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1 , INTRODUÇãO

A equação de fund os para pf od u cão e conle’r cia liza ção de bens na

indÚstria i mob t 1 : ár i a deve levar em conta a pos=- 1 bi 1 idade de

c:i if-er ir o paga n3cn to do ? reca pelo ad qu ir ente final por uni longo

E:. st e: 'í & t cll’ , c; c::1 c on tI e:- c i FI', en t cl 9 c r- a 1 n o s. et c) [ , i n d IJ 1 q tJ e , para

f OF nl u 1 ação cie qual c: IJ c: F 1:, o 1 it : ':: & E 1:. t Of- i a 1 , e :; ;:> e:’ c i a 1 ntc t-It a i

hab i tac i on a 1 para renda, s med i a $ , (1ove–se procurar cont emp lar uma

acomodaçâo entre a capacidade de poupança do comprador e

fina FIC i am ent os para pf o du ção r que r por sua vez r deverão se 1 i qu i dar

1:- i.:' !- f i 1-! a :-1 c: i :L nIc- ri to $1 ir :L c c:.rllc':- c i a 1 i 1:,Gt;, o , c st. c:' 1: d i nl crI $ ! ai-1 ;'. cl .:' s [, clt:'

comp ron'let inlen to de r' end a viável p ar a C co !11 PF ac: or

',:\ r e =..



RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IHOBILIáR IOS NO BRASIL
–debêntures e fundos-

!:: ct cnI i:1 r- cl 3. 9 V €' ' 4 3L

ReduzIndo o tema à qua e>:pressão nia is simples :

, o ad qu i rente , quando iá detém uma renda estável , nâo

tem , ainda , vo:lume acumulado de poupança , que , combinado

com a que é capaz de acumular durante a produção ,

1:) crm ita pagar o preço da habitação rIO padrão dos seus

anseios ;

, o produtor- ter a , então , que fazer o papel de banqueiro

da operação , completando os recursos e>: i si dos para

produzir com capital próprio , que sÓ retornará após o

per iodo de prod UG âo , p eF d cn do , p OF tanto , cap ac idadE de

giro , Ou , então , alongar o período de produção , para

adequa r a necessidade de recursos da obra con 1 a

paga F dc1 ad q IJ i r eF-1 t e 7c: a ;> a .: i ci a ci c: c E

c IJ st 1:' !: mar 9 i rIa i s n a c onE t :" u çã c:' ,

d o:: c IIs:.t: o:: f i :.:ag de prociuçâcl ,

r esu 1 t art d c. cia 1

p e 1 a F> res sã (:>

man t i cic:1 s paf pe F | o do 3

gc r :\aos

In a i s. 1 c1 fI 9 c::' :. cb ue : ec €:'=. <:. á l’ i c1

, n ar-a resolver este desequ il i brio , o construtor necessita

de fi nan(: iamerlt o para produçâo , de forma que a obra gjr€

ll cl F> 1' Ft:1 (:.1 r:1 a i : e' 1:: (:1 r-; t. hI i (:. (:. , F> c::. : $:. , g a F :\ ;'l t. i d o {' ] :J ) { Cl

Prof Dr João da Rocha Li»a Jr
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–debêntures € fundos-

1:!. e- t e 11-1 1::1 :" c:t 1 $:' T <?

recursos para atender à produçâo , o programa de obras

terá como fator determinante para nivelamento o uso mais

p rodut ivo dos fatores de produçâo ;

, este financiamento de produçâo nâo poderá ser li qui dado

no final das obras , sob pena de se entrar no mesmo

c fr cu 1 a v i c i oso , pois o ad qu É rente nâo t'ez poupança

$ut- i CIente para pagar o preço , permitindo ao construtor

1 i qu i dar o f in anc i an'lent Q , ficando aquele c Dni

obr i :;ação , então r de alacar recursos própr i os para

fazê–lo , fin anc ian ci o a preço para o comprador e ,, por

c:onsec:uên c i a , perdendo cap ac idade:- de 9 i r o ;

z\

, deverá haver , ass i nl, para que o si st ema seia fechado ,

uma ! ! FI h a d e cr é a i t c:' p a r Ei a a d q u i FCf 1 t e- f i

co nl Da t i b i 1 1 1 a da co nl a sua c a;) a 1= i da ci E de

f, c on-ic-, F o FIle t i 1-llc: FI to G 2'. f e FI Ga nt c: FI $ a 1 > ci :JC

COII st r !JtD :' i ; ::1 u 1 da

> FCid IJ c: ac3 .

na 1

S IJ E 01 (:1 a çã c q u :tn c:: Gr

r

Ga fII e nt (:3

perm i t a ao

e fId | '\1

[ :-: = er r ada 2\

;,:, r- c:.ut: 1’ c: 1,: "i-i p e: tt_ F 1.i t: 1,1 F• i:•1. c:! e?o : É: i. c::1 1--1 :! c. t::1 {: e-:'jii +' o r rf'l;.ç âc:1 cic:- r; r e:- ç c:'s:. cin ci c
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URSOS PARA EMPREENDIMENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
–debêntures e fundos-

ti> e t. € nIb r c:) 1 9 c? e1 4 / 4 ,:

a presença dos a 1 t os riscos setoriais dei >:a nlargen s para cobertura

de custos financeiros elevados e , quando a oper açâo nâo entra em

risco , os lucros sâo muito grandes ,

Esta caracterÍstica setorial não é brasileira e ela indica que os

!:>r' e'ç. os- que ba 1 i lanI ci nler cad o | mob 1 1 i à.r i o são confort áve is para

oferecer altas ta:.:as de retorno H Q'_larI do as situaçÕes de ri sc (:,

rr ãc) ocorrem , esp ec i a 1 men t e as v i n c u -1 ad as ao descolamento dos

in dicas dE cr esc i marI to dos custos versus a moeda do preço , e a

vel c)c: i dada de- vendas no n-ler cada está pró >< i ma das e>:pcc t at i vas do

en\pr een rJ ed or , as n-,ar gens no preço potencial izanr grandes resultados

Resulta que emp rean din\ent os bem dimension ad os , seja q ljan to aos seus

custos , seia quanto ao melhor a.j IISt e entre a forma de cobrar (i

F:' r c ç c:' e a c: apac. É d ad e d F F:' agar- d o c: on-IP IF a cl or , p od e- nl - F, ag aF

a loca dos para a p r (:) d tJ (: ã a "

IJ n\ a ItEt EL

r' ç: n 1 IJ ;-1 e 1’ a. ç: á o S 1::1 br e (:' {:. tp r: 1= tJ tr E (':) S.

r1 ci i (:: a a > as E> ! L:1 i 1 ida c! e d e se cs t: r u t Ii :r & ; - 5 1 st e- nIa s d e:-

;-.n,c-!-, tc: :! : "- '- od uc âo cont recursos privados , de giro de pra:t::'

nléd i o par- a 1 ons o , mantendo uma ren\un eraçâo elevada , sempre que

parte i mp or t ante dela esteia assoc i ada a uma part ic ip ação nos

F, (; l:::1 !!. c; r, ç.' :-- C !r E\ i,. $. (:' , j á ':: 1.1 e: h c a p 1:-1 c: i d a d c d t::- cl fc !'- F cc: !- lu e:1. 1-1 í:.1 r 1:? !::.!’ C: S. II. i t.

Prof Dr João da Rocha Li•a Jr
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1 t:. c: te rlt Ll r o 1. 'ç 'S’ ti>

lucros está diretamente ligada à inocorrênc ia de desvios elevados ,

que consum irão as margens para cobertura de riscos ..

