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i .INTRODUCSO

fi eQuUagiio de fundos spara Produgiao e Camercial izagéo de bene na
industria imobilidria deve levar em conta = Possibilidade de
dgiferir o Fadamento do Hrecoc pelo sdguirente final por um longo

FEF fodo,

ete fatar, GO conheciment o gerai ne  setor, indur  auge, PRFR

farmulacian de  gqualeyer FOlit . o wetorial, especialmente iz aren

habitacionaj Para rendaos meédias, deve-se procurar contemplar uma
acomodagido entre a Capacidade de Foupangca do comprador g

financiamentos Fara produgio, GuEe, por sua vez, deverfo se liquidar
e Financiamentos & cemncrcializacho, cal g Cimensionseoc el

compromet imento de rends vidvel para G comprador .
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Reduzindo o tema a Ssua eMpressano mais simples:

.o adgquirente, quando ja detém uma renda estavel, nao
tem, =ainda, volume acumulado de poupanca, duUE, combinado
com & QueE & capaz de acumular durante =a produgac,
permitza pagar o preco da habitagio no padrao dos SEUS

ANSE 1087}

4]

.0 produtor ters, entdo, que fazZer O papel de bangueirao
da QpEraGao, completando 0s rFecursos exigidos Pars
produzir COm capital préprio, que c¢ retornard ZPO0S O

per iado de produgac, perdendo, portanto, capacidade d&

giro. Glu, entdc, alongar O per iodo de produgao, para
adeguar A necessidade de recursos da obra com @
capac idade ge cmgar oo adguirente, recultando dai

cuet o= marcinaile nN@ COnEt rUGaEG, gerados pel=a Drecsa

(]

dos custos finoes dE produGaon, manticdos pOr per iodos
mEle longos GUE T JEeCEESRr 10}

.para reselver este desequilibrio, ©O construtor necessita
de financiamento para producdao, d€ forma que a obra gire

e prEEL WMEILE poonomi s, R R gzranl ido oo Fluno G
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FeCcursos para atender & Producao, O Programa de obras
tera como fator determinante para nivelamento o uspo mais

pProdut ivo dos fatores de Produciao:

-este financiamento de Produ¢do nio podera ser liquidadao
no final das obracg, sob Pena de se entrar no mesmo
circuic vicioso, POis @ adguirente nac fer POUpangcsa

suficiente para pagar o Preco, permitindo ac construtor

liguidar o Financiamentn, ficando aquele com a
abrigacae, entdc, de alocar recursos Proprios para
fazé-lo, financiando o Preco para o comprador €, pOI

CONSECUENC I8, percendo capacidade de giros

-devera haver, ascinp. Para que o sictema seJa fechado,
UmE Tinha de creditao PARF & O moguirente final,
compat ibilizada com @ sua capac idatde de endividament o
lcomuromet inernto  dn FEMGaE mensal ) Gue FeErmita ao
canstrutor 1isuidar <ua OPEFrAaCEs  cunnco encerrada  w®

mroducio.

Do ooutro dace, o cELaor tem uwne scitrutura te formscie de EreEcos onde
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a presenca dos altos riscos setoriais deixa mMArgens para cobertura
de custos financeiros elevados €, quando @& operacao nao entra em

risco, 0% lucros 40 muito grandes.

Eesta caracteristica cetorial ndoc € hrasileira € ela indica que 0s
precos que balizam  © mercado imobiliario cio confortaveis para
aferecer altas taMas de retorno. Quando =as situacbes de risco
Mao  QCorrem, especialimente =as vinculadas @0 descolamento dos
indices de creescimento dos custos VEFEUS & moeda do preco, € @&
veloc idade de wendas no mercado esta proxima das expectat ivas do

empreendedor, as Margens no precc potencializam grandes resultados.

fecultn que empreencimentos bem dimensionados, seja gquanto aos sEUs
custos, seja cuanto |0 melhor ajuste entre @ forma de cobrar o
preco € ® capacidade de pagar do comprador, podem ~pagar’ uma alta

FemUnEraghao sobre 0 reEcureas zlocados pars @ protucao.

rTsto indiga & soesibilidade de se ecotruburar zjistemas dg
fipaneciamente 4T ~-ndilgA0 com recursaos privados, de gire dE Prazo

medio para longos mantendo uma remuneracac elevada, SeEmpPrre  Que
parte importante dela esteja associada =& uma participacﬁa nos

veo it anoos dn @ T ROy Ja oue capancidacde de oferecer meihures
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lucrog ecta diretamente ligada & inocorréncia de desvios elevados,

qQuUE COnsSumMirao as margens para cobertura de riscos.

0 maior bloqueio para a construcdao do mecanismg de financiamento
Com recursos privados SEMPre € o dx retencio dos invest imentos por
Prazo longo dentro do sistema, uma vex que  ficam imebilizadoe por

Periodos longos, meeme na produciac (2 a 3 anos), comoc também nw

comercializacio.

Esta adequacio de fluxos financeiros exigiria uma montagem na quai
invest imentos de lengo  prazo sustentassem o Processo ate€ que ele
entrasse em giroc e  se pudesse admitir L reding de  crescimento
continuado da captacio, capaz de suportar o sistema até o Seu ponto

tde equilibrio, em termos da capacidade de resgatar ac aplicagbes.

