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RESUMO

As formas de se captar recursos para a construcdo de empreendimentos, na industria da
construcdo civil, tem sido um critério determinante a viabilidade de projetos que visem o
financiamento a incorporacdo imobiliaria. Atualmente, no Brasil, ha diversas
possibilidades para se captar recursos, sejam estes onerosos, proprios, ou subsidiados pelo
Governo Federal. Em virtude do déficit habitacional vultoso existente no pais; dos
programas de incentivo a compra de imdvel, como o Minha Casa Minha Vida; e, da atual
reduzida taxa de juros, constata-se que a quantidade de empreendedores ingressando na
atividade da construcdo civil se intensificou. A falta de verbas para a construcao civil
ocorre, também, devido ao pouco conhecimento das possibilidades que o mercado
oferece, em termos de financiamento. Até a década de noventa, os empreendimentos se
consolidavam através de recursos proprios, advindos de parentes ou amigos, apostando-
se no retorno do projeto. A maioria dos empreendedores viabiliza os seus projetos através
das permutas e das instituicGes financeiras, lastreados com recurso do Sistema Brasileiro
de Poupanca e Empréstimo, que corresponde a caderneta de poupanca da populacao,
devido ao custo/beneficio dessa operacdo. Dependendo do porte da empresa, outras
opcBes se tornam viaveis, como a utilizacdo de notas de médio prazo; Fundos
estruturados; securitizacdo; e/ou via equity. As empresas de grande porte conseguem
diluir os custos burocraticos dessas operac@es, em detrimento de taxas reduzidas, por
ocasido da aquisicdo de recursos. Este trabalho apresenta uma pesquisa qualitativa,
evidenciando-se que, atraves da equalizacdo do porte do projeto, profissionalismo e
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conhecimento, o custo para se adquirir os recursos oriundos do mercado financeiro pode
viabilizar projetos de médio e grande porte, realizando os sonhos de empreendedores e
dos que almejam a aquisicdo de um imovel, Conclui-se que 0 acesso a tais recursos é
favorével & incorporacdo imobiliaria.

Palavras-chave: recursos, rentabilidade, viabilidade, mercado financeiro, construgédo
civil.

ABSTRACT

The ways of raising funds to develop projects in the real state business has been an
important criteria for the viability of its projects. Currently, in Brazil, there are several
possibilities to raise resources, be they expensive, own money, or helped by the Federal
Government. Due to the large housing deficit in the country; incentives programs for the
purchase of property, such as Minha Casa Minha Vida; and the current low interest rate
shows that the number of entrepreneurs entering the construction activity has intensified.
However, the lack of funding is an obstacle for the business, especially those of large
size. Until the nineties, the enterprises were consolidated through their own resources,
coming from relatives or friends, betting on the return of the investment. Most
entrepreneurs built their projects by exchanging land for future apartments and financial
institutions, supported by the Brazilian Savings and Loan System, which corresponds to
the savings account of the population, due to the cost / benefit of this operation.
Depending on the size of the company, other options become available, such as the use
of medium-term notes; Structured funds; securitization; and / or using a private equity.
Large companies are able to lower the business expenses of these operations, rather than
reduced fees, when purchasing resources. This work presents a qualitative research,
evidencing that, through the equalization of the size of the project, professionalism and
knowledge, the cost to acquire financial market resources can make medium and large
projects more attractive to the investors, fulfilling the dreams of entrepreneurs and of
those who seek the acquisition of a property, it is concluded that access to such resources
is favorable to real estate development.

Keywords: resources; profitability, viability, financial market, construction.

1 INTRODUCAO

O mercado da construcdo civil envolve diversas areas da economia, dentre estas,
a financeira. Devido ao montante de recursos que se utiliza para a realizacdo de um
empreendimento, desde a compra do terreno até a sua entrega, aliado a baixa taxa de juros
do Brasil, as instituicdes financeiras e investidores de diversos setores estdo avidos a
alterar a alocacao de seus recursos, almejando-se um retorno financeiro maior.

Através deste trabalho, inimeros empreendedores que atualmente estdo focados
em maneiras tradicionais de captacdo de recurso, por meio dos Bancos de carreira ou
recurso préprio, podem ter amplo acesso ao conhecimento das possibilidades que
atualmente o mercado financeiro oferece, para fins de financiamento de um projeto

imobiliario.
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As consequéncias desse estudo sé podem ter efeito se as politicas publicas se
mantiverem minimamente estaveis, para que 0s juros bancéarios permanegam com taxas
menos atrativas aos investidores, devendo a inflagéo se posicionar no centro, ou abaixo
da meta estipulada pelo Banco Central, dando-se continuidade para os incentivos ao
crédito para aquisicdo de imdveis, notadamente no caso de venda para uma parcela da
populacdo menos favorecida.

Outros fatores que podem aprimorar 0 mercado imobiliario consistem quando o
cadastro positivo, que mede o score financeiro do cliente, é implementado em sua
totalidade; a agilidade dos processos juridicos ocorre; €, 0 uso do Fundo de garantia por
tempo de servico é liberado, a fim de que todas as instituicBes financeiras possam
emprega-lo, como forma de pagamento, por parte do cliente, na compra do imével. Desta
forma, os fomentadores de crédito podem ampliar a sua carteira, intensificando-se a
relacdo de credito versus PIB.

Os dados publicados oriundos da relacdo existente entre o crédito imobiliario
versus o pib do Brasil demonstram a capacidade e oportunidade do mercado imobiliario
brasileiro, dentro das condi¢cbes propicias ao empreendedor, assegurando que 0
fortalecimento desse mercado garante o crescimento da oferta.

O objetivo geral deste trabalho é demonstrar a variedade de opgdes existentes no
mercado financeiro para a captacdo de recurso, com 0 objetivo de se viabilizar os
empreendimentos imobiliarios, obtendo-se rentabilidade para os socios e investidores.

Os objetivos especificos sdo demonstrar o custo beneficio de cada modalidade;
descrever o uso indicado para cada modalidade; apontar 0s pontos positivos e negativos
das modalidades; e, definir o publico alvo das modalidades demonstradas.

Esse Artigo se estrutura em quatro secdes. A primeira secdo aborda os elementos
introdutérios; a segunda secdo apresenta o desenvolvimento, conceituando-se
financiamento e delineando o0s seus tipos; a terceira explana sobre o governo; e, a quarta

elenca a concluséo.

2 FINANCIAMENTO
2.1 VIA DIVIDA: EMISSAO DE TITULOS
2.1.1 Empréstimo bancario de curto prazo
Entende-se como empréstimos de curto prazo aqueles onde a duracdo do contrato
é inferior a um ano de duracdo. Essa modalidade € pouco usada pelas empresas, no ramo

da construcgdo civil. Quando o projeto ¢é de rapida execucédo, de elevada lucratividade, e a
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expectativa de venda é célere, a opcdo de empréstimo bancario em curto prazo se torna
uma opcao a se considerar.