O ma i or b 1 oque i o para a const ruçâo do mecan ismq de financiamento

corrI recursos privados sempre é o da retençâo dos invest inlent os por

1:> raIO longo dentro do sistema , urna vez que f' i carII imobilizado$ por

per i od os longos , n-lesl\'lü na pt- od uc ão ( 2 a 3 ar, os ) , conc' também na

c: ORla rc ia 1 ; :a cac1 ,

Esta adequação de flu><os financeiros e>: ig i r i a uma nIon tag cni na qual

invest in-,ent os de longo prazo sustentass€m o processo até que ele

entrasse em gIra E $e pudesse ad nl it ir uni r- eg i nIe de cr esc i niE-r-1 to

coí,tinuad c, da captação , capaz de suportar o sistema até o seu ponto

(:lc equilibrio , en\ termos. da cap ac idade de resgatar as aplic ac aes ,

F En sar ass i rr, n o E: r as, i 1 é- , pr át: i carl-lente ,

1:> 11 b 1 i c os , a 1.1 e r: E â C:1 r d E S i E- t em as c IJ ,j & nIa t: u raG à L1 se ci ar á em n-led i a

;:> r ala , c cin-, (:1 fQ i a h i !; t à r i a d ;,t c a e cr :ic ta d ::- F cl up ar-1 ca , í" i carl do

:1 r ->rod uc ão de hab i t ações das:155 i st i do por unI longo

PerI-- ado , o que nâo se admite como solução ,

t rat: ar de 1- ec ur sos

1: ! et (' rr. =,

Í. l--, (': :: t E1. 1:,. (:. .::; e{:i i :} (:: É.i t. i r\ ; ; !::. É::. c) :) :F Cl (:: In! :" {::1 (:: c: (3 n E: t: !' 1.1 (= IJ n\ ti 1 s;. t: G: fil :3 ci e:
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!::. c: t: e- FIl i) r' ci :l. 9 9 O 6 / 43

cl eb ên tur es e fundos , ser,1 a participação do Estado , a não ser no que

cabe ao Banco Central , na qual idade de agente disc ip 1 i naclor do

s i st ema f i nan ce ir o nac i ona1 . Interessa usar mecan i sinos Já
disp on Íve is no mercado financeiro , para ,. cr i ando o menor número

possível de - inovaçÕes - , permitir sua mat uraçâa em prazo curto ,

No correr do te;.tt o está uma s i mu 1 ação quanto à cap ac i dad e.:

i st uma como solução at rat i va para as apl ! cad ares no mercado

fin ar, cairo , ar, de r,larI i pulo nÚmeros que são ,, de certa forma , guia nc:1

n'ler cada i mob iliár io , para daí tomar algunlas:- das- conclusÕes ,

Ê c:l esc l’ i ção d o $ i st CRia est á ac omc> an ha da dE sua anã 1 i s.e

vi ah i li dacia , baseada nos numeros, gu ia do mercado imc'b iliár io , Na

sii',',u 1 a(, ão . esta vi =,.bi 1 idade fica dan-Inn strada , sab o ponto de vista.

(:to prod ul: o hab ! taG à(:' e dc' r,-ler cada i nloL:' iII ó.1- i :::; , r essa 1 t ado que não

F-1 a 1: n nr r1 f 8. 1= é -- 1 c' . a FI A, c1 E. € F 1.1 san d a o s fn e s fil ( 3 = n Ú nl E !Fcl59 IJ

i c' cis d ever â.a s e: r- t: rat ad as i $c..'l ad aRte-:rI te , G '/ | ab i 1 id ad e quanto

do s r e c u r = cl s j IJ rI t o a o II-i cr ': a, =; ::' -:' i na FIC ei fo est à t: r a t: a ci a a c::1

i a ; c: as o ::i.

;::' F a t:

::\ c: :1. ;:: :. :1. (: 8. o

.e
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! Let: emb r o 1.996 7/43

2 e O GIRO DE RECURSOS
NOS EMPREENDIMENTOS_

A [ fig 1 ] , seguinte , mostra a distribuição dos recursos necessários

para produçâo de um enlpreend i ment o , que , na si mIll açâo , estarâo

b al i zados pelos nÚmeros gu ia do mercado , corri o ob iet ivo de se

id ent if i car a equaçâo de fundos que perm i ta oferecer uma

r emuneraçâo para os recursos usadas para o f i nanc i ament o ,

compat í.,,el com a at rat i v idade dos outros segmentos do mercado

financeiro ,

BO IHW©Ihlo
B4

b OOlüBRCIâLllÊQBO

propaganda,ppoaoeao e »arbti eg
hlaenrios paN eeneniali&um

usteio da p80duea8

,arst8s finarteeir8s &a nedrrr,88

TF€aTmTT7fI
temno proieto

4PBwaeBes

iBe8noNe•e
plueiannto

Ifjg 11
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–debêntures e fundos-

,.. ( +_ c, ri!!::' 1’ (:) 1 $: :+ eJ t; ./ 4 3

Os regimes de fin anc iamen to dentro do SFF1 , no Brasil, admitem o

f i nan c i ament o sÓ mente dos recursos e>: i 9 idos para o custeio da

produçâo , de for nia que o enIPreended or deve aplicar capital próprio ,

ou receita de vendas , para o custeio das outras contas ,

A equação de f 1.In dos; t [ ad i c i anal par- a d eseíl vo l v i men to

crl: r, r een d i nico t c's ad 111 i t e a v i ri c u -1 aç ão das h on or é,r i os par =.

comer cia 1 i=açâc. à receita de vendas , con-lo tar,lb dnI uma parcela das

verbas para PP &M , De outro lado , para custear a 13 rod 'içâ'=' , deve-se:

a pll c: ar (: ap it: a 1 antes do ingrESSO dos financiamentos em contas pré

ap er ac i on a is , que serão f i nan c i ad as , devo 1 venda–se , ass i m , os

dos

1’ ec ursos para o cai ;.:a do empreendedor

Para melhor- i dellt i ficar as relaçÕes. entre os d i ver sos,

fun c | CIS ap 1 i cad os na op E-1- &,ç i:ic 3 , i ri tr cId IJ = i mos

(: orll niassa13 de corrE t „ UC ão viáveis r-la cida c:1 e de São 1:' aula c

c:: on\ valores re 1 at i vos; a est: €-- nIe:rc: ac; o [ quadro 1 ] H

e;.:.:mp 1 o ,:J fIl

=

massas de construção

área de terreno
área para yuri da
área equjvalente de c: orlstruçâo

LAT 1
E FIV ]
[ AC ]

4 n 2 !: Ô T ]
3 ,O [ôT ]

PrM Dr João da Rocha Ljga Jr



RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IHOBILláR1üS NO BRASIL
–debêntures € fundos-

e:. et e rI 1 t) r- (::1 1 ? 5> €;> 9 :; 4 :;:

recursos en giro
durante a operação «Hl• =•l•=nll•n••ll•

+ + •lP••Pgn=l•

+ +

: paf t ic ip ac â o

: no : na
: custe i o : rec e i ta
: gjobal : gjobal

terreno [ ter ] : 12 , IZ :
despesas 1 ega i s; [ d 1 e l : O , 51

proieto [ pro ] : 1, 9;/1 :
aprovaçÕes [ apr ] ; ('/ , 32
incorporação ;: inc ] ; O , 3;: :
plan eianlen to [ pIa : : 1,9Z :

PP 8M [ pp rr; = : 5 , OZ
h on Of aF i os- para co nl crc ia 1 i = ação [ com ] ; 5 , 6 Z :

custeio da prod UGgto [ pra ] i 64 , 92 : 51 , 82
custos financeiros na produção Lf : :, _: : 7 , 5;-;: : 6 . OZ

resultado [ re SJ : : 28 , 021

obs. , os cust QS f in arI ce i r os estão t onl='.ci os ParEI a t a;(a
efetiva de 15Z ano , con-, 2 meses de carência .

[ quadro 1 ]

9 , 7;’.:
0.42

1 , 3 ;-:
0 n 3 ;'„

O n 3 ;:,
1 n 5;:

4 nO ;1,

4 nS ;':

C::OÍ;'i O

O F/ G: F' lil ( =. ;

d e:- í ?

f- 1 IJ ;': c' o =' e r- :, c i c:\ 1-1 F:. i. €: s. t a b e:- 1 cc i ci c:1 rI =\

trad i c: i o :-1 a 1 dE 1.> f ci du cao ,

& 2 rJ Z dos Fe cuf sos E >: i gi dos PaF a o gjF o do

empreendimento até o inicio da construção , Se tomar mos a hipótese

de que há necessidade de desenlbol so de recursos- para cobertura dos

p r i me ir os custas de construção , que dep o i s serâo rep ost os pelo

;:' cd e:' Fl\C1 s,. v e 1’- i I" l c: ai-

ü € flIP r- ce rI dE'dor rl eLe E; 1 i t 1:\c 1 1.l Ç:' , Il iI

ZIP 1 i car

Prof Dr João da Rocha LiBa #



RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IMOBIL1áF? IOS NO BRASIL
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t,=ct cr,It> r (3 1 990 1. €f ,'- 4 ,i

f i na nc 1 a men to r esse mont ante pode crescer para a pro )( i n)adam ent e 3 OZ ,

0 f 1 u>:o i n vest i ment o / r et or no , no desen vol v i mertt o

empreendimento , pode resultar numa taxa de retorno efet iva sobre os

invest i mer, t os no patamar de 1207: ano em moeda estável,

do

o emp rE-en di men to fosse raso 1 v ido c DnI recursos prÓ pr ios , 3 ta):a

de r etar ria ca iria para uni pat an lar a pro:;< i nlac! o de 40Z ar, o crI, r,loed a

est ável ,

Est as t a >: as ci e

con sel’vadol-z, nc.