Fensar aceim  ne Brasgiil e, prﬁticamente, tratar de recurcspos
pUanl icos, ou erTtao, de sictemas CuJa maturagae ce dara em médio
Prazce, comoe foi & hictdria Ga  cacernctn oo FodRranga, ficando o
sleters  de sprgducio de habitagoes desassistido por um longao

PEriocdo, o aue niao € admite como soluc¢io.

R o TR ) discutir = canstrugec o un sistens ce
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debéntures e fundos, SeEm 3 participacdo do Estado, =& naoc S€r no que
cabe ao Banco Central,na qualidade de agente disciplinador do
gietema financeiro nacional. Interessa usar mMECAN i SMOS Ja
dieponiveis no mercado financeira, para, criando o menor numer o

poge ivel de "inovacdes”, permitir sua maturscac em prazc curto.

No correr do texto cota umza  simulagio quanto L capacidade do
siatema como enlugdoc atrativa pars 0S5 aplicadores no mercado
financeira, onde manipulo nimeros que <ao, de certa forma, guia no

mercado imobiliario, pare dai{ tomar algumas das conclusges.

& deecrigac do sistema estas acombanhada de sum analise de
viabilidade, baseada naskndmeros guia do mercado imobiiiarioa Na
cimliacan, esta vimbiiidade fica demonstrada, sob  © pantaoc de vista
cdo produvo habitagao & o0 mercado imobilidriso, recsaltado que HE
ba como famé—io. A pEo  ser usando 08 MESMES pUumeros  guia: Casosn

srmticos deverao c<er tratzdos icsnladamente. ¢4 wviabilidade auanto

cngdEn dos recurzos junto ao pEr ceRoo Tinanceiro ecta tratada ao
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2.0 GIRD DE RECURSOS
NOS EMPREENDIMENTOS.

A [fig 1], seguinte,

para producio de
lbalizades pelos nimeros

identificar a equagio

FEMUNEragao  para os

compativel com a

financeiro.

) FASES

um empreendimento,

recursos

atratividade

mostra & distribuicio dos FEeCUursons necessarios

que, na simulagdo, estarilo

guia do mercadoe, com o objetivo de se

de fundos que permita oferecer uma

usados parsa o financiamento,

dos outros segmentos do mercado

TG | RS Ao

) RECURSO0OS PARA

CONSTRUCAO
I
== b COMERCIALIZACAO

I
1

.terreno proJjeto ' ~Propaganda,promocao e marketing
1
despesas «dprovacoes '.honorarios para comercializacao
legais ) p f
sincorporacao «cisteio da producao
«Plane janento .custos financeires ma preducas
[fig 1]
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Os regimes de financiamento dentro do SFH, no Brasil, admitem o©
financiamento somente dos recursos exigidos para o custeio da
producan, de forma que o empreendedor deve aplicar capital préprio,

ou receita de vendas, para O custeic das outras contas.

f#  Eequagao de fundos tradicional para desenveivimento dos
enmpreendimentos admite a vinculagio dos honorariocs par
comercializacio % receita de vendas, como também ums parcela das
vertas para PP&M. De outro lado, para custear a producac, deve-se
anlicar capital antes do INYresso doe Ffinanciamentos em contas pre
oceracionais, GQue seraoc financiadas, devolvendo—se, assim, Q€

=

Fecursos para o caixa do empreendedaor.

Para melhor identificar as relacoee entre os diversos
Lyuncdos aplicados  na oper &g i, imtroduzimos umo exemplo,

com masemns de conefrugan viavels na cidade de Sdc Fauvlo ©
com valores relativos a este mercaoo Lquadro 13.

massas de construgao

irea de terrenc LAT]
drea para venda rav] = 4.2 [AT]
irea equivalente de construcdo [acl = 3.0 [AT]

Prof Dr Jodo da Rocha Lima Jr
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recursos em giro I participacio
durante a operagdo e e e

H no ' na
icusteio | receita
iglobal i global
_____________________________________ T S
' H
terrenco Cterd) 4d2.43% Q.7
tlespesas legais Ldie ) wia Q.47
i i
projeto Cprol! PG ] 1+5%
AapProvagoes Lapri; G 3% | @.3%
incorooracao e [ ey S, @.3%
planejzmento Lplsil T S 1 e5%
] ]
PP&M Cepm | S.0% | 4.0%
honorarios para comercializacido [com]! S.6% 4.5
[} I
custeio da produgio Leprol!l 64.9% | S5i.8%
custos financeiros ra Procucac [ fin>) FuTM H.0%
_____________________________________ gemCEEET
resultado Lres i i 20.0%

obe. o= custos TFinanceiros estidc  tomutos Para = tana
efetiva de 15X anoc, com 2 Meses de carénciu.
[quadro 1]

Com o flume cperaciconad cetabelecioe na [ ., rodemcos verificar

QuE, nE operwczc tradicional de produgiao, o emnkreendedor necessitwm

aplicar de 47 & 2pv% dos recursos Exiaidos para o giro do
empreendimento até o inicio da construgédo. Se tomarmos a hipdtese

de que had nececssidade de desembeolso de Fecursos para cobertura dos

Primeiros custos de construgio, que depoic serfo repostos pelo
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financiamento, esse montante pode crescer para aproximadamente 30%.

8] fluxo invest imento / retorno, no desenvolvimento do
empreendimento, pode resultar numa taxa de retorno efetiva sobre os

invest imentos no patamar de {20% ano em moeda estavel.

e o empreendimento fosse recsolvido com recursos propriosg, a taxa
de retorno cairia para um patamar soroximado  de 4@% ano  em mOeEd@
gstavel.