Neste caso, a concorréncia com o emprestimo pessoal € um fato a se considerar,
haja vista que a taxa cobrada a pessoa fisica tende a ser menor, em decorréncia de que a
entidade bancéria, por poder analisar determinada situacdo com seguranca, concede a esta
recurso em troca de juros. 1sso acontece preponderantemente mais com as pessoas fisicas
que as juridicas, em face de que as garantias juridicas sdo maiores.

Mesmo com garantias reais e um histdrico satisfatorio com a instituicéo, as taxas
dessa modalidade se posicionam acima do almejado, no tocante a uma aceitavel
viabilidade, quando comparada a outras modalidades de apoio a producdo dos
empreendimentos.

Desta feita, introduzindo-se nos custos do empreendimento o tempo necessario
para se adquirir o recurso; as taxas elevadas; e, a burocracia das instituicdes financeiras
versus a rapidez do projeto, constata-se que essa modalidade de apoio na producéo é de
baixa adeséo.

2.1.2 Empreéstimo bancario de longo prazo

Essa modalidade é comumente utilizada para a viabilizacdo de empreendimentos,
mesmo com taxas mais elevadas que as dos empréstimos de curto prazo. Em virtude de
sua duracdo, que se assemelha a do projeto, o recurso € direcionado exclusivamente para
0 empreendimento, de acordo com o fluxo da obra e o pagamento da divida, no periodo
em que a empresa esta entregando a obra; em que os clientes estdo adeptos ao
financiamento bancario; e, em que existe 0 encontro de contas no Banco.

E oportuno enfatizar que, em procedimentos de constituicdo de uma empresa, a
forma mais utilizada é através do formato de Sociedade de Proposito Especifico (SPE).
Nesta conjuntura, além de se determinar o prazo inicial e final, também se detalha o objeto
social, que corresponde a realizacao do projeto especifico, definindo-se os socios, as suas
atribuicdes e responsabilidades.

Outra forma de se auferir seguranca a instituicdo financeira consiste na afetacédo
do patrimbnio, que representa, também, uma garantia aos clientes. Nesse contexto, o
patrimdnio da empresa fica separado do projeto, para o caso de um determinado projeto,
provido de deficiéncia, ndo vir a afetar o outro. Desta feita, 0 empreendimento permanece

em construcao, independentemente de outras atividades. (PAIVA, 2019).
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Salienta-se que, 0s Bancos estabelecem uma negociacdo com a empresa instituida,
com um proposito especifico, direcionando-se o recurso exclusivamente para o
empreendimento determinado. Além dessas diretrizes, existem os critérios que objetivam
a efetivacdo de parte da obra com recurso proprio do adquirente, devendo o terreno ja
estar comprado e registrado, servindo de garantia ao projeto em execugéo, no caso de
haver uma possivel faléncia.

Destaca-se que, a instituicdo contratada fornece o recurso, de acordo com as
medig¢des da obra, incluindo somente os juros, durante a realizagdo do empreendimento e
apos a obra conclusa, onde o principal financiado é repassado ao cliente. Nesse contexto,
verifica-se uma prevalente presséo dos construtores para a efetivacdo da venda, visto que
a empresa corre o risco de ter que continuar pagando 0s juros, 0 que prejudica a
viabilidade do projeto.

Avalia-se que, nesta modalidade de aquisi¢éo de recurso, a incorporadora recebe
0 montante das instituicdes bancarias, arcando com os juros, lancando esse respectivo
valor no custo do empreendimento e, o valor principal do empréstimo é repassado para o
cliente final, por ocasido da entrega da unidade. Nesse vies, o cliente passa a pagar a

parcela referente aos juros e ao valor principal.

2.1.3 Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

O Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) consiste em uma
modalidade de fonte de recurso para 0 mercado imobiliario, que esta ligada diretamente
as cadernetas de poupanca dos Bancos publicos e privados. Regulamentado pelo Banco
Central e pelo Conselho Monetario Nacional, as instituicdes financeiras precisam
destinar, no minimo, 65% do recurso das poupancas para 0 mercado imobiliario.

As diretrizes de funcionamento e aplicacdo dos recursos do SBPE sdo definidas e
fiscalizadas pelo Banco Central do Brasil, em conjunto com o Conselho Monetario
Nacional. O sistema em pauta é considerado o pilar da maioria dos financiamentos
imobiliarios existentes no Brasil, tanto que o Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) e o
Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), que sdo os dois principais programas de
financiamento imobiliario do pais, utilizam referidos recursos do SBPE em suas linhas de
crédito (REIS, 2017).

Diante dessa seara, 0s Bancos publicos e privados concedem os empréstimos de

longo prazo através dos recursos do SPBE, fomentando-se o mercado imobiliario, motivo
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pelo qual é relevante a informacdo do governo sobre os saques e depésitos das cadernetas
de poupanga, que servem de indicador para o mercado imobiliario.

2.1.4 Notas de médio prazo

As Notas de Médio Prazo (MTN) sdo conhecidas como medium term note, em que
s80 necessarios, no minimo, trés players, que representam os investidores, a empresa e a
negociadora dos titulos. Essa modalidade é fundamentada na emisséo de titulos de uma
divida, equivalente aos recebiveis. No caso da construcdo civil, a sua viabilidade é
propagada nos contratos de venda firmados com os clientes. A empresa emite uma nota
da divida dos recebiveis desses clientes para antecipar 0s recursos, e em seguida,
preencher a lacuna do fluxo de caixa de uma obra.

Enquanto as taxas associadas as opg¢bes de chamadas sdo, na maioria das vezes,
elevadas, 0 negdcio mantém o direito de se aposentar, ou avocar o vinculo, em um periodo
de tempo especificado, antes que este vinculo atinja a maturidade. Essa Otica permite que
as empresas aproveitem as taxas mais baixas, caso elas ocorram antes que uma série de
titulos tenha alcangado o prazo de vencimento, ao se considerar a emissao de titulos, e
emitir outros com uma taxa mais baixa. As op¢ées ndo recorriveis ndao tém o mesmo nivel
de risco, em relacdo a duracdo do investimento, o que os leva a oferecer taxas reduzidas.

Embora as taxas sejam atrativas para a viabilidade do projeto, 0s custos
para a profissionalizacdo da operacdo; com o emissario das notas; e, com a estruturacdo
exigem do projeto alta rentabilidade e conhecimento da operacdo pelos executivos
envolvidos, além de tornar a empresa sugestiva ao investidor. Diferentemente dos paises
maduros, o Brasil ndo possui cultura de investimento, principalmente no que tange as

empresas menos conhecidas.

2.1.5 Capital de giro intermediario

O capital de giro intermediario, no que condiz com o financiamento oferecido as
empresas, sabe-se que, na atividade imobiliaria esta opcao é pouco utilizada, em razéo do
custo da taxa e das diferentes leis existentes na atividade da construcdo. Trata-se de um
financiamento geralmente utilizado por empresas do comércio e das industrias.

Na construcdo civil existem regras, leis e regulamentos especificos dessa
atividade. Cita-se, a titulo exemplificativo, como a empresa pode vender um produto que

ainda esta em construcdo, ou que ainda ndo iniciou a sua fabricacdo, fundamentada na lei
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que rege a incorporacao imobiliéria, onde cada incorporagdo necessita de um registro de
incorporacéo, certificando-se a empresa do cumprimento de tais leis.