retorno estão caI cu 1 ad as para uma posição

receita de vendas 7 adn-lit indo que os

:- ec ur sos gerados por est a v i a p er n-,an ec em n o ca i >:a d a

emp r een di n-lento , si mp :lesmerl te col’ rigjdos ao n ivc 1 da

$eu fi rIal , E::st a condição e=.t a

.JIll sist em:1 de:- d eb ê:1 tur- c-:-:!:. ,

enc a 1 ;< e ci a

n flaçâo até c

por que , par a cc,nstruE ão ::. ::

q IJ e s F !’ á pa dr â o p ar a co n'l ? o r t ;1. m e Tl t a ,.

c:omo llrt ica para acantod ar- as:. | r-1 certezas v i nc: u -1 ad as à vela c:: i d adc c: c

VEi-: Ü :-. = c ü:IÊ & c: ,: i gar-: c: i as cl E:' E E o f-el- e c E :’ p r IREDS certa= F:' ar- :t r c:- s.gat c:-

dos titulos ( d eb ê'n tur e 5 ) , que- serão a fc,nt e-: de provimento de f 1_in dos

para a gjro dos empreend inlent os ,

Ti do ta da

(t 1 =: é

t e’ + 1 13 ) { c:. c:; e !’ (: {-: 11 !" t:. e:) s; , 1::. (:. FIl :) Ç: 1.1 fIl Ç:':' 1’' C::! !::.
:+

F ; <:\ Cl EtC! fII ! :: G
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–debéntures e fundos-

et c'n-,tIro 1 c;’t98 1. Í / 4 3

a lternat iva de se financiar o preço da compra ,

Se adm it irmos a hipótese de financiamento de sex do preço após o

t drm i no da const rucâo , pelo empreendedor , à taxa de 152 ano ,
efet iva ,, o pat amar de taRa de retorno vai para os r, i’ve is do

[ quadro 2 ] :

prazo de
f i R anc 1 a –
-- mer, t o

0
12
:>4
36
48/
60
-? P):e-

+

28 ;11

d»

pat: a nl ar
para ta>:a
de retorno

120 Z
34 ;'„
3Í;/:
297,1

27 ;':
26 Z

[ quadro 2 ]

Estes pr' i 1)-1 e i r os Fl 11 meros são

c:: 6: g. u s t: É:.: n t a r a o r, e r a. ';: à t:3 d c p r c. c; u : i r

: mob i 11 =1.1’ t a COR: rE- cursos. q uu t crI haílt :

_ :’- ç:' [fI IJ FI E- F a ç 8. c1 +' i >{ a F'l u p =! ta fI-: :', F d e- tt t: d' 1 5 ;: ./ a FiO c

, ren lun er ac âo ad i c i on a 1 var i fIve 1 , baseada

rent ab i li dacIa do cnrpreen d i menta ,

indicadores de clue há a p Obs ibi 1 id adc

hab i t z\çâc=' rl a FI C:; +_1 S:. t: l"' i E1.

ii a\

!_: t. :l 1 :::' : t’ C: :-i (: | E: ç c.:-: st n !’ G =:.(:; (:) 1' f ; ç ’J !'- 7.. (:: c:1 a-1 c::1 (:3 ::: (': 1’ T'. ç a o e- c= 13 ll'l c:> 1 c)
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–debêntures e fundos–

!;:. e t e~ n-l h r c:' 1 9 7 e> i ;.:: .,--' 4 3

c:: ap 1 tal que ingressará no seu empreen d i men to , garan t i nd o a este

cap i ta 1 uma remuneração b ás i ca e d i v i d indo com ele , numa

determinada proporçâo ,, os lucros da operaçâo ,

Prof Dr João da Rocha Lin Jr



RECURSOS PARA EHPREENDIHENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
–debêntures e fundos-

!:;ctenlt3r o 199 e 13 / 4 3

3 e O EMPREENDIMENTO FINANCIADO
CON RECURSOS VIA DEBêNTURES_

O meca n i s RIO mercado financeiro

bras i 1 eira , se nl a r-1 e ce SE i a a de de i r) avac 6 es , para SG estr IJ tur ar

empreendimentos 7 está FEP Fe sentada pelas ccb ên tur e $ com cláusula dc

prémio vinculada ao r- esu 1 t ada do empreendimento ,

ma i s ag 1 1 , iá d i sp on Í vel rIO

Estes t 1’tu 1 os , que- , colocados no mercado f ir,ar, cairo , provém os

fundos nec assar | os p ar a prod uc ão da emp reerl 'S i men to , pag an-1 a(::1

É rI vest i cIc.r uma remur\eraçâc f i >:ada € por e=emE:' 1 o : os mesmos 152: ano

e-fct ivo ,, tratados como custo fInance ir- o r, a t dpi cci ant er i ar > e um:,

parcela do resultado do em= rec.:-n ci i rl'le-rI to , que , ocorre-n cia nos padrÕes

demon str ad os rIOS est 13dos de- vi ab i 1 idade do elI-,? r een di mer-, tc:3 , pod er§.(:i

e vi:1. FI t a F- e 5 t: :1 FE nt a ::: } ! ! (: a [i = :> a 1’ :-, o F:' a t. E, FrI :+ r q u e p r o FI-i (:. v =i. (:1 1 Fit: cr- é:- !:, !::. 1=

da tür!'iad ot-- ,

Nâo VEJO a necessidade de se estr ut UF ar o mec an Isn-lo ievaíl cio c111

consideração que toda a rent ab i 1 idade deva ser transfer ida para o

i nves.t i dor , pois a part ic ip ação do empreendedor no resultado c:1 o

Prof Dr João da Rocha Ljga Jr



RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
-debêntures e fundos-

€:, ct: e-' 1-,1l:> rc, 199 €à 1. 4 ./ 4 : 1

r\ eg ócio é um dos 1 astros de qual idade da operação , pois ind icará

sua confiança no próprio negócjo ,

O ntecan i sítio de acomodação do anca i >:e dos recursos cap t ad os via

debêr,tur es no emp r een d i menta , usando os elementos da [ fig í ] ,

a corl1 par, h ar ia os pass; os seguintes

, 1, pri ntc ira..r:lente o ur1lp r- re-rI d ed or usa sc'i cap ital pro pr' lo

par =, mont ar o n eg dc i o , sup r i n dc' t od c:'s os rec ur soç2.

r-,ecessár ios para o seu desenvolvi r,lenta até que se passa

dar início à fase de construção e à de comer- cia 1 i=açâo B

E: sta é , de resto , a mcc à n ica que rege o fun c É ORaR lento dG

map cad o i mob i 1 ; aí i o , quando sup Of t ado por fi nan cianlen tos

r> ar a ? rod uç ão , arI de os recursos- financiados só ingr ess;an-:

ap Ó = c tJ 1}1 ;: 3 I" } da $ e st a = et a É:' a s e , 11 rl i can't e- nt E

f iF: a í-1 : i a f (:1 s. c IJ sta =. ci e-:- p F o C1 1.1 cão rI

par

, 2 , p ron t c3 para dar- | rr i c i a à t: orI str ..IG: Ht:. , c:. ül-l 1;:, !- uri t:; €-d or

co 1 oca de h ê n t u re s. v i ri c u 1 a das a c:' e nIF-' r- r- c- = :! i ::' = :: t ’

volume suficiente para produz ir os recursos n ecessár

prod UG âo , i nc 1 us i ve cu st os f i n ar1 CE ir as

FIO

p ar a

:- c: +- : =: a :-1 c:: : E:. t:; 1.:-1 E> g 1: : • •! : :p d:+ e c!+e ;: : a11:. 1::. r::1 ::. :JI :: 1-/ 1::3 1::' 1:.:-:' !:+ {:.,T: \ ::. 11:. (:1 ('(:) ’2:.+: C 1.1 t:i t' (] c:'
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RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IMDB ILIáR1üS NO BRASIL
-debêntures e fundos-