— -

‘stas  tamxas de retorno estiao caliculadas para UMz  POsicao

I

canservadora ho encaixe Ga receita de vendas, admitindo aue o

FECUrS0s  GEeracos por g=ta via permanecemn no cailM do
empreendimento, simplesmente corrigidos aoc nivel da inflagao ate o
sen final. Eetes condigéac esta aunotada porque, Para construgao e

um cistemn de debéntures, els & que serd padrao qara comportameEnto.
como Unica para acomodar ae incertezas vinculadas h welogidade e
vERdRE CON @ exigEncias de se oferecer PraZos certos para resgate

doe titulos (debéntures). que cerao = fonte de provimento de Lundoes

para © giro dos empreendimentos.

Pos o - fiugno  de  redunrens, oom ns DUmEros OuiaE, rEo admite &

Prof Dr Joao da Rocha Lima Jr
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alternativa de se financiar 0 Prego da compra.

Se admitirmos a hipdtese

termino da construcgio,

efetiva, o patamar de

[quadro 273:
prazo de

financia- :
=mento i

de financiamento de 50% do PFego apoés o
pelo empreendedor, & taxa de i5% ano,
taxa de retorno wvai Para os niveis do

Fatanar
Fara taxa
de retornc

[quadro 2]

#

Estee primeiroe nimeroe sfa indicadores de que hi = possibilidade
Ge  suctentar & OREFREAO  de  produzie habitacda na inGuaet g
rmobiliaria cor recureos gue tenhams

STERUAErRCEC fiva no patamar de ateé 18%/ane e

“FEMUNEracaon

adicional

var iavel, baseada ra
rentabilidade do empreendimento.
LoEmmr eondedar PELER camno cestor o € ocomo fERocIo” o

Prof Dr Jodo da Rocha Lima Jr
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capital que ingressara no sew empreendimento, garant indo a este
capital uma Femuneragio basica e dividindo com ele, numa

determinada propor¢adao, os lucros da OPEragcac.

Prof Dr Jodo da Rocha Lima Jr
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3.0 EMPREENDIMENTO FINANCIADO
COM RECURSOS VIA DEBENTURES.

0 mecanismo mais agil,Ja disponivel no mercado financeiro
brasileiroc, sem a necescicade de inovagtes, para se estruturar
empreendimentos, estid representadc pelas cebéntures com clausuls de

Prémic vinculado ao resultade do empreendimento.

Betes titulos, que, colocados no mercado financeiro, proveém os

riee para  producico do EMPreend imento, pagam ao

il

fundoe npecess

v a0

=

invest idor uma remuneracaoc fixada {por exemplico! 0 mesmnoc 155

Py

efetivo, tratados comoc custo financeiro no tépico anterior) e uma
parceia do resuitado do emoreendimento, oue, ccorrendoc nNos padroes

demonstradoe noe estudos o viabilidade do empreendimento, poderio

m

fevantar estn rentmnikilidag DE

B0 Bmiamar GUE Bromova o ntere

i

do tomador.

Nao vejo =a necessidade de se estruturar 0 mMeECARnISmME levando &
consideracdo que toda a rentzbilidade deva ser transferida para o

investidor, pois a participagio do empreendedor no resultadeo do

Prof Dr Jodo da Rocha Lima Jr
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negocio € um dos lastros de qualidade da operagac, POis indicara

siua confianga nNoO Proprio Negocio.

0 mecanismo de acomodagao do encaixe dos recursos captados via
debéritures no empreendimentoc, usando os elementos da [ fig 1],

acompanharia os passos seguintes &

widim primeiramente o empreendedor usa seuw capital préprio
para montar o negodcia, suprindao todos o€ recursos
nececcsar ios para o seu desenvolvimento ate€ gque se possa
dar inicio a fase de construcsc € = de comercializacso.

Ests €, de resto, a mecanica gque rege o funcionamento do
mercado imehilidario, gquando suportado por financiamentos

mars producio, onde 08 recurcsoe Financiados €6 ingressam

I

apts Cumpy idas estas etaras e, unicamente, Par

financiar s custaos de producio.

2. pronto para dar inicio a construcio, o Enpr el Gedsr
coloca debéntures wvinculadas =ao emnpreondinont o no
volume suficiente para produzir 0S FECUFrS0% NECESSArios
Para producaa, inclusive custos financeiros

CANCIEGNE F CLsT 0% BHend

gt 5
AR e R

o esen de

Frof Dr Jodo da Rocha Lisa Jr
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das debéntures (fianca, agentes para fiscalizacdo e
auditorial. Para simplificar o processo de determinar
os resultados da opera¢cldo, podem ser emitidas debéntures
contra os wvalores ja investidos, que o© emptreendedor
coloca ou nao no mercadoa. a empreendedor, pela
escritura, transferirid =o debenturista uma parcela do
lucro do empreendimento, mantendo para i, na qualidade
de gestor do negdcio, o restante. Az debéntures sio
integralizadas parceladamente, ou, para meinor
operacional izagdo, a vista, através de obrigagées de
pPagar. Os recursos gerados ficam de posse da entidade
financeira gestorsa oo recursos, aue e obrigara &
@aplicar os fundos no mercado financeirao, paganco ao
empreendedar, na qualidade de empreiteiro da construcan
e gerente do empreendimento, os custos contratados, de

um iado, & o0 honordarios de outro.