Haja vista a diferenga de normas e regras para assegurar uma taxa mais atrativa
que a linha de capital de giro, para as empresas que exercem outras atividades, as
instituicGes possuem as linhas de crédito de apoio a producdo, com taxas mais viaveis.

Fundamentalmente, essa linha é um empréstimo bancario, sendo a utilizagdo do
recurso especificamente para o capital de giro da empresa. Como as leis da construcao
civil possuem particularidades nas exigéncias, tal como o patriménio de afetacéo, outrora
definido, as garantias sao melhores as instituicdes, corroborando para que as taxas sejam

reduzidas.

2.1.6 Fundos estruturados

Os Fundos estruturados sdo opcdes de investimento auferidas aos investidores
propensos ao risco, e que possuem uma maior atuacdo e conhecimento no mercado
mobiliario. Quanto mais atrativo for, maior a captacdo de recurso para o investimento.
Esses Fundos possuem estruturas montadas, com o profissionalismo necessario, para se
fornecer um maior retorno ao investidor.

De acordo com Fernando Barros, diretor de administracdo e investimentos de
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar (EFPC), em entrevista concedida a
edicdo do Giro Capef, os Fundos estruturados “Sédo aqueles que ndo existem em prateleira.
Necessitam ser construidos, formatados e, normalmente, o retorno do investimento é

obtido em fungédo das receitas geradas pela estrutura montada” (CAPEF, 2012).

2.1.7 Fundo de Investimento em Participacéo (FIP)

Essa modalidade que objetiva adquirir recurso € uma opcao para as empresas que
ja atuam no mercado e estdo consolidadas, porém vislumbram um crescimento de
mercado maior que a capacidade de geracdo de caixa, para substanciar o aumento da
estrutura, a fim de se aumentar as vendas.

As empresas que possuem uma estrutura enxuta, com alto padrdo de técnicas
produtivas e profissional sdo as mais indicadas para obterem esse aporte. No caso da
realizacdo de um estudo, indicando-se que a instituicdo pode alcancar um maior patamar
de venda, bastando, para tanto, apenas deter o aporte financeiro para alcancar o outro

nivel, o Fundo de Investimento em Participacdo (FIP) é indicado.
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No caso da constituicdo de um FIP para aporte em uma empresa, 0s ganhos, além
de financeiros, abrangem a estrutura interna organizacional, em face da obrigacdo de
haver um gestor profissional da &rea indicado pelo Fundo para participar das decisdes da
empresa.

Aumentar o nivel de profissionalizacdo da empresa, principalmente na atividade
da construcdo civil, aonde os projetos chegam a perdurar de cinco a dez anos, é
fundamental, pelo fato de uma decisdo errada, seja em decorréncia da compra de um
terreno ou do erro de um produto, poderem se tornar onerosas. Acrescenta-se que, em
algumas situacOes, a empresa deve continuar com o erro, durante um longo tempo,
investindo em recursos para tentar solucionar o problema, com fins de se minimizar o
prejuizo.

O FIP evidencia uma participacdo do fundo, em empresas que apresentam um
potencial de crescimento que, preferencialmente, estejam em fase inicial. De acordo com
0 amadurecimento do negocio, almeja-se que esse fundo aufira o resultado esperado pelos
investidores, lembrando-se que, todo esse processo € passado por um administrador, que
decide sobre as diretrizes atinentes. (BRASIL, 2019a).

Além da rentabilidade, verifica-se que o ganho se encontra na sua saida, onde
existe um spread entre o valor da empresa, quando o Fundo realizou o aporte, e um valor

maior, quando o Fundo vende a sua participacao, caso seja necessario.

2.1.8 Fundo de Investimento Imobiliario

Os Fundos de investimento imobiliario (FIIs) séo especificamente voltados para a
atividade da construcdo civil e, o0 seu estatuto respalda, ou ndo, a especificidade do foco
em que o recurso deve ser aportado, seja um aluguel ou uma venda de iméveis, comercial
ou residencial.

O critério fundamental para que existam Fundos, nesse formato, é que a economia
do pais esteja estavel e a taxa de juros apresente um digito, de forma que a rentabilidade
dos empreendimentos se torne um seguimento atrativo aos investidores. Vale registrar
que, com uma taxa de juros elevada, torna-se mais seguro nao arriscar em Fundos e
aportar no tesouro nacional.

Ratifica-se e conceitua-se que, o Fundo de Investimento Imobiliario (FII)
representa a unido de cotistas que apostam, especificamente, em ativos do mercado
imobiliario, na forma de condominio fechado, ndo sendo possivel a sua saida em periodo

antecessor ao encerramento, exceto por meio de assembleia ou venda no mercado
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secundéario. O administrador tem a funcéo de descrever os investimentos, para atrair 0s

investidores e alcancar o retorno esperado. (BRASIL, 2019b).

A Figura 7 apresenta a sistematizacdo do Fundo de Investimento Imobiliario.

Subscricio e
Integralizagio

Cotas
Distribuicio de
Rendimentos

Aplicagdo e
Desenvolvimento

Rendimentos

Fonte: WIKIPEDIA (2019).

E essencial, para o investidor do Fundo, ter a seguranca no produto, tendo em vista
que o recurso aportado ndo pode ser retirado, a ndo ser no mercado secundario, onde, em
geral, ndo se fornece a rentabilidade esperada. O maior complicador para esse fato ora
abordado, sobre o fluxo de caixa dos empreendimentos, é que a maior parte do aporte
ocorre durante a obra, e 0 maior recebimento, apds a sua conclusdo, no caso de obras
residenciais para venda.

No mercado, existem nove segmentos de imoveis, 0s quais 0s Fundos imobiliarios
mais investem. A seguir, delineiam-se esses segmentos com 0S Seus respectivos
investimentos imobiliarios (ALVES, 2018a):

a) ageéncias: principalmente os das agéncias bancérias;

b) educacional: que abrange principalmente universidades;

c¢) hibrido: o qual envolve mais de um segmento;

d) hospital: em imdveis destinados as instalacGes hospitalares;

e) hotelaria: em hotéis, bem como em unidades de flats que tenham a mesma

atividade;

f) lajes corporativas: basicamente, em prédios relacionados aos escritérios de

empresas;

g) logistica: em imdveis envolvidos com a atividade logistica, tais como o0s

centros de distribui¢do, armazenamento e afins;
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h) residencial: que engloba imdveis residenciais; e,

i) shoppings: em imdveis destinados aos Shopping Centers e centros comerciais.

2.1.9 Securitizacao

A securitizacdo € o ato de a empresa conseguir segurar 0s recebiveis ao custo do
desagio cobrado pelas securitizadoras, as quais sdo players que intermediam o processo
entre a corporagdo que emite a divida e 0 mercado.

Considera-se que, uma construtora vende os apartamentos na planta e, assina 0s
contratos com os clientes. A partir daquele momento, o cliente deve pagar o montante
combinado, no tempo estipulado, que, devido ao valor do imoével, corresponde a um longo
prazo. Desta feita, a empresa organiza esses contratos e, mediante a intermediacéo de uma
securitizadora, vende esses recebiveis no mercado, a um custo que seja atrativo aos
investidores, ao ponto destes correrem o risco da inadimpléncia.