:, et en-lb r cl l. $’9(1

das debê'ntures ( f i anca , agentes para f i scal i lação e

aud it or ia ) p Para sintpl i ficar o processo de determinar

os resultados da operação , podem ser emitidas debêntures

cont fa os valores já invest idos , que o empreendedor

coIoca ou não no n-ler cada n O empreendedor , pela

esc r i tur ar transfer i r a ac' d eb ent ur i sta uma par ce 1 :, do

1 IJ cro do em PF e end i nIe nt o x nIa FIt: en do para s i r na qual } ddd e

de gestor- da negócjo , o restante .. As d eb êrl tur es são

integral i =adas. parceladament €- , ou ,, para r,leI [, ar

op eí ac 1 on a 1 i zaG ão , a vista , através de nbr ig ações de

pagar - CIs recursos gerados fic anI de posse da ent idade

fl n anc ci í a 9 est ora dos recursos , que se obr ig ar- á

apl i car os fundos no nter cad o finance: i ro , pagando ao

&'ntpreerl de-dor , na qual idade de empreiteiro da construção

e- gerel'-'t:e' do €n'IP rc-cri cJ i n-len t: o , os custos; c: art tr at aci os , de

un„ 1 adc:. , e- os honor S.r ios du out r- c:1 ,

c. ari : c: :'- (:. i :\ ';. : : a dcI e

FCC UF sos. enc a i ) : a cl o : vão f:, er- v i 1-, d cl n 71 r- = r' E.sg atar-

antecipadamente as d eb ên tur es , a menos de unI fundo de

:II qu i dez que o empreendedor- manterá J un to à ent idade

a e: n\ F> r e enc : fI! € F: t (::1 va (:.. IT i-} f'; o

•Í 1 Fl :í ;- t:: c-: i [ zt :1 (:- ::: t- '::; 1- a. r FI a e- s.- c:: F i t: 1,2 r- -:: >l t::' l'- i(J,; ti f e: SI i’ 1:\ (: a\l
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RECURSOS PARA EHPREENDltIENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
–debêntures e fundos–

e:t CD-IL 3 r c.' :1. 579 6 16 / 4 3

da= obr ds , com o programa de custeio encerrado , calcula–

se e resultado da operação e prog r ama-se o paganlen to aos

de,ben turistas , na proporção da receita contratada ,

os proc €.di men ios T a primeira vi std , sâo simples , nlas a r- ea 1 idade do

{-un c i on :,men t r, d o mercado i mob 1 1 i ár i c:' , e síiec i aIr'-,ent e cl u:tnt o à

qar :,nt ia da vc 1 c,c id ac:1 e de vendas e da cor reG: ao dos 1’ reG os

r1ler- cada , nÃo ;r e rrr1 it irá programar resgates e mesmo a 1 i qu id ação da

resultado a não ser quando todas as vendas este_! anI contratada'::,

( dinda ass } nl fica o p rob 1 en 1a do= in adi mp ler'l t cs ) H

1 €.to indica Que a Lt, 1 t_,c- ação das papéis no rr,er cad o fin arI cairo f } caril

ext reman\ente cif i cult ada , pois o que se _ mostra nos estudos de

v i ab i 1 idadE. = ão pode ser ent end ido como de

ant ão , semp r e su i € i t os-

t: ar as.c! € e

: )'( c:)

f- i (: a çã c‘ dosi d e r-1 ti;1.

! n c €- f t e : as:. r 1::: Cl :l1 1:o:1F) ;:\ :F Tã

b a.

t’' l SC CJ . F: i ca r- € Fil c) €:

9 ral-, (1 es i rI vest ! clor € '3 , c: apa 1:e=

(:: on t r- ap art ida T == 1 c: :In ç a f r esu Ita d c's n-' a ! : 5 favo !’ avE l s -

Entendo c, ue o carr, inh o mais vela:

s efa :

esta di +’ i cu 1 dad e

1 t:\ t;T: lift Fl L e:' 1’ (: e:- E) &: í'1 t: 1.1 1’ c :, r e:- 1 i:'.. t. ; \' rl s: / : ! Ca:(= {:: IJ 1’ !:. (J :.,:\ 1::1 '::.
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RECURSOS PARA EHPREENDIMEN IOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
–debênt tires e fundos-

!:. ct en-Ibr o 199’Co :. 7 / 4 :?

cap ita:1 próprio do enlpreerldedor na carteira deste , sem

estabelecer quajquer mecar, i sino de 1 i qu i de 1 , a nâo ser

que êl e o procure e Nada se altera para o empreendedor ,

iá que esta é a situação usual com a qual êl€ opera seus

negocjos ,

89 2 a debênt ljres que proveri,a recursos- ? ar a

prod uc âo nos fundos de renda f- i >:a , na fai >.:a dos

peral i tidos para t :’ tu 1 os deste tipo , con for rr,e o si3tenla
detalhado ad iarI te ,

E FIC i:1 : :,i a\ r- Et s:.
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RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
-debênt ur es e fundos–

1::. u t e n; b r tI 199 0 1 Ei / 4 :1

4,O PAPEL DOS FUNDOS DE

RENDA FIXA NO SISTEHAH

Os b an c os , c: ue nia rI € ja rI-1 {- un c: os de ren ci a f i ><a , pod en 1 c on str u i r

estrutura.-: ! r, ter nas. para adm i r, i str ar f i r, anc: i anlen tos i mob i 1 i ár i os ,

c: apac it ad as. para aval i ar vi ab i 1 idade e-cart 6 rn ica , cor-l di ç Ões t€:'c n ic as

e de mercado para os r, eg d c ios .. Aqueles que já nIan ej arI-1 créd itu

i mob | 1 i ár i o con, mu i t o nia i 5 razão , po i $ t cni estas est r ut ur as

prontas ,

E::n tão , na fa É > id dos 40;': que podem os fundos aplicar eni titulos como

d eb É'r-1 tur E.s , por que não a dnI } ti r- , sen 1 n er,Flunla inovação , qt_te estes:

vc n f'i r, rn a ser t o nia d o l- e =. d a s - d eb é r-, t 11 r- e- s c on-, p art i c i F> a çã o no

1'' G:' $ tJ 1 1:' '.':. {:: (:'. ci e.: r+ e 9 (i (: i (::. ::. i nl o i::1 i 1 i à 1’' ! O f: - n i:{ a ti:. t: :’. cjlJe' c:ipc: tF ' 1'’ : 1 de

r- er-, 1:. r.L.' 1 1 i da,c: e:’ prev i st: c::' F, ?'.r a c:' F, apt' 1 sc j a S'J-f' i c i ent: c € i í-' t c:K- ess>ar-' t: e-

F> a r a o !:=1 a r-1 c= (:1 , q IJ e , c c) 111 (3 a', (i ITl i Fl i 3 t :- a c -Ji" c: c' f u :-i c: o , 1:> a de Fã to iha 1’

t: ota 1 i (:ia de ct eles: na cal’ t: €* É r a d := p= - -: o 7 sen dOr cie out r o :1 a cí Or O

gestor financeiro da operaçâü

c- ':F :. 1 r, ç- à. cl (:! (-: ’F i = F-, c: c:' 1::. ::- ç. 1 1::1 [ aF ;\ fI c:\(:i l:.:€: c:: 1.1 i 1 c; e: rl t 1'' c:1 (: (::1 +' J. 1.J >': c (,•.:' r: lul r" ç: (::1 \::
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RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
–debênt ares e fundos-

1,1 e t: c ill b r ci i. 9’ 9 e, 19 / 43

c:: arte ira do funda , de for Ola que o tomador de cotas nâo terá que se

envolver nos comp 1 e:.:os aspectos do mercado i mob i 1 iár ia ,, cumprindo

este papel a entidade profissional que administra o fundo ,

A partir da imp lan taçâo de um sist ema cont in IJade) de aplicações en 1

d eb E-r, tur- es de part ic ip ação , os flu>:os de ingresso perm ltirâo a

9 cr aG fto de 111), multiplicador do potencial de fi 1-1 anc : att-lentas para c:)

nl ef c: a cio i mob i 1 i a rio

Tl id o se resolve sen 1 criar novidades E usan cic. as forças do rJ ler cacIa ,

sem quajquer intervenção do Estado , para facilitar esta ou aq uel r,

1:. os i ção ,

C 1 mecanismo não serve nara produtos de bai >:a renda , onde-

f i na nc i alri GrItos CiG: longo p falo Il a com erc ia 1 ! ;: aG à c:' , pc> IS , co iT: cl

d r r e:t, (:ir n (:3 i:> (::It cnc ; 71 i E; d i f i c:: i 1 II-1 c: rI t- G- ::' cr rll i t i I" ão

sus' t Ent af h ü a ::. F t•:: fI t ab | 1 idadE' = p Of pra : os 1 o FI 9 o s

:::' I" c:‘ c; a: à c::1 t:. e: C €:' 11 ':. c: nIl

:: e e).

i a sc:

t: a ): a 5'.,/ 1 1.1 as:

LJ 3

!\
;:. (,1-fIC- 1- 1:: ! Ei 1 +: cq Ç c:\ CnJ1 { ! v b ! • (Bt

19 e

t" e StJ Ita d ü s nFt

Ad i ante descreva , então , de forma mais detalhada , a estr ut ur aG âo dc

unI negócjo , cor,, o acompanhante:nt o de n tImer os gu ia , que uso cc]nio

(:' )'( (= rf1 l:' 1 c, ( 1 G: (: c. rl'1 o (r !:, I" .:': (: 1.1 f :; '::.1 th : c .::: c::1 nl i:> c' t' ;.' c :-: u t'- (':'illljl-l€'' 1'- :'.1''. 1
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RECURSOS PARA EHPREENDIMENI OS IN[]B ILIáR IOS NO BRASIL
–debêntures e fundos–

::ict FIll i:1 r- o 1 99 €3 20/43

5, A MONTAGEM DE UMA OPERAÇãO

C:3 primeiro aspecto que deve ser r essa it ado é a necessidade de que a

up E-1’ ação seia cie fác: i 1 controlE , unla vel ql,lc: a paf t ic ip ação

c:1 eb cri tur i $t: =,$ rIO re5,.r'J, tac: a é par te i rnp art ante da ren-IurI er ação do

papel ,

,;ls si nl, é conlF? 1 € >:c> trabalhar cool n únler os ' eni abe-rt o - , conlc' sâo os

custos de construção e os de promoção , e;ctr-enlamcr1 te:- d i fic e i s de

c::ontr' ol ar , pela r,-,u 1 tip Ii cidade dos itens que os con'lp 8 an-1 e , também,

pelos desvios natur.a is ent í e os orçamentos e o custeIO n

1:1 a d nr t n i st l- ac õ.c3 p r of i 5 E; i or, a 1 d (=' €-mp r ee-ri d i rI-ler: to c:: E v E-:

?' O F fl'! :'.

f- tIt at’-$: € 1’

(: IJe.: {::.e"

E:- tJ 1:1 !: .- 1::: 1- i

ci

fII =1. ! s. ! ITl !:> 1:::t !"' t: & !-. t !:: ri 3. a'. r 1 E' 1 i !:: r' ci e

c:i ac: i ::. ã c:> c:: ct at:i nl i f-í i !:. t F- ad c:1 f-

:l. (:i 111 1 t ( c:1 1.1 e 1

G â c) d eci o f IJ n d (:1 e: Fli a c E- l t: ;1. F- A

d c b 6 ri t u r- ç, !:. v i r, c: u -1 a ti :a 2- 1,. u r,1 d ct e 1- rll i r-1 a ti o l-1 e: 9 Ó c: É (_: ;- :: Li:> =, Ü\ . il F, e- 1 r'.

r:„. vr. 1 i :,ção c:’ a ca 9 ?.c i c:’ ? :' c:: ’'erencia'i do empreendedor n Este , en tâo ,

conhecedor do seu negócjo , deverá enc ai >:ar determinados riscos da

€ zIper aG:ão , que nâo serão repassad cls para as debêrltures n
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RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IHÜBILIaR IOS NO BRASIL
–debéntures e fundos-

:::. ct: en-lb r (:3 399€> J i. / 4 3

135$ i m , os custos do empre€nd i ment o deverâo estar bal i lados em

poucas contas , que o gestor financeiro man eia conr o empreendedor :

num único custo para o terreno e todos os custos cone>:os

in corridas para a mont ag enI do negócio , como aprovação de

pr ai at o , rag i bt ra de incorRoraç:,cl , et c , E${: e valor

Única estará suportado por- unI:, sÉrie- de d ebên tur- es , para,

7=\s qua i !:. o s i st ema não dá 1 i qu 1 de: e que- +' i cam , unI

pri 1-1 ': f pio , na cart: eira do empreende d o

, um arI i co custo para a ed i fic aG :,o , que o empreendedor

assumE- , c on-lc1 se SE t F at a s se a e u nl c o rl t r atc1 d €

€=mÉ rc i t ada , pago parceladanlen te ao empreendedor- ( agu i

fjg ur ando con-lü const rut or ) cor, forma o andamento das

t:ibr as .

11 C? C 1.' St CJ Cj C

nl e $ fIl c)?

c: c'i,} 1:: rc i i\ 1

P !"'

(:: ?. ,n 1 ?5 #H a ç â o

i 11 a $: à o 7

c-: G a CB L- (: tI da v en ci :\ r Ci LI e’ d c'\,; e: ;" ii e' : t r, 1

das d ebêrtt'rr es

b a $ e :1 d ':1 Fl IJ nl 1:-1 t a 3< a 5 a t:1 F (':' o

c: ::;;•'l t r a ta do ar-1 t e -:$

c c'111c1 13 e 0

r! (:i (: ... ?:. t c\ íll i'l f-' íj'l [:1 a\ E:. c- E, (: f 1(:1 (:- 1 {.:1 c:. ç: ;; .: fI 1.J fIl F1. t a :': ::':. s. f. h !’' (.’ (::.
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RECURSOS PARA EHPREENDIHENTOS IHOBILláR IOS NO BRASIL
–debêntures e fundos-

!:: e{ €- n,1:> r- €::' 1 99 e 2 2 ./ 4 :3

preço de cada venda , contratado cc,nl o empreendedor antes

da caloc;,çâc, das d eb êntures ,

, os honor :lr’ ios dos agentes da operação de debên tur es :

Aud i tor- , fIg ent e F i d uc i ár i o e Agente F i nan ceira ,

c:oor dan ad or cia ent i $são e 9 e!:.tor das rec uí-sas , que se

basE ian-1 eni ta>:as sab r- e- o vc:' 1 url-le de recursos mar-le J ad os ,

E:.;-cc 1 us ivc:- os CIJSt cls r- e 1 at i vos aos iuros fi >:adc':. e à part ic ip ação no

resultado , vin cu 1 a'Jos às d eb êll tur es , 1-, ão e>: ist em outros custos a

c: or, sider ar- nesta t r arI sac âQ , pois o empreendedor será a IIn i co

1- esp O1-l5á vel por ter Ill i l--lar ü produto e li qu id ar Ü en-Ipr cen ci i tllcn to ..

P)&. n!

E1

F, n t FÍ’. o no Fã ?' i f::1 t,(: 1 ::'L " :HI .:" \.

Ê [ fjg

C C3 III

mostra às. transa c tres re 1 at i vas aos flU;-:CIS fin arI CE- ! r os ,

r, c:: i cac. à o d at:. i nt: € r ve-il i 8 r, c i :, s , h o !1 o r- á r i c' : c c u st. 0 ::C3 <:> 81

e’ ç- 1: a F ::\ CJ '-,,' i;\ 1 OF C- S .t- (:1 rl-i 8 i::; c:1 ::. ;> Cl

dIqf:.

(.:'

rJ ar- ar,':É t r ic cIs. , con', a f- irIa 1 i dad e de

1 a E:‘

sc ui i r ;,1. q ua 1 idade c:

! i 1 {:; a c:: c. t c, 5. | =- t c:- ll-i il
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RECURSOS PARA EHPREENDIHENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
-debêntures e fundos-

set enlt>r o 3.996 23 / 43
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RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
–debént tires e fundos–

etc mb !- c: i ?90 134 // 4 :i

L)esc r i ção das transaçÕes :

[ 1 ] Esta em i ssâo está prev i sta para ma i s fác i 1 mente

compor a estrutura de d i str i bu i çâo dos resultados c

pag anlen to das juros , o que se fará , atendendo ao va lor

que se at rib ue aos custos para mont agen-, da negócjo ,

c: r,t end crI do que o ntc,nt ari te [ A ]+[ 8 ] r- up reser, ta a total dos.

rE- cursos que devem ser rEmuneradOS , C: on-1 cl Já d it ü , est a

gbér i e [ AJ nâo será colocada no sistema das fundos , maq

pode ser colocada no mercado fi anc e ir o , dif ic 11 mente null-,

pr ir,-,e ira momento porque ela não tem quajquer garantia a

não sef eventuais 'f" tanGas do en'1 is sor , seus di 1’ i gentes ou

co 1 19 ad os , como , t amb dnI , eventual n lente , gar

for a da ân\b i to da emp r een d i luen tc, , Tnd av i a , coIn c::1

c:npr een ci i nIe-rI t o n'ladur a ,

anti as reais

a

caF1 t: F : 1:' 7\ da v a ç:. iI :1 1’ e l'i'; !JF: eFa ( $. '::1 pode

1:> aí- a n-: E 1 f-1 OF aF o t rEi fI s i t: o d o papel , i ii q uc a parc e 1 a cic)

r es IJ 1 t a (:: (:) ci IJ e se d e"v' & é\ t l' i b 1.1 1 1' ao eni pf e en rj ed c'r' SCI’ a 7 p aF Tt