e O Empreencimento wvali SERLO COmMENC T, izado e os
recursos encaixadoz van servindo P recgatar
antecipadamente as debéntures, =a menos de um fundo de
liquidez gque o« empreendedor manterid Jjunto & entidade

Finsroeeira gestora, J6 reeraco na escritura. s F ahal

Prof Dr Jodo da Rocha Lima Jr
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c

-

dace obras, com

(]
—

sSE resultado

debenturistas,

0= procedimentos, & Prime

funcionamentc o

garantia da wveleocidade

mercado, Nao

= n

resultado 20 ser

fainda assim fica

<

Icto indica cue a colocag

swtremamente cificultadsa,

viabilidade b Wa)

IS CU Ficaremns, entao

L

inveet dores,

grandes
contrapartida., sloangar
Entendo que

o caminhao

seral

Prof Dr Jodo da Rocha Lima Jr

meErcado
de
cermitira Programar
quando

o problema dos

4
aQ

pode
7 cemere
Ccapases

recsuitados
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o programa de custeio encerrado, calcula-

da operagaoc e programa—-se 0 pagamento aos

na Proporgao da receita contratada.

ira vista, sao simples, mas a realidade do

imobiliario, cepec ialimente quantoc A&

vendas € da correcaoc dos pregos  de

resgates € mesmo = liguidagdoc do

todas as vendas estedam contratadas

inadimplentes) .

dos pzpéie no mercado financeiro ficara

poic o que =e mostra nos estudeos de

SEr entendido come de o]

ale

sujeitos @ ident ificacac dos

ge mceitar as incertezas, Dars., oomo

male TAVOrave s,

3

Tov =

esta dificuldade

H

clat vos @ire FECUrEns o

Lo
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carital propric do empreendedor na carteira deste, sem
estabelecer qualquer mecanismoc de liquidez, a n&o cer
que €le o procure. Nada se altera para o empreendedor,
Ja& que esta é a situacfo usual com a qual €le opera seus

negeoc ios.

e ENCRIXar =ne depentures que PFrOVEFa&0 FECUFrE0s pPara
Procducdo nos {undos de renda fina, na faida dos 40%

permitidos para titulos deste tipo, conforme o siztema

detalhado adiante.
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4.0 PAPEL DDS FUNDOS DE

RENDA FIXA NO SISTEMA.

O« hancos, ciye manejam Tundos de  renda fixa, podem construir
estruturas internas para administrar financiamentos imeobhiliarios,
capacitadas parza avaliar viabilidade econtmica, condigoes tecnicas
e de mercado parm 0 NeEgocios. Agueles gque ja manejam credito
imobilidrio com muito mais razZ&ac, pois tem estas estruturas

prontas.

nlsy

Entéo, na faixa dos 40% gue podem os fundos aplicar em titulos como

debéntures, poraue nao admitir, <sem nernhuma inovacao, gque estes

veniian ® Ser tomadores das "dehEntures com participacdo no
resultzon (el nEQOC o imopiliarioe", tt s ol e i perT il g

rentabilidade previsto para o papel ceja suficiente € interessante
PAFA O DAENCO, SUE, come ®Gminlelralar e fisitc motera tomar @
totalidade delese na carteira do fo--o, sendo, de outro lado, o

gestor financeiro da OpPeragac.

£ Eunacio de Funocos se  equilibrara centro do Flusdo G0 rEQUrsos DE

Prof Dr Jodo da Rocha Lima Jr
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carteira do fundo, de forma que o tomador de cotas nao terd que se
envolver nos complexos aspectos do mercado imobiliaric, cumprindo

este papel a entidade profissional que administra o fundo.

A partir da implantagdc de um sistema continuado de aplicagcées em
debéntures de rparticipacao, os fluxes de iNYresso permitirao a
9Eracao de um multipiicador do potencial de financiamentos para o

mercato imebiliario.

Tudo se resaolve szen Criar novidades & usando as forgas do mercada,
sem qualquer intervengfo do Estado, para tfacilitar eeta au aquel#n

oS|G,

0 mecaniesmo nio SErVe para produtos de baium renda, onde se exjige

financiamentose de longo prazo na cemercial lzagio, POIE, CcOomOo Ja s

. s tavas o g Feloarno potenciais Cificiiment e TEFMITiFAn
zletentar pome Fentabilidades por Prazos iengos. Oz resultados nan
FEOGLUCRO e ¢ luen CEmais Hn Lomerpiwl izatie.

Adiante descrevo, entéo, de forma mais detalhada, = estruturacio de
um negdécio, can o acompanhamento de nuimer os guia, que uso  como

TUFSOE SR comp G AL RS rEmiAEer .,

CHeEmnTio de COmo O e
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5.A MONTAGEM DE UMA OPERACA0

(1] primeiro aspecto que deve ser rescaltwado & a necescidade de gue @
cperacio seja de fédcil controle, uma Vez Que a participagac dos

debenturistas no rezultado € parte importante da remuneracano do

papel .

Hesim, & compiexo trabalhar com nimeros "em aberto”, como <80 0%
custos de construcio & o0s de PrOMOGARO, evtremamente dificels ce
controlar, pela muitiplicidace dos itens que 0% compoem €, tambem,

pelos desvios natursie entre os orgamentos € O custeio.