A empresa securitizadora transforma os titulos de dividas da outra empresa em
titulos, para que sejam comercializados no mercado, tornando-os lastredveis e
negociaveis pelas instituicbes, podendo ser, ainda, vendidos para Bancos, distribuidoras
de titulos; ou, fundos. Desta forma, a empresa antecipa o fluxo de caixa, através do
desagil; a securitizadora intermedia 0 processo junto a instituicdo compradora, que
rentabiliza os investidores, conforme a liquidacdo dos titulos. (WIKIPEDIA, 2019a).

Como todo seguro, é preciso se pagar algum valor para se ater dessa protecéo.
Para a securitizacdo de divida, esse seguro pago é o desconto ofertado, no valor total que
se tem a receber. Vale informar que, para o mercado imobiliario existem dois tipos de
securitizacdo, quais sejam os CRIs e as FIDCs (ALVES, 2018b).

2.1.9.1 Fundo de Investimento em Direitos CreditoOrios

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDCs) sdo uma modalidade
que possui uma funcdo ndo muito utilizada pelo mercado imobiliario devido ao seu custo.
Como o FIDC é um tipo de securitizacdo, eles também sdo conceituados como a
antecipacdo dos recebiveis de uma empresa pelo Fundo.

Por ser um recurso menos burocratico de aquisi¢do, em certos momentos, a sua
utilizacdo se torna viavel, principalmente em vendas de alta margem de lucro e prazos
longos, como, em geral, acontece no segmento de loteamentos.

O detentor da divida de uma venda, seja o construtor ou o incorporador, tendo

cumprido os requisitos estabelecidos pelo FIDC, para tornar legitimo o recebivel a ser
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negociado, pode negociar com as instituicdes o valor liquido que ird receber sobre o
montante.

Diante de uma situacdo especifica, o construtor pode realizar a obra com recurso
de outra forma, e, ao final, repor tal recurso com a antecipacao dos seus recebiveis. Esse
é um dos motivos para o qual essa modalidade melhor se adequa, no que se refere
segmento de loteamento, visto que o loteador possui alta margem de negociacao, podendo
elaborar o projeto, dividindo-o em etapas. Ademais, se esse estiver regularizado com o
fluxo de caixa, ao final, 0 empresario pode até ndo necessitar mais da antecipacéo,

aumentando a sua margem, por n&do deter o custo financeiro da operacao.

2.1.9.2 Certificado de Recebiveis Imobiliarios

O Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI), por ser operado através de uma
securitizadora, conceitua-se como o FIDC, onde os recebiveis de uma empresa sdo
juntados e organizados, para serem transformados em certificados, que podem ser
vendidos no mercado em troca de um desagio, que representa a rentabilidade do
investidor.

O Certificado de Recebiveis Imobiliarios corresponde a um crédito nominativo,
que garante ao portador créditos imobiliario, os quais, no final do contrato, podem ser
convertidos em dinheiro. Trata-se de uma forma utilizada no mercado imobiliario que,
transforma a divida da empresa em um certificado, que pode ser negociado entre as
instituicbes financeiras; os titulos, tais como contratos de alugueis, financiamentos de
unidades, arrendamento; ou, outro tipo que detenha o imével como garantia, assegurando-
se 0 investimento.

Um exemplo préatico consiste no fato de que, quando as incorporadoras vendem
unidades, ainda na planta, e, com o contrato de compra e venda, repassa aquele contrato,
mediante outra venda, para uma instituicdo, a fim de antecipar o valor a receber, para
custear a obra.

A construtora pode optar por vender esses recebiveis para terceiros, e antecipar,
através de pagamento a vista, a verba que poderia ser fracionada ao longo do periodo do
financiamento. Para se formalizar essa intencdo, a construtora contrata uma

securitizadora, que transforma os recebiveis em titulos (CAMARGO, c2019).
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2.2 LETRA IMOBILIARIA

As letras imobiliarias s&o titulos emitidos por sociedade de crédito imobiliario
para se obter recursos financeiros, a fim de se realizar investimentos na atividade
imobiliéria, em troca de remuneracao.

As empresas de crédito imobiliario foram fundadas a partir da Lei 4.380/64, para
fomentarem o mercado imobiliario, atuando no financiamento, sendo representados pelos
depositos de poupancas, emissdes de letras hipotecérias e depdsitos interfinanceiros. A
finalidade dessa sociedade € aportar recurso, seja na construcdo ou venda do imovel.
(PORTAL EDUCACAO, 2019).

Portanto, as LIs sdo formas de funding para as instituigcdes conseguirem investir
no mercado imobiliario, levando aos empreendedores mais uma opc¢do de captacdo de

recurso para 0s Seus projetos.

2.2.1 Letra de Crédito Imobiliario

A modalidade de investimento denominada Letra de Credito Imobiliario (LCI)
pode ser entendida tanto ao investidor em mercado imobiliario que aporta em titulos,
atraves das instituicBes, como para o incorporador que recebe o recurso desse Fundo.

No primeiro caso, o investidor opera através de uma corretora, para emprestar o
seu dinheiro, obtendo a vantagem da isengdo de imposto de renda nesse investimento.
Cada LCI lancada no mercado detém os seus distintos empreendimentos, em que no
contrato do investidor, pauta-se o local onde o recurso deve ser alocado, especificando se
se destina aos predios comerciais para venda ou aluguel; para a construcdo de imoveis
residenciais; ou, shoppings centers.

Para 0 empresario incorporador, que € o individuo que recebe esse empréstimo
efetuado por um investidor, é necessario fazer a analise de risco na instituicao, para fins
de avaliacdo do projeto; do porte da empresa; e, da sua capacidade fisico-financeira.

Nota-se que, a empresa que pretende captar o recurso necessita de um corpo
administrativo, para saber coordenar a captacdo desse recurso, devendo ser empregado
em projetos de médio a grande porte, para que o Valor Geral de Vendas (VGV) seja
atrativo para o Fundo, considerando-se o custo/beneficio para o Fundo. N&o obstante,
emprestar um valor pequeno ou vultoso possui processos similares, sendo que quanto
maior for o projeto, maior o lucro nominal.

LCI significa titulos de crédito lastrados por créditos imobiliarios, garantidos por

hipoteca ou por alienago fiduciaria da coisa imovel (O QUE E UM LClI, c2016).
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Trata-se de um empréstimo em valor pecuniario, solicitado a uma institui¢do. Os recursos
do empréstimo sdo destinados a financiar o setor imobiliario. Portanto, quando se esta
celebra um contrato com a pessoa interessada, firmando-se a taxa de juros, a ser paga em
um determinado prazo. Isso significa que essa Letra de Cambio equivale a um

investimento de renda fixa.

2.2.2 Letra Imobiliaria Garantida (Covered Bonds)

A Letra Imobiliaria Garantida (LIG) é outra forma de se fomentar o mercado
imobiliario, sendo ainda considerada uma alternativa ao FGTS e aos SBPE, que sdo fontes
de recurso para a atividade. A LIG é um instrumento ainda novo no mercado, por isso a
sua utilizacdo é limitada.

