176 - 1.176 - - 0,00% - - 0,00%
6 (154) 1.022 - 1.022 - - 0,00% - - 0,00%
7 (316) 706 - 706 - - 0,00% - - 0,00%
8 (299) 407 - 407 - - 0,00% - - 0,00%
9 (283) 123 - 123 - - 0,00% - - 0,00%
10 (267) (144) 144 - - 144 0,00% 139 - 0,00%
11 (199) (343) 199 - - 199 0,00% 192 - 0,00%
12 (575) (918) 575 - - 575 0,00% 552 - 0,00%
13 (167) (1.085) 167 - - 167 0,00% 160 - 0,00%
14 (151) (1.236) 151 - - 151 0,00% 144 - 0,00%
15 (135) (1.370) 135 - - 135 0,00% 128 - 0,00%
16 (118) (1.489) 118 - - 118 0,00% 112 - 0,00%
17 (102) (1.591) 102 - - 102 0,00% 96 - 0,00%
18 (322) (1.913) 322 - - 322 0,00% 303 - 0,00%
19 (306) (2.219) 306 - - 306 0,00% 287 - 0,00%
20 (290) (2.510) 290 - - 290 0,00% 271 - 0,00%
21 (275) (2.784) 275 - - 275 0,00% 255 - 0,00%
22 (443) (3.227) 443 - - 443 0,00% 410 - 0,00%
23 (428) (3.655) 428 - - 428 0,00% 394 - 0,00%
24 (804) (4.459) 804 - - 804 0,00% 739 - 0,00%
25 482 (3.977) - 482 (482) (482) 0,00% - (482) -8,61%
26 514 (3.463) - 996 (514) (514) 0,00% - (514) -5,68%
27 514 (2.950) - 1.509 (514) (514) 0,00% - (514) -3,99%
28 514 (2.436) - 2.023 (514) (514) -10,74% - (514) -2,80%
29 514 (1.923) - 2.536 (514) (514) -6,94% - (514) -1,90%
30 514 (1.409) - 3.050 (514) (514) -4,32% - (514) -1,18%
31 514 (896) - 3.563 (514) (514) -2,38% - (514) -0,59%
32 514 (382) - 4.077 (514) (514) -0,90% - (514) -0,09%
33 514 131 - 4.590 (514) (514) 0,28% - (514) 0,33%
34 514 645 - 5.104 (514) (514) 1,22% - (514) 0,70%
35 514 1.158 - 5617 (514) (514) 2,00% - (514) 1,02%
36 121 1.279 - 5.739 (121) (121) 2,17% - (121) 1,09%
37 514 1.793 - 6.252 (514) (514) 2,78% - (514) 1,37%
38 514 2.306 - 6.766 (514) (514) 3,29% - (514) 1,61%
39 514 2.820 - 7.279 (514) (514) 3,73% - (514) 1,82%
40 514 3.333 - 7.793 (514) (514) 4,11% - (514) 2,02%
41 514 3.847 - 8.306 (514) (514) 4,43% - (514) 2,19%
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42 514 4.360 8.820 (514) (514) 4,72% (514) 2,35%
43 514 4.874 9.333 (514) (514) 4,97% (514) 2,50%
44 514 5.388 9.847 (514) (514) 5,18% (514) 2,63%
45 514 5.901 10.360 (514) (514) 5,38% (514) 2,75%
46 514 6.415 10.874 (514) (514) 5,55% (514) 2,86%
47 514 6.928 11.387 (514) (514) 5,70% (514) 2,96%
48 121 7.049 11.508 (121) (121) 5,74% (121) 2,98%
49 514 7.563 12.022 (514) (514) 5,86% (514) 3,07%
50 514 8.076 12.535 (356) (356) 5,94% (356) 3,13%
51 514 8.590 13.049 - - 5,94% - 3,13%
52 514 9.103 13.562 - - 5,94% - 3,13%
53 514 9.617 14.076 - - 5,94% - 3,13%
54 514 10.130 14.589 - - 5,94% - 3,13%
55 514 10.644 15.103 - - 5,94% - 3,13%
56 514 11.157 15.616 - - 5,94% - 3,13%
57 514 11.671 16.130 - - 5,94% - 3,13%
58 514 12.184 16.643 - - 5,94% - 3,13%
59 514 12.698 17.157 - - 5,94% - 3,13%
60 (4.779) 7.919 12.378 - - 5,94% - 3,13%
61 514 8.433 12.892 (514) (514) 6,00% (514) 3,18%
62 514 8.947 13.406 (514) (514) 6,06% (514) 3,24%
63 514 9.462 13.921 (514) (514) 6,10% (514) 3,28%
64 514 9.976 14.435 (514) (514) 6,15% (514) 3,33%
65 514 10.490 14.949 (514) (514) 6,19% (514) 3,37%
66 514 11.004 15.463 (514) (514) 6,23% (514) 341%
67 360 11.364 15.823 (360) (360) 6,25% (360) 3,44%
68 343 11.707 16.166 (343) (343) 6,27% (343) 3,46%
69 327 12.034 16.493 (327) (327) 6,29% (327) 3,48%
70 310 12.344 16.803 (310) (310) 6,31% (310) 3,50%
71 294 12.638 17.097 (294) (294) 6,32% (294) 3,52%
72 277 12.915 17.374 (277) (277) 6,33% (277) 3,53%
73 261 13.176 17.635 (261) (261) 6,35% (261) 3,55%
74 244 13.420 17.879 (244) (244) 6,36% (244) 3,56%
75 228 13.648 18.107 (228) (228) 6,36% (228) 3,57%
76 211 13.859 18.318 (211) (211) 6,37% (211) 3,58%
77 195 14.053 18.512 (195) (195) 6,38% (195) 3,59%
78 178 14.231 18.690 (178) (178) 6,38% (178) 3,60%
79 162 14.393 18.852 (162) (162) 6,39% (162) 3,60%
80 145 14538 18.997 (145) (145) 6,39% (145) 3,61%
81 129 14.667 19.126 (129) (129) 6,39% (129) 3,61%
82 112 14.779 19.238 (112) (112) 6,40% (112) 3,62%
83 95 14.874 19.333 (95) (95) 6,40% (95) 3,62%
84 79 14.953 19.412 (79) (79) 6,40% (79) 3,62%
85 62 15.015 19.474 (62) (62) 6,40% (62) 3,63%
86 - 15.015 19.474 - - 6,40% - 3,63%
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