& mdministragao profissiaonal do empreend imento deve  SEr O fator
mEo e aimporitante n® Sl iee de riscos, CE Forman  cuE e aamite qaue ®
decis e mdminietrador oo Funcdo  en  soceitay @ cyubeoricao  de
depentures vinculadas o 4D determinado MECoC G Dhwesial B PELR
sv=l iacfo ¢a carmcidads ~erenciai do empreendedor. Fete, entao,

conhecedor do seu negocio, devera encaixar determinados riscos da

operagao, gue nao cprio repaccsados para as debéntures.
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—debéntures e fundos-

setembro 1990 5447

Assim, 0s custos do empreendimento deverio estar balizados em

poucas contas, que o gestor financeiro maneja com o Empreendedor =

«um dnico custo para o terrenoc € todos os custos conexos
incorridos para a montagem do negoécio, como aprovacao de
Projeto, registro de incorporacan, etc, Este wvalor
inico estard suportado POFr uma =e€rie de debBntures, para
a4 auais o sistema n&o da liquidez e que ficam, emn

Princicio, n=a carteira do empreendedor .

«umodnico  custo para = edificacas, que o empreendedor
assume , como se 5 tratacsse CEum contratoc de
emereitada, pago parceladﬁmente a0 empreendedor {aqui
figurando como construtor) conforme o andamento dat

Gbrae,

W0 Custo e comErcial izagHEc, Dasenco nums taxa  sobre o
PIreqs de Cada venda, GUE CEverzd ector contratade antes
tla  rele-acfo das debénturee, mesemno auye com [a]

empreendedor.

B T A O R o EEOMOCS 0, fombdm Dasoaco numm tams sthre o
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cetembro 1996 DD/AR

[ty

prego de cada venda, contratado com o empreendedor antes

da colocagio das debéntures.

.0oc honordrics dos agentes da operagho de debénturess:
auditor, Agente Fiduciario € figente Financeiro,
coordenador dx emiscdo e gestor dos FeCUursos, que ==
baceiam €m Taxas shbre o volume de recursos manejados.

e

colusive os custos relativos acs Juros fixados e a part iCipagan no

~e

resultado, vinculados as debéntures, nio existem outros custos a
considerar nesta transagido, Pois @ empreendedor sera o 1dnico
recponsavel par terminar o produto e ligquidar o empreend imento.

e [Fie 25 mostra as transacoee reliativas aos fluxos financeiros,

com ® indicacan das interveniénciag, honorarios e cuet o, De
el oy o NONORY 0%, o iwnte, getaran  btom=oos R valares

pprameEtr icos, com @ finzlidade de e disculir a gualidade €

viabitilCGate {0 S1ETEna.
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—debéntures e fundo

IMENTOS IMOBILISRIOS NO BRASIL

s-

setemnbro 199¢ £3/43
AGENTE Poemsee-n .
AUDITOR AGEN
FIDUCIARIO ' l . © 1 |8gE
 J —my i [AU1 FINAN
i ]
[3a] L --f---if  |CETRO
5mm 0 4. Foeees s
i 131 prseaviza o — P
ENTR 05 nmmnf DO 1 [AF]
28“ 11 m NENTO beeeans -4
grr TIPO [A] P o
RELATIVAS nnéon’ umﬁ"ﬁm%rg?n rgm:gg FHFREENDEDOR
IMENTO E CUSTOS PARA f
EMPREEND] MENT ! U HLRA WONTAGEN DO |
[21
ENITE DEBENTURES TIPO [B]
TOTAL, oS LM ALENTE 80
-SARIOS NA PRODUCAO
1]
MERCADO r' . ‘It
]
FIMANCEIRO 0 0
beemang
FUNDOS ;
I
DE |
I
RENDA | EMPREENDIMENTO
i | e =MD IME
FIXA Co e T TS SR S
LN St L---f.-.i
ESPECIALISTAS i \-‘“[ s.m!ﬁLIZRCﬁO 0
1 1 i
EM DEBENTURES | | i 5] 7.RESGATE DE  [A o
PAGAMENTO DO DEBENTU [B]
IMOBILIARIAS R ; meo RES
[2a] E::""""‘“
RECURSOS INGRESSAM NO EMPREENDI MENTO [
RCELADAMENTE, ATENDENDO A0S FLUXOS MERCADO
CONTRET O PABA: ! IMOBILIARIO
i 1.CUSTEIO DAS OBRAS omw— i COMPRADO-
=N , 2.PAGAMENTO DE TAXAS DE mlg@pg-uﬁ —RES DAS
,’ ! 3.PAGAMENTO DE HONORARIOS e——’a_g_g@g:ggqugggﬂ UNIDADES
| 4.PAGANENTO DE JUROS DAS DEBENTURES [A] omw— |
— —smp [B]
[fig 2]
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cetempro 199¢@

Descr icao das transacoest

[sd Ecsta emissdo esta prevista

compor =& estrutura de

pagamento dos Jjuros, o gue SE

que se atribue =20S cuctos PRFra

distribuigao dos

5 .
2RASA85

para mais facilmente

resultados €

fara, atendendo ao0 valor

montagem do negécio,

entencenda que ¢ montante [A1+LB] representa o total dog

Fecur=oes que devem SEr Femunerados

A7 ndo serd colocada no S

1

@weérie
pode seEr colocada no mercado

pPrimeiro momento porgue ela

nic cer eventuais fiancas do emissor,

coligados, COMO.
fora do Ambito do
enoreendimento madurc, com &

contrziada, a SUa FepuneEraciEo FOGE

ix

ne i to do papeg

et

para meihorar o tre:

n

nac tem gqualquer

também, eventualmente,

empreendimentc.