Mencionada Letra é lastreada tanto pelo balanco da instituicdo que esta
comercializando o produto, quanto pelos imoveis dados em garantia, fornecendo-se
seguranca ao investidor. Portanto, trata-se de uma dupla garantia, e, no caso de falta de
pagamento, a instituicdo, juntamente com o agente fiduciario assume controle. A
performance é atrelada a variagdo cambial, com referéncias na SELIC e IPCA. (FORBES
BRASIL, 2018).

Passada a consolidacdo de dois ou trés anos, esse instrumento pode permitir que
grupos estrangeiros invistam no mercado imobiliario brasileiro, fomentando-se ainda
mais a industria (SANTQOS, 2017).

Para o incorporador, a LIG serve igualmente como outras formas de
financiamento. A instituicdo faz a avaliacdo e fornece o recurso, de acordo com as suas
politicas de crédito, porém, para que esse instrumento seja competitivo 0s juros do pais

tém que estar em niveis baixos, para que a concorréncia com o SBPE se aproxime.

2.2.3 Letra Hipotecéria

Na modalidade designada como Letra Hipotecéaria, as instituicbes financeiras
autorizadas a conceder créditos hipotecarios, quais sejam Caixa Econémica Federal;
Bancos Multiplos com Carteira de Crédito Imobiliario; Associacdes de Poupanca e
Empréstimo; Sociedades de Crédito Imobiliario; e, Companhias Hipotecarias captam
recursos no mercado, em troca da rentabilidade para o investidor lastreado tanto pela
instituicdo como pelos créditos hipotecarios liberados pela empresa. Tal critério deve ser

analisado por esse investidor para uma analise aprofundada.
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Para efeito do estudo deste trabalho, essa modalidade funciona conforme um
empréstimo bancério, com a diferenca da fonte de recurso que a instituicdo deve liberar,
propiciando-se que as taxas de juros do empréstimo variem, em conformidade com o

valor da rentabilidade prometida ao investidor.

2.2.4 Debéntures

As debéntures sdo titulos emitidos por uma empresa para a captacdo de
empréstimos necessarios ao mercado. Nota-se que, ao invés do recurso ser adquirido
através de instituicdes financeiras, a corporacao solicita ao mercado financeiro, em troca
de um determinado rendimento. Esses titulos sdo dividas de longo prazo, acima de um
ano para o resgate por parte dos investidores, ndo havendo prazo maximo para pagamento.

Nota-se que, as emissdes de debéntures ndo podem ser realizadas por instituicdes
financeiras. As empresas que as constituem sdo designadas de debenturistas, sendo
representadas pelos agentes fiduciarios, tais como os Bancos, as corretoras ou as
distribuidoras. (COSTA, 2016).

O desafio para esse tipo de fonte de recurso para investimento no mercado
imobiliario reflete a burocracia e a taxa. A regulamentacao para esse tipo de operacdo é
rigida e controlada, para dar seguranca ao mercado financeiro, além de que, o0 custo da
verba funciona de forma proporcional ao risco do investimento. Portanto, quanto menor
for o porte da empresa e maior o projeto, maior serd a taxa cobrada pelo mercado, devido
ao alto risco. Porém se a empresa apresentar grande porte, com reconhecimento nacional,
e o projeto for de médio porte, a taxa sera minimizada.

As debéntures podem ainda ser de emitidas de forma publica ou privada, sendo a
primeira aberta ao mercado, em geral, devendo ser registrada na CVM. Em se tratando da
emissao privada, esta € direcionada somente para investidores selecionados, que abrange
um grupo restrito, sendo dispensavel, nesse caso, o registro na CVM.

Uma saida viavel para o empresario, a depender do porte do projeto, € de realizar
uma emissdo de debénture de forma privada, em virtude de que, além de ndo necessitar
do registro na CVM, torna-se menos burocratica a prestacdo de contas, tendo em vista
que os investidores representam uma quantidade menor, em geral, ja tendo sido

selecionados pela empresa emissora.
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2.2.5 Commercial Paper

A operacédo conhecida como Commercial Paper elenca, em seu conceito, 0 mesmo
fundamento de uma debénture, em que 0s propositos da emissdo das dividas sdo distintos.
Constata-se ser uma alternativa ao empréstimo bancério, devido a reduzida taxa de juros.
Entretanto, para se diluir os custos da burocracia, a empresa deve apresentar um porte
médio, ou um projeto com VGV que absorva tal custo.

Infere-se que, as Commerciais Papers sdo emitidas para se adquirir recursos, que
devem ser destinados ao capital de giro da empresa, como, por exemplo, pagamentos de
matéria-prima; fornecedores; e, obrigacdes de curto prazo, entre outros. O prazo minimo
desses titulos de divida é de trinta dias e, no maximo, de trezentos e sessenta dias, em se
tratando de uma sociedade anémina aberta, visto que, na fechada, esse periodo é de cento
e oitenta dias. Normalmente, esses titulos de divida sdo garantidos por um aval ou fianca
bancaria. Da mesma forma que a debénture, as instituicbes financeiras sdo proibidas de
emiti-los (COSTA, 2016).

Em razdo do prazo de pagamento ser mais curto e de se adotar praticamente a
mesma burocracia, para a emissdo da divida, as empresas, em geral, preferem recorrer a
emissdo de debénture ao invés a de comercial paper. O Quadro 1 apresenta as
caracteristicas da debénture e da nota promisséria, diferenciando-as.

Quadro 1 — Debéntures e nota promisséria (Commercial Papers)
Debéntures

Nota promissorias

Fonte: COSTA (2016).

O commercial paper possui a mesma finalidade da debénture, qual seja levantar
recurso para empresas, sendo considerado um titulo privado, de curto prazo, com
emissOes de valores mobiliarios pelas empresas de sociedade an6nimas, tendo o prazo de
vencimento compreendido entre trinta a cento e oitenta dias para empresas de capital

fechado, e, de trinta a sessenta dias para empresas de capital aberto. Em razéo do seu curto
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prazo, as taxas sao menores que as praticadas pelo sistema bancério, possuindo a isencao

do pagamento de Imposto sobre Operac6es Financeiras (10F).

2.3 PERMUTAS

Muitas empresas, na atividade imobiliaria, trabalham com o sistema de permutas.
A permuta significa uma divida, em que outra parte € regimentada por um contrato, bem
como pelas leis do Codigo de Defesa do Consumidor, ndo possuindo, neste caso, relacdo
com a Lei das Incorporacdes, ou coma CVM.

A relacdo estabelecida é de compra e venda de um produto desprovido do
envolvimento do recurso, na forma de dinheiro. Trata-se de outro produto, neste caso,
inerente ao projeto, usualmente empregado para aquisi¢do do terreno.

A permuta do terreno pode ser realizada com um ou mais players, e somente o
proprietario deste terreno permuta em unidades a construir, ou em outras unidades ja
concluidas pela mesma empresa. Ha ainda a possibilidade de a incorporadora encontrar
um ou mais investidores dispostos a comprar o projeto, através de pagamento imediato,
em troca de um prego de venda menor, permitindo-se uma margem para ganho futuro.