+' ac i 1 it ar a mont agent f i nan ce i r a ,, atr i bu i da a estas:

debêntures da sér ie [ A ] ,

CC'FII d e:-receita

F atar- de-:{:} F. 1:: r f:• Ç =. (,::-

ver\ das

1 FIt

r), '3 tt t:. c; IJ (:.:. ã CJL 2 ] e L2a 1 1::1 1:: !::, it:' í'1 {: 1_\ !’' (:' = t- ! r, t:1 [ B ]
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RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
-debêntures e fundos-

t: e t: e I'IIl, r c> 1. 990 2 5 / 4 ::

efet ivament e vâo para o mercado fi nan<._€' i ro e o volume de.

em i ssâo destes t í t ul os estar á baseado na nec.ess i dada

total de recursos para produzir o empreendimento r que
compreende : 1, custeio das obras

2 - pagamento das taxas de gerenciamento

3 e pag tIntento dos h on OI' àr i os a t tIdOS. os

ag e n t e s cl 13 e trab a 1 han-1 as ci Eb êr1 t: u r es ,

E AG :1 r EAU 1 ,

4 , pag anle-n to das i ur os f i ):adc:,s das

debênt ur es das duas séries [ ô ] e [ B ] ,

I n lport ante r essa 1 t ar aq u i , que não haverá rcc- ur sc)q

üc iosas no cai >:a do enlpr een di m€nt o , para a hipótese dc

cl IJe a receita de vendas durante' ds obras pudesse sup r Ér

parte dect e- f luza de desR esas „ fls s i m ocorrendo , o!:;

r ecu FE.os 1 ! VF EE:- servi Fão para oferecer resgatE- ante-(:: i pado

às de h é~F) t IJ r e-:':'s . a q IJ e a u rn En t a r á sua t :t ){a d €,. r pt: Íi r- r1 o

c luar\ da tIa ct i st r- i bu l ção do resulta (:ic:, , seia pc 1 o n i v(.:. 1 de

e>:1’ os i cão que d : n: : :. ::Cr seja pe 1 t:. a..rrücn t CJ ao n lon tar, t. e dI

part iciPaGâo no resultado , Todavia , é importante que o

montante da emissão seia assim definido para que se t cnh r,

9 ar ant i a do t ér nt i rl o da op cr aG.âo , Lembro que o

É: nl i:> r e: G: :-1 t:! c: (:! c-1 1’ c:' c) (j (: ti (.:: 1’- (1 e 1:1 G:- l') t: IJ. 1'- i s {:: '{;.. :'. E: -: (] (::, €;e 1.1

[ AF ]
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RECURSOS PARA EHPREENDIHENT tIS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
–debêntures e fundos-

t:- f ’ t.: e:' nl 1:1 r- c:' 1, Ç' 9 ÇÃ

enlpreend i alento , O terreno e as benfe i t or i as são

h ipotecados em favor das debênt ur es tipo [ B ] ,

[ 3] e [3a] 0 6ljd it or é contratado para fiscal i zar o

arldan-,ent o do empreend i ment: o , quanto à d i spos i ç.âo

cont ab i li :ação dos rec ur- sos , e spec i a 1 n\elIte resultantes da

rec e- ita dE vendas , b um cama à dist r i b ui ção das honor ár

vi rI cu lados à rec: e ita e à nlov : r,ler, taG: â€:.' de ?- url dos , írias!. não

q ljarI t o ao cust e i o , i á que a obra é en lpr a i t ada ao

enlp r een d ed or , O Aud it or é responsável por autor iza I" o

pagamento das contas reI at i vas ao emp r een d i men to ,

crl-, it indo relatór ios de arldam€'n to ac, Agente F: id uc | é,r- i o e

ao Agente Finance i r o . Os proced i mcrtt os blur ocr’át i cos

r- E- 1 at ivc)s aos. process.os de carl tas- a pagar são efetua(:1 c)$

pela c-lllp rE-end ed or , que , toda\., i a , não luan e j a recursos seI-1-1

c c'ri cc'r' d ãr-t c i :, f or- fila 1 cic:i A :: c. i t Gr . C3::. rec IJ r- s as, e: rI\ 9

rI-:arI t: i d üs sui:' adn-1 | 11 É st !’ ação tIO Ag cri tc: i:: ina1-1 CE:- | r o ,

{ IP (:1

SEt G

[ 4 ] O Agente Fid uc iál’ ia man eia as relaçÕes cmp r ccr, c! ed cir

z d ebc'nt ur i stas n

(:,i :-:: EL G à t:.:r=: g c:- s.- t ã c:3 \_ 4.[ 5 ] e L Sa J c: c:1 nl (:' 1’' c: 1 ;.. 1 (! (
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RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
-debênt tIres e fundos-

t:. €'t c:ll,b I" c* i. 9 ge

respon sab i 1 idade do emprendedor , quer para efe i to de

atr i bu içâo de preço ao prod ut o , quer- para forma

pagamento ou para definir a oportunidade de se colocar o

produto enI oferta , Ds rec ursos gerados pagam , c om

prior idade , os custos de conler ci al iIação ( han orár ios e

p ron-loção ) , a part ir dE- t a>:as cont r :1,'cad as cor,\

emp reerl d cd ar- , que pod el’ a sub contratar- estes e'r viC os

saldo dos r ec ursos , durante a periodo de produção , ser vc:

para resgatar ant ac ipad amante o principal das d eb ên tur es ,

const itu ido uni fundo de reserva para rec amp rar un idades

d e i nad i nlp lentes , que será mancj adc, pelo ôgent e,

F- in anc ciro ,

(:)

c)

[ 6 ] O Agent e F= i nan ceira € Banco ) e>:crc e o panel

coord criador- da coloc ação dos t ft IJ 1 o= , seJa.

d e

Ct s e 1,J.F> arE1

t. a III l::1 i: 111i::: o r:: '::

!:!. e:; d :' c:- r- es>poR si:-'. vc. 1 pc: 1 as 1 i b era ç. Ccs par EL c3 unIr' r een d cd c3r

nlan tén, t cic; a o gi rc! dos recursos pelo r,-,e!" cad t:' f in ar, (: e i r o ,

das parcelas re 1 at i vas a e>:ec uc: ão das obras , que cab cr á a

este fiscal i

c: €J

ar

:/' e: f i G ;', t~ i ;-: Tt s:. €: J :. ;:' a r a (.1 FII (':':' r- c' Í:'L c:1 (:1 T
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RECURSOS PARA EHPREENDIHENTOS IHOBILIáRIOS NO BRASIL
–debênt tIres e fundos-

l: nt' cntt1 r- €: 3 1 99\:> ::\ {3 .; 4 :::

6 nUM EXEMPLO COM OS NÚMEROS GUIA

Adotando a mesma distribuição de custos e receitas dos números guia

J á 'it i 1 i lados nest e t e>:to , pod arr,os , a t i t u 1 o de e>:cmp 1 cl ,

estabelecer uma si mu 1 ação para o con lport amEm to de- url-1 all-lpr een di n-lento

t; IJ p art a d a pela n'i e can i $ nl c:1 a q u i dE- scr i t: o ,

Todavia , é inportante ressaltar que cada caso deve ser obieto de um

detalhado estudo, porque as relações entre os diversos itens de

custo e a receita não são paranetradas no aercado inobiliár io ,

especialmente quando se fala da presença do custo do terreno e sua

relação con o custo das obras , que dependerá do coeficiente de

aprove i tament o do terreno , como t ambém da sua 1 ocal i zaçâo na

c idade ,

6 , 1 , Pt iI,&,:_ i i : ;:' ar' :\ c! i st r' i h ,J i ç: â c, c:1 El r cce : ta , ri o unip r earl d i n lcri to

financiado pode ser nrant ida para quan do supor t adc:' por d eb En tur es ,

se luan tivermos a pat cela PaF a custo finance iF o ag regada ao

resultado e ,, depois , red i st rib Iji da entre os custos vinculados ac:>

1 1;.t: (.::1 ( t 1 1 fIl €( r- r: s, 1.1. 1 +: :,1 (: (:): c) ;::' i:\ t: ::-'. fIl ;'. ci i_! (- 1::. €:.:;-! C) \J €::1
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RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IHOBIL1áR IOS NO BRASIL
-debênt ares e fundos-

t, et. CInE:1 r c:. 3 9 9 €> J 7 / 4 3

9 H 7 ;',:
On4Z

di vi cl irá entre as debêntures dos tipos [ é ] e [ B ] , [ quadro 3],

recursos em giro
durante a operaçâo

: parti -
:cipaçâo
: na
: FCC cita
: global

e+ =W

te ff e no
ci esp esa 5 1 ega i s

: t er J :
l. d 1 e ] ;

proieto [ pra i : 1 , SZ
aprovações; [ apr :i : O , 3;’:
in corporaçâo [ inc ] : O , 3;'.:
p 1 an ej ame:n to [ p 1 a ] ; 1 , 52:

P P &H [ pp in :: : 4 , OZ
h OF! Of á r i ü $ paf a c o 1-1) E- rc : a 1 i : a GIãO [ com :] | 4 , 52:

custeio da produção [ pr c. J : 5 in BZ

disponível para custear o sist ena debêntures
honorários , iuros e resultado [ dis ] 26,OZ

[ quadro 3 ]

+-=Hll• =BIn n•nl•=•ln

dH

+

U p I" i FIl c' | 1’ c' F> & t a nia 1- o e: r e c IJ F E; o : c: a t a E:re: 1 :

cust ead o pela emp r een d ed or e sobre ele se em i t e

pr 1 nie i r a sér i e de de-b ên t ur es [ A ] , que cor resp orl acr á ,

neste e>:emp :1 o , a í3,7Z do vol unIC da receita n
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RECURSOS PARA EHPREENDIHENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
–debêntures e fundos-

c; et c n 1 b r (::1 1. \19 q\

ii + O segundo patamar , correspondendo a 8 , SX da receita

será extrai do da receita occ)1-r ida , como remur,eraçâo acr

empreendedor pelos serviços de comercial izaçâo , que ele

repassará aos seus cont rat dos , segundo critér ios que não

=1. f-et an\ as d eb Ôn t ur es , p cir q ue saem d o ârt-lb i t a dCI

enF, r een di nian t: o , para ficar r, o da empreendedor’

ii in O custe i o da produção compõe a s dr i e [: E :i , cuJa

nlon tan te , 51 , 8;C , será agrega,do de- recursos pat' a cobrir

cl s r :JSt os v i rI c u 1 a dos às d eb ên t IJ rcc; n o p cr Í od c:' d c

prod uçâo , Como iá citada , receitas dE’ venda r, o per- iodo

c:1 e produção cie-','ç:r ão servir part, r esg atc.: an tec ip acl o , logo ,

o vol unic da série L 8 ] deverá considerar todos os custos .

iva 35 26;;: rust ari t: es estar fic) (J iv id idos en tr' e c! pagamento

1::: e ( .= : t: os (i c: }"1 c:, fI c:' 1- á K ! Of::. d E: Ô IJ d i t: a F , As: e :-: t c:: ::: i c::

Pl q e R t E F: i rl =, n c c-:-:- : f- c:' b ü fIl

de ::1 é ,J :’'

:.1 1::: i iII‘

E1 :;!:) iq t- ::'..

F> C :’' | {::' fi L:

+' -\

It::. Ç

C ü R 1 O C: C:{ S; J IJ :" C:. S {"' ! ;': ;:,. .:1 C:.' t:

ç- $ ci a::. s é:’ ; E:- 3 Lf, J e i_ Ei .j , d ur ar-1 t e: cl

1:> r' Qd IIçãO , Ap 6 ti a prod u(, âü , se a : n da r es t: ar rcc r

di ferida , pelo fin arI c ian\BrIto do preço aos compradores ,

recursos serão usados i nt egralnlent e para r- enI1.rn er ar as

.::! G: i... ii :-. t ! J 1’ c:' !:. , t:: c1 n 1 J 1.1 I" c':1 l::. +' i >: E.. (:: (:3 t:: !:> e: 1 (..\ s. tt 1 (:: (:.

r: 11

::':i (,i I" H f::. :::J O t. ::'. C:: CJ

Prof Dr João da Rocha Lisa +



RECURSOS PARA EHPREENDINENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
–debêntures e fundos-

:: ct c ITl tI r o 1.99’e1 ,3 1 / 4 -1

para r esq at à– 1 as e para remunerá-l as pela distribuição do

resultado ,

6_2, Agr egamos aos nÚmeros guia a tabela do [ quadro 4 ] ,, com

E:.:pec t at | vas de h onor =Ir i os ,, ta>-:as e prazos par a mon t: ag eli-, d c,

c- r„F. r een d i rr,en t a e>:emp 1 o :

prazos do enpreendinent o ': meses )

construção
c:: ar dn c ia
fin arI cianler, to para o con-lpr ad or

após o final das. obras

honorár i os

c ori-lissâc. de colocação das
d eb É-rI tur es c sabre o total >

É\ud it ar ( ano s/ saldo )
Agente Fidljc iár io ( arla s ./ sal dcI )
AgentE Fi rI arI cei r o Cana s .'"' sal da J

i ur os f i xad QS para as
debént tIres ( anc.. 5 .‘

Juros para financ lamenta
dos compradores \ arI o >

part ic i PaGão no resultado

debênt ur- es tipo [ A ]
d ebêntures tipo [ BJ

[ quadro 4 ]

sa 1 c:; c:1

M W +

–+–––––––

!E
P)E-

30

5 , (5;:
0 , 2 ;,.:
eq , 52.:
(9 . 5 :1:

Hn w- T

1. d n CA ;-;:

< !: B ('. /1q

:iCT t
: 7 O , 02:
+–––––––
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REC

:::. e:-: t

URSOS PARA EMPREENDIMENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
–debêntures e fundos-

€: 1nk> r cl 1. 99 €À

6 , 3 , Nas condiçÕes apresentadas , esse e> templo nos leva ao resultado

do [quadro 51 , onde se vê a redistribuição dos recursos em gjro na

ap ef ação :

recursos en 1 gjro
c:1 UF ante a operação

na

a 9 X

1 4 ;íl

1 4;i
+

<-

__ . + _ __

+.

! i' : 1 ; ( -:::'
e+1 2 c: ;::: :;:

e:% + en =

: part i –
: cipa G ão

receita
1 9 :1 oba 1

» ++ a 1

t erra rI ci L t e r
despesas legais [ dlc ] :

proieto [ pr- o :i :
aPF o v açÕes [ apr ] :
in corp Of ação !: inc ] :

p 1 ar, e .i an-ler, t a i:: p 1 a ] :

F’ P &H : pp n 1 i

honor ár i os para c ORIC F cia 1 iza cão L: com ii

c tJS.t cio da produção L pro

c u 3 t e i o d a s i st E- rr! E\ d cb E r'l t IJr c.- 2
< juros fi >:aci os, e hc,n ar ár ias )

i'' e- ': :_: A i. é\ ci ::1 c c: c.- iII ;' :" c::' c:' !"l ci 1 [l1 '= i': i. c:1 y

elltr e as dE!:) e il !. ur c:}i: AJ e [ E!

L quadro 5 ]

O n 3 ;1,
O , 3:4

Se 6 ;'=
4 , 1 ;-::

47 , 3:>.:

: :+ 1: J/

i , Os recursos est ão red i st r i bu i dos em f url ç âo da

e}.:istên c ia de- receitas fin arI cei I" as , pelo fin anc i amc:n to ao

;:t C; (::1 !’' ,11::: {::1 [:1 ;1 1‘
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RECURSOS PARA EHPREENDiHENTas iHOBiLiáR ios NO BRASil
–debênt tires e furtdos-

!::.ct e:rllb r c:' 1. $'c?O :4 \3 ,l-- 4 3

i i , Os custos f i =ad os da opera(, $,o d eb ên tur es , pelos

padrÕes do mercado atual, superam os custos financeiros

bali lados enI op er aGa es comi recurso= do SFH , como estava

desc r it o na mat rir dos números guia ,

III, A

[ A ] – do enlp r een d ed ot’ e [ B ] - para ll,e.:-r cad ü , leva a ta>:a

cie retorno dos papéis para os rat amares do L quadro 6] ,

resp e it ad os os prazos deste enetnp lo =

d i v j são d e) Iucros en ti' e Et$ de b É-r! tu res

tal-:a anual dE- retorno para os
ç:' ap é is , medida pelo nlét oda
da ta>-:a interna de r et or nc‘

: Q 1 : [ DJ

d c:' : [: t ir j : d o : 1.. t ! r J
1 u c r c; : 1 1 1.1 c- f c:1

+

-+

:36 ;': : 2 e ,:':
::: O ;1: ; 24 :;',:

4 €> ;’: : 28 À
:.:; OZ : 3 :1 Z
é>OZ : 34 Z
78;C : 36;C
8 OZ ; 392
98 Z : 41 / 1

S €1 21 ; d Ç' ;;,

7 0 ;1: : c3 :: 4
é 3 €11 ;/:

50 Z : 24 Z
4 0 :l1 : 2 2 7
30 z : ze z
20 Z : 187=
1071 : 1 SX

26 /'1

[quadro 6 ]
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RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
–debêntures e fundos-

e: t c r,1 b 1- c::' i 9 9 0 ::; 4 ,.'' 4 ,:3

Conro se vê , a distribuição 30/70Z dos resultados entre

[ A ] e [ B ] , dei >:a taxas de retorno saudáveis para o tipo

de risco de que se trata no empreendimento i mob iliár to ,

6 , 4 , Um dos fatoresb i mp cir t antes para o ba 1 ! lamento da ta>:a cl e

retorno é o f i nan c i amerlt n ao comprador , que- , por se ter que

„ r dt ic dr- a ta>:a:, dt.:. r,1,::.r- cad c:1 finance ir o c não i mot:l i li á.r ic. , provoca :,

c; i 1l] i ção das ta>.:a= rna is elevadas do per lodo de produção n

!;e tr dbz.L IF\ ar 113c,s (,--c.,lyl l' cp asse do f in an (_ i aDler) ta para c:' COIIIP rad or fora

do s i sE cma das d cba-n tur es , o c, ue i rI d i ca 1:n ca i > lar a v i sta , n o

c.:1{emp 1 o , ao f ina 1 das obras , 501 da p r eGO , as t: a>:a-3 cIa- r ator nc

passar,', a ter o comportamento apresentado rIo [ quadro 7 ] -

EstE é ma | s. url: i rf d i c E1.ci OF da n'ie'snlc1 e

; u s> c: Ft F F\ 1 t: 6: r Fl :'. t

::•: Cl

F:1 !/' (:1 (:i 1.1 1:; i-;. {::1 FI (::1p E1. r E:LJ <:1 S:-

\J

de Que os 1:> rc.c eci in\ent os cc

s:. Ft (} r } F[1 clk:t i ] i FI. := | 1) E. Eni [:' :’ F

a !) i 1 i = 3. c â (:l se s, e prE t en d cr f 1 na Fl '= ! an} e Ft t ':G: s t: ai :’ fi o h a t’ r a ci a E Fl E1 ti. 1.1 a.

;::- ar a ci c c) nl p F a do F f 1 n a 1

C3s rec ur sos ' de me'r c: adc) - torI 1 , via de regra 7 custos; nia is caros do

que as op er ac 6 es de longo prazo são capazes de vial:3 i :II =aI" , Conto

!: c: c: ! !:. !::. (:.. T o s. f !_: 1-1 (:; (::, E:. ci E- :’ $:: r. t:: =1 f } ::.:: a t c: n-1 1.1 !n !::' ;À l::' (;: -J. o (: 1.1 I1 1 ;" :-'- i :’ F’1 e- s; tF
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RECURSOS PARA EHPREENDIHENTOS INOBILláR IOS NO BRASIL
–debêntur es e fundos-

t. c t t- 111 h r o i 9 9 €; 35 / 43

processo , sendo capazes de carregar debêntures; por prazos médios e

ainda trabalhar com t: a:.:as compet it i vas no mercado financeiro para

captar aplicaç6€s. . Todavia , para oferecer prazos longos , outros

mecan ismos dever âo ser d iscut idos e

t: a>.{a arI lja 1 de’ r et or rio para Of;;
p apé ! s ,, mcc:i ida pe:- 1 o método
da ta;:a il'l ter rIa de r etc'r rIc:>

: A :] ; [ B ]

da ! [ t i r ] : do : [: t i r .:}
lucro : i 1 IJ CFa 1

i e ;’: : 17;: : 90z : 44z
20 Z : 2271 : 80 Z : 412:
3 e ;: : ;37 ;’;: : 701 : 377,i
48 Z ; 32 Z : 60 Z : 342:
5 DX i 37;,: { 3(02, : 30 .„„
é> 6 ;: : 42 z i 4 e z : 272:
7 OZ : 46;,,: ; 382 : 241
8 O :;': : 3 O 2: : 20 ;'„ : 202,
9 o ;: : 5 :i :;{: : 3. e ;1 : i7 /11

+

+

[ quadro 71

3 €) / 7 <a /: d ! trt: F-c:: €-:':\ 1::1 ITl e: s IT: o c) o (::'

Aq ;: i c:: :-.ci eC Ei >i :1

p a tanIa :- FJ :tF :\ i b u l ção

1’' e s 13 1 t Et ci c:1 ::. 7 a

s d eb é+nt: upara a re E.

í (: t: ::) f i-1 cl F:' a :> s i v e '.1 d (: !: J c: ;’ c) + e: i’ €:

? .i $ pçstá bastante n\a is favorável

i i , A ta}:a de r et: or rio para [ AJ ten-1 menor alteração

(::: .:' 1’' (::' 1::. IJ 1’ :. (:1 t, ci (.: i:: (:1 _i t; ti c. ( 1-1 c a, i } í ad (::1 :> 1'tl t\ i s. c: caLi:) C:1 : - '::: ;J €
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RECURSOS PARA EHPREENDINENTOS IMOBILIáRIOS NO BRASIL
–debêntures e fundos-

!i.-etcl11t3 r- c:' 199’ (h 36 / 43

iiI Nesta $ ituaçâo , a distribui çâo dos recursos em gjro

no empreendimento , corresponde ao [quadro 8 ] :

recursos em gira
durante a operação : cip ação

: parti -
: c ip ação
: Fla
: recai t =1
: gjobal
+

terreno
despesas legais

[t€r i : 9 n 7 X
[ dlc Ji O n 47É

pro iet o [ pro :, :
a prova ç 6 es [ ap ri :
inc Of por ação L i FIc J :
1:3 1 an ei amen t o É_ F, 1 a J

P P &H [ pp rn J ;

custeio da pl' ad UG ão [ pr c' ] :

custe ict do si st ema d eb ên tur es
( j UFO =. tq i >:a ci o = c::- 1-1 onor ár i o$ >

r e- :. IJ : t E! c! L' d c:' c:- nl p I" e' É: :'-l cl i n-: e Fl t: c:' , d i s t :“ : =.. '.
en t: rc as. d eb ên tur ebi: Pl :i c : !3

[quadro 8 ]

+=nl•

honor ár ios par_a cor„crc ia 1 iIação [conl 11

+

+

1 , 5 ;l1
On 3 ,Z
0.3:;'::
1 , 51

4 , 8 ;C
4 , 5;C

51.8;(

? „ 4 ;';:

16 , 6 Z
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RECURSOS PêRA EHPREENI>IMENTOS IHDBILIáR IOS NO BRASIL
–debêntures e fundos-

- t:. e t. e: I'll tJ 1' c:} 3. 9 9 (+ 37 / 43

6,5, O volume de em issâc) de debênt ur es deve ser determinado para

gar ar,t ir todo o f 1 uno de cai :.:a no per iodo de produçâo , sem a

necessidade da contribui çâo dos recursos resultantes de venda ,

Esta é a Única forn,a de garantir o produto , iá que a velocidade de

vendas e o r- it mo de enc ai >:e dos recursos. e a 1 cat: 6 rio , pois cl eF.' End err1

d e IJ ll-la f asp ost a d € Riel- c ado q ue r-1 ii. c::' est á c ctn tr LIla d a p e 1 o

€nlp r eend€d or .

f> ar a que se em ita d eb 8l-1 tur es em vol un-le nlcn or , usando o flu;<o da

receita par- a contribuir com o custeio , há a necessidade de realizar-

1, OO}: ci as- ve-rI das par a „ sÓ =, í , cor, st rui r- o ProJeto finance ir- c' a a

operação , a que , db vi amante , é uma prát ica temer g,r ia ,

1) e outra 1 ad o 7 a r E E e i t: a ci e vendas- a uft’ r i da d IJ r arI tE o p e r- 1 a d o d e

a :1 11-len t e- 1 i vr- c: , pos.s,. i i::' É :l itu,r-1 dc; , en tT\O , o r cs. gat c:

t’' (:' t c:1 !' r 1 o ci o :.r'.1-l te c- : F, 1:-,':: c:' r: 1.1. r- cr 13 é:nt: IJ:"' (: =. , o q uc levaIr-1 t: ar á

t ft IJ 1 OS ,

= t- o 1:: +J c F: (:.; e s t à.

a t a >: a ci r-

O volume cIe d ebên t ur es deverá cobr ir , durante o por 1’ c)do de

produção , os seguintes custos :
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RECURSOS PAR fi E hP RE E NL) 1 MEN-IOS 1 HUb 1 L laRI [JS NO BRAS IL
–debêr, tur es e fun dos-

ci al
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