i Como Ja dito, esta

ictema dos fundos, mas

fianceiro, dificilmente num

garantia a
ceus dirigentes ou
garantias reals

Todavia, com

receits de VENdas
cer Tator de intaressd
., J® gue & parcela do

resultacdo due =g GEvE @w Uiy ao empreendedar GsEra, PRNA

facilitar =a montagem financeira

debéntures da série [ald-

(23 e L2al 05
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FIRD e om ey
¥ ; ¥
et 4 o}

efet ivamente vao Para o mercadog financeiro e & volume cde

emissiao destes tituloe €stara baseado na necessidade

total de FECUrsos para Produzijr O empreendimento, que

compreende: i.custeio dae obras

2.pagamento das tamas de Serenciamentao

S.pagamento dos  honorsrige =

todeos os

agentes  que trabalham as ﬁeh&ntureg,

- - . -
LAG], [auj, [arF:

4.pagamento dos Juros fixados das

debé&ntures das duas séries [A] e

Importante ressaltar aqui, qug ndo havers

[B].

Fecursos

OCciocscs no caixa to empreendimentao, Para a hipotese de

fque @ receita de vendas durante &% 0Obras pugesse SUPKr |F

parte deste fFluxc de despesas, Acs im ocorrenda, o4

recurcos livreo SEFVIFAo para cferecer resgate antecipado

as debénturee. ©oaue  aumentard ey taxe de

t

Quando da distribuicie do resultado, seja peio

retbirno.,

nivel de

EXMPOCiCAD aue gimioue, seja Felo aumento oo montante da

Participacio no resultado. Todavia, é importante que o

montante dz emissio seja assim definido para que
garantia do término da operacao. Lembrao

EME e enoedar Boe € sy debenturictn LB

se tenha

que O

(6R e LE
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—debéntures € fundos-

cet enbro LYY o&HSAG

empreendimento. 0 terreno e as benfeitorias SA0

hipotecados em favor das deb&ntures tipo [Bl.

3] e [3a] 0 Auditor € contratado pars fiscalizar o
andamento do empreendimento, quanto % disposigdaoc

contabilizacdo dos recursos,espec iaimente resultantes da
Freceita de vendas.bem como 4 distribuicdo dos honorarics
vincuiandos a recelits @ Y movimentagsa de fundos, mnas Mao
quanto =ao custeio, j& que @ ohra € empreitada  ao
empreendedor . 0 Auditor € recponcavel por autorizar O
pagamento das contas relativas at empreendimento,
enitindo relatorios de ancamento ao Agente Fiduciario e
ao Agente Financeiro. O procedimentos burocraticos
relat ivos ROS Processds de cont=ze @ pagar cap efetuados
pelc empreendedor , AQue, tocavia, Nag manejs recursos SE
v COMCOrCancia formal g Aucitor. (e recurecs e oGy

cfe mant idos sob administracdo o Agente Financeiro.

[4] 0 Agente Fiduciario maneja &% relagdoese empreendedar

v debenturistas.
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—debéntures & fundos-

cetembhro

Lo 274

responsabilidade do emprendedor, quer para efeito de
atribuicio de Preco &o produto, quer Para forma de
Pagamento ou para definir =z oportunidade de sg colocar o
Produto em oferta. Os recurspos gerados pagam, com

Prioridade, os custos de comercial izacio ‘honoridrios e

PromoGgac) , a partir de taxas contratadas con i
empreendedor, gue Podera subocontratar ectes SEFVIGOos. (i

saldo dos Fecursos, durante o FPEriodo de Producic, serve
Para resgatar antecipadanente o Principal das debéntures,
constituideo um fundo de reserva para FECOMPrar unidades
de inadimplentes, que sera manejado pelo Agente

Financeiro.

[6] 0 Agente Financeira (Banco) exerce o parel de
Coordenador ds colocacio dos tituios, SEJBE PaAra o cen
fungr de rencs fisa, SBELE OPRIE O mEercaco. coms tamnbeEn
mantem tooo o gire dosg recursops PEIC mercuado Finahc&irm,

HENOC O responsdvel pelas liberacies Para o empreendedor

dacs parcelas relativas gz EMECUCEAD das obras, que capersg @

este fiscalizar.
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ceptembhro 1999 mesAR

LAt

4.UM EXEMPLO COM 0S NUMEROS GUIA

Addotando a mesma distribuicio de custos e receitas dos NUMEros guia
jia utilizados neste texto, podemons, a titulo de exemplao,
estabelecer um= cimulacio para o comportamento de um empreencdimento

cupartado pelc mecanismo acgui descrito.

Todavia, € importante ressaltar que cada caso deve ser objeto de um
detalhado estudo, POrque as relacoes entre os diversos itens de
custo € a receita ndo sdo parametradas no mercado imobilidario,
especialmente quando se fala da presenca do custo do terreno € sua
relacio com o custo das obras, que dependera do coeficiente de

aproveitamento do terreno, como também da sua localizacao na

cidade.

S.i. M el i BArd dietribuicio da receita, ne  empreencimento
financiado pode ser mantida para quando suportado  por dehéntures,
ce mantivermos a parcela  para custo financeiro agregzda Qo
recsultado e, depois, redistribuids entre os custos vinculados ao

cratpme, rests-do. ol AT SO O satamer e Feaultado, =RERG 5
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setembro 1996 2P/ 43
dividirda entre as debéntures dos tipos [A]l e [B] , [quadro 3].