Propagando-se esse movimento, a empresa ndo utiliza o recurso para a compra do
terreno, emtroca de uma divida a ser paga ao fim da obra, consequentemente a viabilidade
aumenta, pois esse custo so € lancado ao término do projeto.

Quanto mais dividas o empreendedor fizer, nesse sentido, melhor serda a
viabilidade do projeto, pelo fato de nédo se utilizar de recurso préprio para a compra de

insumos, efetuando-se o seu pagamento somente por ocasido da conclusao da obra.

2.4VIAEQUITY — ACOES/COTAS
2.4.1 Private Equity

Essa opcdo que o empresario tem de captar recurso para o seu projeto pode ser
menos oneroso, em termos de taxa, porém é uma solugcdo de maior risco, tendo em vista
que um determinado percentual da empresa sera ofertado em contrapartida ao recurso, e
alguns casos incluem o controle da empresa ou do projeto.

A empresa pode ndo esta com um sGcio na empresa matriz, mas no projeto
especifico determinado na SPE, consolidando-se uma Venture Capital, onde o sécio
investidor se insere em uma nova empresa, que corresponde ao capital de risco.

Verifica-se, em casos estratégicos, onde o empresario necessita de um aporte para

levantar a empresa, seja através de uma divida ou da necessidade de ampliar o seu porte,
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que o Private Equity se torna uma opcao a se considerar. Enfatiza-se que, quando o
investidor visualiza um potencial futuro na empresa, pode auxilid-la em sua
profissionalizacdo, elevando-se 0 seu patrimdnio, visto que o seu ganho esta incluido na
venda da participacdo, ou na majoragédo do valor da sua participacdo, quando essa empresa
abre capital na Bolsa de Valores, por exemplo.

Capital privado, participagdes privadas, investimento em empresas amadurecidas,
ou investimento em empresas ja estabelecidas, também conhecidas como private equity,
é um tipo de atividade financeira realizada por institui¢des, que investem essencialmente
em empresas que ainda ndo séo listadas na Bolsa de Valores. Tais empresas permanecem
fechadas ao mercado de capitais, com 0 objetivo de captar recursos, para alcancar o
desenvolvimento da empresa. Salienta-se que, esses investimentos sdo constituidos por
empresas de participacdes privadas, que geram os Fundos de Private Equity (FPE)
(WIKIPEDIA, 2019b).

Tendo em vista que esse canal ndo é de facil acesso, demandando-se um tempo,
que implica em custo, no caso de ser proposto um Private Equity somente para um projeto
através do SPE, o Valor Geral de Vendas (VGV) do projeto deve ser de grande porte,

para se justificar esses custos inerentes a essa captacao de recurso.

2.5 MERCADO DE CAPITAIS

Essa formatacdo do mercado de capitais exige que o empresario ofereca o
profissionalismo da empresa, onde o fundador deve abdicar de cotas da sua instituicdo
para o mercado. No caso do Private Equity, 0 comando da empresa é partilhado com mais
um sécio, e, no caso do mercado de capitais, 0s investidores passam a ser acionistas da
empresa, a depender do tipo de cota, com direito a voto; a cadeira no conselho; e ainda, a
poder escolher quem ird comandar a empresa, ndo sendo, neste caso, necessariamente o
seu fundador.

Um fluxo aconselhavel consiste, primeiramente em se conseguir um investidor
profissional, que exige da empresa o profissionalismo necessario para 0 segundo passo,
que se vincula a abertura do capital da empresa na Bolsa de Valores mobiliarios. Dessa
forma o processo € menos intenso para toda a corporacéo.

Uma das premissas € que a empresa ja seja consagrada como de nivel nacional,
ou que demonstre uma expectativa prevalente de capacidade para atuar em todo o
territorio nacional e/ou internacional. Evidencia-se, portanto que para se adequar a essa

modalidade, a empresa ja deve apresentar um potencial de grande porte.
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O mercado de capitais é destinado as empresas ja estabelecidas, de grande porte,
ou com perspectiva para tal, e profissional. Nessa ultima perspectiva, verifica-se a
distribuicdo de valores mobiliarios para a capitalizagdo das companhias, por meio da
liquidacdo das a¢des, convertidas em titulos para a sua emissao.

O mercado de capitais € um mecanismo em que se relnem empresarios e
investidores, para se estabelecer negdcios de compra e venda de participacdo em
empresas. Com efeito, ao se firmar negdcios, o dinheiro movimentado financia empresas,
ou provém liquidez para alguém que realizou um financiamento no passado. Os recursos
financeiros financiam empresas que geram empregos; pagam impostos; adquirem
produtos e servicos de terceiros; e, criam inovagfes que incentivam 0 seu
desenvolvimento (REIS, 2018).

2.5.1 Emissdes publicas de agdes

Uma vez que a empresa se encontra no mercado de capitais, ainda assim a
operacgdo pode necessitar de mais aporte para um determinado investimento. Esse cenario
ocorre quando essa pertence ao ramo do mercado imobiliario ou de outra atividade.

Alcancado esse nivel de estrutura, uma das op¢des da empresa € o de emitir mais
acOes ao mercado, ampliando-se a quantidade de agdes negociadas na Bolsa. Essa medida
poderia ser substituida por outras ja relacionadas aqui neste trabalho.

O processo da emissdo de outras acfes na Bolsa de uma mesma empresa, sendo
esta pertencente ao mercado imobiliario, onde os investimentos séo altos e de longo prazo,
alguns fatores sdo fundamentais para o0 sucesso, tais como a solidez da empresa, 0s bons
indicadores, e as suas tendéncias, alem de que o mercado investidor deve ter

recomendacdes satisfatorias.

2.5.2 Amercian Depositary Receipt

As American Depositary Receipt (ADRS) constituem uma maneira eficaz para que
0s investidores possam investir em empresas estrangeiras, de forma segura e através de
uma instituicdo americana, conferindo-se seguranca aos investidores, posto que no
mercado americano a pujanca do investimento em acdes é superior a do brasileiro.

O ADR é um termo criado ha noventa anos nos Estados Unidos, que funciona
como um meio de facilitacdo para os investidores de aquele pais adquirir acbes de

empresas estrangeiras. Consubstancia-se que, 0 ADR (American Depositary Receipt) €
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definido como um recibo de ac¢Ges de empresas de fora dos Estados Unidos, negociadas
na Bolsa de Nova York (REIS, 2017).

Suscita-se que, as empresas que pleiteiam ingressar no mercado americano,
podem se listar através dos ADR’s, que apesar de serem investimentos pouco conhecidos
no mercado brasileiro, encontra-se em constante crescimento. A existéncia deste artificio
se faz necesséria devido ao fato de que as acBes de empresas estrangeiras ndo podem
ingressar, ou serem negociadas, de maneira direta, na Bolsa de Valores americana.

Evidencia-se que, os papéis dessas empresas podem ser transacionados no
mercado norte-americano através de uma instituicdo financeira, onde os papéis ficam sob
custddia, para intermediacdo e circulacdo dos recibos das empresas. Dessa forma, no pais
de origem da empresa, uma instituicdo financeira compra esses papéis e se compromete
pela sua custodia.

Diante desse contexto, nos Estados Unidos, outra instituicdo financeira emite 0s
recibos das acdes e 0s vende na Bolsa de Valores. Ha de se destacar que os ADR’s podem
ser emitidos a partir de novas a¢des da empresa, ou de a¢des que ja estdo sendo circuladas
e, hormalmente, é cobrada uma taxacdo de 1,5% de IOF, na ocasido em que o recibo da
acdo é depositado no Banco.

E oportuno elucidar que, os ADR’s sdo negociados em dolar, e a cotacdo ¢ a
mesma do pais de origem da empresa. Em relacdo aos proventos, que se referem aos
dividendos; e, juros sobre capital proprio, aqueles que compram estes ativos possuem 0s
mesmos direitos dos cidadaos do pais de origem. Cumpre destacar, ainda, que cerca de
trinta empresas brasileiras tém papéis negociados na Bolsa americana, e o volume medio
em transacdes destes ativos é de US$ 1,3 bilh&o de ddlares por dia (REIS, 2017).

Atualmente, de todas as empresas brasileiras listadas com ADRs, somente duas
pertencem ao mercado imobiliario diretamente, a saber, a Cyrela Commercial Properties
SA Empreendimentos e Participacdes ADR; e, a Gafisa SA ADR, ambas em queda nos
seus valores. Embora a Brmalls Par também esteja no rol, investe em shoppings, estando
aliada indiretamente a atividade imobiliaria. Portanto, esse viés exemplifica o porte e a
complexidade dessa operacgdo, sabendo-se ainda que, as empresas listadas alcancam da

Ambev a Raia Drogasil.

2.5.3 Bonus Perpétuos
A opcdo de bdnus perpétuos, como uma fonte de recurso para financiamento da

incorporacdo imobilidria, ¢ uma forma exclusiva, em virtude da sua complexidade, e
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devem ser efetuados em casos estratégicos, pois 0 seu conceito é de remuneragdo
permanente para 0s seus investidores, a ndo ser que a empresa faga a recompra dos titulos
emitidos.

Para que se logre éxito nessa operacao e se alcance a solidez da instituicdo, esses
requisitos devem ser inquestionaveis, e o seu patrimdnio representar um grande porte,
além de constantes sucessos demonstrados nos indicadores de resultado medidos pelo
mercado.

A explicagdo para esse fendbmeno estd na combinagdo entre rentabilidade e
seguranga. A seguranca esta no fato de que s6 as grandes empresas, de renome
internacional, tém acesso a esse mercado. A rentabilidade é garantida pelo pagamento
semestral, ou trimestral dos juros, dependendo do emissor, estando acima da taxa basica
de juros auferidos nos titulos do Tesouro americano (ISTO E DINHEIRO, 2016).

Apos o langcamento, esse emissor pode resgatar o titulo cinco anos depois, sendo
esta operacdo conhecida como call. Depois desse prazo, citado emissor tem opcdes de
resgate trimestrais. Se ndo esse titulo ndo for resgatado, o bénus consiste no pagamento
de juros perpetrados por toda a vida, motivo pelo qual se intitula perpétuo, conforme
manifesta Airton Villafranca, Superintendente internacional do grupo Santander-Banespa
(ISTO E DINHEIRO, 2016).

3 GOVERNO
3.1 PROGRAMA DO GOVERNO E O FGTS

O programa Minha Casa Minha Vida possui uma modalidade de construcao
habitacional chamada de Programa de Apoio a Producdo de Habitacdes. Nesse modelo,
0s recursos do plano de contratacBes e metas fisicas do orcamento operacional do FGTS
sdo os financiadores da operacéo, através do Banco publico Caixa Econdmica Federal.

Considerando-se que todos os envolvidos, tais como o Presidente da Republica;
0s Ministros; os Secretarios; o Conselho curador do FGTS; o Presidente do Banco Caixa
Econdmica Federal; o gerente das agéncias bancarias ndo mudam as regras estabelecidas,
a modalidade de apoio a producdo é uma maneira essencial para o financiamento a
construcdo, dentro do nicho de habitacdo popular, em que se exige que até a renda familiar
mensal bruta esteja limitada a R$ 7.000,00 (sete mil reais).

Nesse formato, 0 empresario deve seguir as oito diretrizes para a elaboracdo do
projeto. Os projetos, no &mbito do Programa de Apoio a Producdo de Habitacdes, devem

ser elaborados, observando-se as seguintes diretrizes:
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a) elaboracdo de projetos que contemplem, na forma da legislagédo em vigor, 0s
cidaddos idosos, os portadores de deficiéncia fisica ou de necessidades especiais, e as
mulheres chefes-de-familia;

b) compatibilidade com um Plano Diretor Municipal ou equivalente, ou com Plano
de Acédo Estadual ou Regional, quando existentes;

c¢) funcionalidade plena das obras e servigos propostos, que deverdo se reverter,
no seu final, em beneficios imediatos a populacéo;

d) atendimento as normas de preservacdo ambiental;

e) atendimento as posturas municipais, sobretudo quanto aos aspectos que
envolvam seguranga, salubridade e qualidade da edificacéo;

f) previsdo, quando possivel, de ampliacdo da unidade habitacional e método
construtivo que permita a execucao desta ampliacdo com facilidade;

g) compatibilidade do projeto arquitetdnico com as caracteristicas regionais,
locais, climaticas e culturais da area; e,

h) participacdo de empresas que detenham Certificado de Conformidade,
conferido pelo Sistema de Avaliacdo da Conformidade de Servigos e Obras (SiAC),
integrante do Programa Brasileiro de Qualidade e Produtividade do Habitat (PBQP-H), e
da Secretaria Nacional de Habitacdo do Ministério das Cidades (BRASIL, 2018).

3.2 REPASSE DE RECURSOS/OGU (ORCAMENTO GERAL DA UNIAOQ)

Neste caso, diferentemente de quando o governa usa 0 FGTS para formatar o
mercado imobiliario, o recurso vemdireto da LDO, orcamento do Ministério das Cidades.
Observa-se que, neste caso o risco de o funding atrasar com o cumprimento de suas
obrigacbes € ainda maior, principalmente, no atual momento do pais, que opera,
anualmente, com o déficit orcamentario.

Vale explicar que, 0 Apoio a Provisdo Habitacional de Interesse Social Objetivo
¢ a modalidade proveniente do orcamento do governo federal. A Acdo, inserida no
Programa Habitacdo de Interesse Social, ampara os estados, municipios e o Distrito
Federal na elaboracdo do Plano Local de Habitacao de Interesse Social (PLHIS), requisito
previsto na Lei n® 11.124, de 16 de junho de 2005, e na Resolucdo n° 2, de 24 de agosto
de 2006, do Conselho Gestor do Fundo Nacional de Habitacdo de Interesse Social
(FNHIS), para adesdo ao Sistema Nacional de Habitacdo de Interesse Social (SNHIS)
(BRASIL, 2005; BRASIL, 2006).
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Nesse contexto, o proponente deve encaminhar o Plano de Trabalho a CEF, na
forma constante de Instrucdo Normativa publicada pelo gestor, que estabelece as
condi¢des de contratacdo. O plano de trabalho deve ser compativel com a modalidade, o
objetivo do Programa e com a selecdo efetuada por tal gestor. Deve-se, ainda, ser
fornecida a CEF, junto com o plano de trabalho, a documentacdo técnica, social e juridica
necessaria a analise da proposta.