FECUrsos em giro ipart -
durante a operacio icipagao

i na

ireceita

1global
______________________________________ +_—--._—..-._-...
terrenco Lter ! 5 7
cdespesas lesais cdle ]! 8.4%
Projeto Cproll £.5%
BProvagoes Lapr i 6.3
incorporaciano Cinc]! ©.3x%
planejamento Ltplall 1« 5%
______________________________________ +__..‘___-___
PP&M fppml 4.0%
honorarics pars comercializacao [comi! 4.5%
______________________________________________ +—-.--.----—---
custeio da producico Cproli: S5i.8%
_______________________________________________ +_,.__—-~,,._—_
disponivel para ciustear o sistema debéntures
honorarios, juros e resultado tdis] 26.0%
L quadro 3]
B O primeirg paotamar & recursocs ta  tabelsw e

custeado pelo ENPreendedoar & sogbre ele ce

emite

@

Primeira série de dehbéntures LAal, gue correspondersa,

neste exemplo, a 13.7% do volume da receitza.
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cetemoro 19906 S0y e

ii. O segundo patamar, correspondendo a 8.9% da receita
sera extraido da receita ocorrida, como FEMUMEFAGCAO ao
empreendedor pelos servigos de comercializacido, que ele
repassara aos seus contratdos, segundo critérios que ndo
afetan as debéntures, DOorque SAREM do ambito do
empreendimento, para ficar no do empreencedor .

iii. © custeio da producdc compée a cerie LBI, cuyo

montante, Si.8%, cera agrewsado de recursos  para cobrir

ne custose vinculados &s debéntures no perioda  de
Producao. Como Jj& citado, receitas de venda no per iodo

de producic deverdo servitr parn resgate antecipado, ilogo,

o voiume da série LBJ] deverd considerar todos os custos.

I V. Se D4% restantee estardc divididos entre o pRgamento

de custos de honordsiog de Auditor. feente Filduoiaro @

frgente FinanceirG, FEn CcomO cos Jures  Timados pRYd a9
debé-tures dase Séries PAS e LB, durante o perioog o
produglo. Apds a producdc, se ainda rectar recoibo

diferida, pelo financiamento do prego aos compradores, 0%

recursos serao usados integralmente para remunerar as

dendEnTures, oo Juros Fluados pelo saliob DERO resgsl noo,
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a

&

WL

A -t

setembiro 199¢

para resgata-las € para remunerd-las pela distribuigdo do

resultado.

6.2. Agregamos aos numeros guia = tabela do [quadro 4], com
expectativas de honoririos, taxas e prazoe parsa montagem do

empreendimento exenplo:

_________________________________________ e
Prazos do empreendimento (mecec) H
construgao : £8
CRréencim ; 2
financiamentoc para o comprador :

apdés o final das obras ; 39
_____________________________________ +__—__—._
honorarios !

i
comissao de colocagio dac )

debéntures (s6bre o totzl) ' S.0%
Audi tor (ano s/ saldo) Z Q.2%
fgente Fiducidario (ano s/ salde) ; @.5%
Agente Financeiro tano < saldo) i Q.5
Juros fixados para as :

debéntures fance =/ salca) : Leugk
Juros parz financiamento !

dos compradores VAo i ST L
__________________________________________ e
participagao no resultado '

]
debéntures tipo [A] P 30.en
debéntures tipo [B] Y/
_____________________________________ O
{quadro 4]
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6.3. Nac condigoes apresentadas, €ss€ exqemplo nos leva ao resultado
do [quadro 5], onde se VE @& redistribuicio deos recurscos em giro na

OpEragao:’

Fecursos em giro iparti-
durante a OPEragac rcipacdc
: nz

FeEcEita
ialonal

————————————————————————————————————— +.—___._..___ s
terrenoc It

decpesas legais Ld

projeto

Aprovaghes

incorporagac
planejamento
Frp&M Lepnii
honorarios para comercializacio L

custeio da produgdo Le

custeio do sistema debentures

{juros fixadoe e honorarics)
Fesuttano o Cmmreendinenio, A
entre as debénit e LED

Lquadro 5]

i Us recursos estao redistribuidos em fungio da
ewicténcia de receitas financeiras, pelo financiamento ac

CLOmD Y AGOr .
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setembro

196 CGHSRE

- Os custos fisados da cPeEragio debéntures, pelos
padrboes do mercado atual, superam os custos financeiros
balizados em operacies com recursos do SFH, comec estava

descrito na matriz dos nimeros =TT

T - divisgo de lucros entie an debé&ntures
[A] - do empreendedor e LB: - para mercado, leva = taxs
de retorno dos papéis para os patamares do [quadro 63,

respeitados os prazoc decste exemplos

taxa anual de retorno para os
rapeis, medida pelo método
da taxa interna de retorna .
________________ +_._...___._._.___...______ o
-0 : (EZ
________________ e e
do  ltir] oo GLtir
lucro | : luecro |
_______________ e R
1% i &5 2 3a X
295 28 : Q& . =57
Rex Pl ; 7% 8%
495 ) a8n . H@KL &
Sex Si% H Sex 24%
607 | 34% H 46 22%
Foxr | 367 ' 3% | 2%
8ex | 39%x | 2907 1 iB%
eax | 447 i ierx | 157
—————————————— o e [quadro &3}

Prof Dr Jodo da Rocha Lima Jr
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setemibro 1996 GAS40

Como se vé&, =a distribuicio 30@/7@%Z dos resultados entre
[A] e [B], deista tamxas de retorno sauddveis para o tipo

de rieco de que se trata no empreendimento imobiliario.