Como o recurso ¢é liberado diretamente do governo federal, esta operacao se torna
de alto risco. Cabe ao empreséario elevar a sua margem de lucro e controlar o
impulsionamento do projeto, acrescentando-se, nos custos, 0 atraso do recurso e as

despesas adicionais.

3.3 CAPITAL DOS SOCIOS: RECURSO PROPRIO

Na modalidade de capital dos sécios, de fonte de recurso para a incorporacéo
imobiliaria, o empresario utiliza o proprio recurso para o financiamento do projeto.
Embora, em geral, esse empresario acredite ser essa a forma menos onerosa de fomento,
uma linha de pensamento representa 0 oposto, que esse recurso proprio é o método mais
caro de se fomentar um projeto.

O raciocinio de que o recurso proprio é oneroso se fundamenta no fato de que o
projeto deve ser viavel, incluindo-se os juros cobrados pelas financeiras, e o custo da
oportunidade do dinheiro proprio tem que entrar na despesa financeira, dentro da
viabilidade do projeto, para se obter uma nogédo da realidade.

Ao longo de um projeto, uma oportunidade de negdcio de alto risco para o capital
de terceiro. Para o empresario arriscar, devido a sua experiéncia e & margem, neste caso,
comporta-se a necessidade do uso do capital proprio, se este estiver alocado em projeto
de rentabilidade baixa, ou se 0 empresario perdeu o spread entre a rentabilidade do projeto
em andamento e o projeto que deixou de executar.

A utilizacdo de recursos de terceiros comporta consequéncias, e por isso a gestdo
da empresa tem de ser assertiva, cabendo ao empresario saber graduar o nivel de
progresso da empresa, conhecendo-se o suficiente para saber da sua capacidade de gestédo

e empreender sob pressao.

4 CONCLUSAO
A atividade imobiliaria é complexa, e quanto maior a empresa, mais dificil esta se

torna. Por conseguinte, quando pequenas, as despesas fixas sdo reduzidas; 0s projetos,

Brazilian Journal of Development, Curitiba, v.7, n.9, p. 87742-87768 sep. 2021



Brazilian Journal of Development
ISSN: 2525-8761

87764

menores; 0s riscos, administrados; o ciclo de vida dos projetos, menor; e, a alavancagem,
pequena, se houver. Nesse ponto, o ganho percentual pode até ser maior que o de uma
corporagéo vultosa, mas o nominal, ndo.

Em se tratando de uma incorporadora de pequeno porte, este contexto significa
que o empresario ainda esta se introduzindo na atividade. Ressalta-se que, nesse caso, a
utilizacdo do recurso préoprio € o mais indicado, e um dos motivos abrange o baixo score
mediante as instituicdes, propiciando-se que as taxas de juros sejam elevadas, podendo-
se inviabilizar o projeto. Considera-se ainda, que nesse ponto o empresario, ao investir as
suas verbas, de suas expensas, pode-se encontrar em uma situagdo de pressdo maior que
a propria escassez ou a vontade de prosperar.

No momento em que a construtora cresce, adquire popularidade no mercado,
revelando maturidade e solidez. Nesse contexto, devem-se fomentar os seus projetos com
empréstimos de longo prazo e permutas alinhados, para que o incorporador invista com
0 minimo de recurso proprio, otimizando-se a rentabilidade do projeto, aprimorando-se
os indicadores.

Verificam-se, nessa etapa, que a empresa passa a assumir maiores risco, e, nesta
sequéncia, os ganhos devem ser maiores, passando-se a adquirir solidez, mediante as
instituicbes financeiras, aperfeicoando-se o0 historico da empresa, o que possibilita
menores taxas e amplo credito.

Caso a empresa, ja de porte médio, seja focada no nicho de mercado, considerado
de interesse social, seja na construcdo de unidades multifamiliares, loteamentos ou
saneamento béasico, o governo disponibiliza linhas de créditos garantidas com o recurso
do FGTS, ou do OGU para se fomentar a atividade, reforcando-se que essas obras
possuem um alto risco financeiro, visto que o aporte de recurso pode fugir do cronograma
estipulado.

A partir dessa fase, em que a empresa ja possui score nos Bancos; denominacgéo
conhecida no mercado; e, credibilidade de investidores permutantes, tornando-se capaz
de escolher opgBes para a captacdo de recurso, a avaliacdo passa a englobar qual método
se deve utilizar.

Uma opcdo a se considerar é continuar adotando o alinhamento de permutas com
o financiamento bancério atraves da SBPE. Outras op¢des podem abranger o langamento
de Notas de Médio Prazo; Debéntures; Commercial Paper; ou, Securitizacdo por meio

dos FIDCs. Nesses casos, a empresa precisa calcular a importancia que deve ser aportada,
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até a emissao das dividas, ou lancar dividas de outros empreendimentos ja consolidados,
e de rentabilidade alta, para se fomentar o novo projeto.

A corporagdo, neste cendrio, passa a ser relevante também, para os investidores
de Private Equity, sendo estes, Fundos imobiliarios, ou ndo. Porém essa decisdo é deveras
dificil, em virtude da possibilidade de o empresario apresentar dificuldade de abdicar do
comando ou passar a responder a terceiros.

Mediante 0s sucessivos acertos de uma empresa, as instituigdes financeiras
passam a ofertar mais créditos, dentre os quais podem surgir opcdes de LCI, LIG, LH
além da convencional SBPE. Dependendo do momento de mercado, a corporacao pode
avaliar de onde se deve captar recurso.

O ultimo estagio da empresa, em opcdes de funding, € através das Emissbes
Publicas de Acbes; ADRs; e, Bénus Perpétuo, em que o nivel de profissionalismo e porte
atinge o apice, e 0 mercado passa a realizar cobrancas instantaneas. Nesse aspecto, todo
0 planejamento da empresa inerente as midias; e, aos investidores, entre outros deve ser
avaliado. Esse nivel de estrutura demonstra ser oneroso, em termos de despesas fixas, por
iSso a quantidade de obras e 0 VGV anual precisa comportar essa estrutura, para nao
afetar os indicadores, visto que estes determinardo a longevidade desta empresa pois serdo
eles que dirdo quéo longeva a empresa.

Os objetivos tracados para este trabalho foram alcangados com éxito, visto que
foram expostas as modalidades de fontes de recurso para os empresarios da construgéo
civil em seus portes e niveis de profissionalismo distintos.

Para a implantacdo de cada fonte de recurso apontado, sugerem-se, para trabalhos
futuros, devido a complexidade da tematica apresentada, que sejam delineados todos 0s
topicos atinentes. Estudos sobre a abertura dessas informagdes podem ser realizados
individualmente, sob as suas formas de implantacdo, auferindo-se ainda o potencial

expressivo que o Brasil possui, no tocante ao crescimento no segmento imobiliario.
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