&.4. Un dos fatores importantes para o balizamento da taxa de
Fetorno & o Financiamento =ac comprador, que, por cse ter quE
prat icar & taxes oo mercado financeiro e n&o imobilidric, provoca @

diluigao cas taxas male elevadas do periodo de erodugEo.

Se trabziharmos com repasse do financiamentoc para ¢ comprador fora
do sistema dacs debéntures, 0 que indica SRCE | HAY & vista, no
exenplo, ao final das obras, 9L do prego, as tamas de retorno

cascam @ ter o comportamento apresentade no [quadro 7.

Fete & maic um indicador do mesmo €130, de oue 0 preocedimentos

byerar alternal o vas

me g

2]
]
1
]

L et nr rmpb i liae o SEMDY
et ario DREFFa0oS ME SHuR viaghilizecio se e pretender financiamenti
sEara o compraoor final.

Qls recursos "de mercado” tem , via de regra, custos mais caros do

que as operagoes de longo prazo sR0 capazes de viabili=zar. Como
'y e tigese, oo Funcos o cencn Fixa tem un papel @ ocumer i neste
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setembro 195¢ JO/S4A

Processo, sendo capazes de carregar debéntures por Prazos meédios e.
ainda trabalhar com taxas competitivas no mercado financeiro para
captar aplicacdes. Todavia, para oferecer prazos longos, outros
mecanismos deverao ser discut idos.

taxa anual de retorno para os

FaPE€is, medida pelo met ado
da taya internz de retorno

__________________ e
CAT : B
______________ T
do  iftir] do [tir’
lucro | ] lucere
________________ Y .
iex | 17z | 0L | a4y
207 22% H 80% | 44
307 ! 27% ! G BT %
qer 2% i &@L | 344
SN 37% i Sexn 1 3ex
sex 42% ' qex | 27w
TOE I 46X 3ex | 24y -3
gex . aex 2ex 1 2eox
2ok . Sa | iex | i7%
------------------ b e [quadro 73
e NoomEsmo patamar de 3G/76E para diestvribuigioc cousw

Fesuitados, w raua aE  retorno poseivel de Ler pferericsa

Para as debhéntures TR iz catg bastante mais favoravel.

[ A taxa de retorno Para LAT tem menaor alteracio

Porsuae of recursos de LAl ofe encaidMados maie cedo.
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RECURSOS PARA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS NO BRASIL
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cetembro L99¢ 3442

iii. Nesta ¢ituagdo, & distribuigao dos recursos €m giro

no empreendimento, corresponde ao [quadro 8]

Ferursos em giro tparti-
durante & OPEragac lcipagao
i ma
ireceita
igleobal
_______________________________________ +_..——-..--—_—
terrenc Lter ) QLT
despecas legals [dle ]! Q.4%
projeto Fproll 1.5%
APrOVERGOES Capr ) 0.3%
incorporagac Cimed! 9 .3%
planejamento Tplaod Oy
_____________________________________ IS—
PP&M [ppm; 4.0%
honorar ios para comercializacic [comJi 4.5%

custeio da pProduGaoc [prol! Si.8%

,......_.___...._......_..._........--....__.._.._._.._._‘_...._._.._..,.._.-,_.--....-..4..._.._.--.,.__-_

custeic do sistema debéntures '
(juroe fixados € honorarios? ) ER
peousteado do o emnprear
-

PaT e LB 16.6%

entre debentures!
[quadro 8.
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RECURSOS PaRa EMPFREENDIMENTOS IMOBILI&GRIODS NO BRASIL
—debéntures e fundos-

6.5. 0 volume de ENisSs&0 de debéntures deve ser determinado para
garantir todo o fluxo de caisx no periodo de Produgcio, sem a

necessidade da contribuigdao dos recursos resultantes de venda.

Esta € a udnica forma de garantir o produto, Jja gque = velocidade de
VENGas € o ritmo de Encaixe dos recurspe & aleatdrio, pois dependemn
de oumz respostaz de mercado que nEc  ests controlada pelo

empreendedor .

Para que se emita debéntures em volume menor, wusando ¢ Fluxo da
Feceita para contribuir Com o0 custeio, ha & necessidade de realizar
190% das vendaz para, sg ail, construir o ProjJeteo financeire da
OPEFrAC&0, © que, Gbviamente, € uma pratica temerdria.

De ocutro lado, receits de vendas aufer i ida durante o per iodo de

1l

ErofugEc gets totalmente livre, possinilitando, entic, 0 resgate
BNteC | Dado rao cebéntura&, 0 aue levantard =a toom i retorno dos

tituios.

0 volume de debéntures devers cobrir, durante o periodo de

ProduGcéac, o0s seguintes custoss
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i \’
cucteis Gn PEOUUGED lerol
G Fgmorar 1 0% vinculados as PFOCEC IMENTOS Cas
debeéntures, puaditor, gogent e Fiduciario, Aygente
Financeiro e comissoes de colocagan dos titulos.
. aurpe {iwados  paras cebéntures (A3, ro periodo de
B GG R
v Aywmons  para  gebeniured fRT, o o perjoog e
PSR RS T de honorarics & REFa& & mEsnd LY, O sol e &

somente do orasi das Chirus, G For me GUE

v

PR 11 b 4 [ I O EMENE LD, © Lquadr o Gommety s R e TRGES

FrRirEe ¢ o wolume & wer emitido € O cueteic da srogucio  Leroa.
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