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RESUMO

A caréncia habitacional é uma marca da sociedade atual, sendo muito evidente no Brasil. Ela
estd concentrada na faixa de renda mais baixa da populacdo. O confronto entre custo de
producdo da habitacdo popular — e seu conseqliente preco minimo — e capacidade de pagar
deste mercado alvo, isto é, da populacdo de baixa renda, configura a producdo de habitacdo
popular como um negdcio com baixa atratividade econémica. Assim, tal negocio nao desperta
interesse da iniciativa privada e o Estado é obrigado a desenvolvé-lo, ainda que sem qualidade
econdmica. Esta Tese propde uma forma de incentivo a producdo de habitagdo popular
através de relacionamento entre Estado e iniciativa privada, de maneira a tornar tal negécio
economicamente atrativo para esta Ultima. Para isto é apresentado um mecanismo que
contempla a segmentacdo do fluxo de recebiveis destes empreendimentos empregando
instrumentos disponiveis no mercado de capitais, 0 que inclui a alteracdo da forma de
pagamento de determinados tributos, visando a conferir atratividade econémica, sob o ponto
de vista da iniciativa privada, para a producao desta habitacdo com preco que se enquadre na
capacidade de pagar do mercado alvo. Em dltima analise, objetiva-se o incremento da
producdo de habitacdo popular moldada para a capacidade de pagar de seu mercado,
contribuindo para a reducdo da caréncia habitacional. O estudo € desenvolvido para a
realidade brasileira. No entanto, com as devidas adaptacdes, ele pode ser aplicado a diversos
paises, desde que a realidade econémica e social do pais se assemelhe a brasileira: elevada
carga tributaria, escassez de recursos publicos, déficit habitacional. Analogamente, o
mecanismo proposto nesta Tese pode ser adaptado para outros tipos de empreendimentos
imobiliarios de interesse social, que ndo as habitacGes populares, no mercado nacional ou

internacional.

Palavras-chave: Habitacdo popular. Mercado de capitais. Economia urbana. Construcdo civil.



ABSTRACT

The scarcity of housing is a blemish of society nowadays affecting large number of people in
Brazil. It is concentrated within the lowest income groups. The incompatibility between the
costs of producing the low-income housing - and its resultant minimum price — and the
purchasing power of this market segment, that is low-income people, indicates low-income
housing construction as an economically unattractive business. Therefore, the private sector
takes no interest in such business and the government assumes the responsibility of
developing it even without economic quality. This thesis proposes a way to stimulate low-
income housing construction through a relationship between State and private sector by
turning this business into an economically attractive one for the private sector. To do so, a
mechanism is suggested, which considers the segmentation of these enterprises’ receivables
flow by making use of adequate instruments available in the capital market, including altering
the means of paying some government taxes. This mechanism assigns economic
attractiveness to low-income housing production from the private sector point of view and at
the same time it matches this housing price to its target public’s ability to pay. At last the
study intends to increase low-income housing production suited to its target public’s ability to
pay and in this way contribute to reducing the housing scarcity. The research is developed
considering Brazilian actuality. However, after some necessary adjustments, it may be applied
to different countries, which have economic and social realities similar to Brazilian ones: high
tax incidence, lack of government funds, housing deficit. Similarly, the proposed mechanism
may be adapted to other kinds of social interest real estate enterprises, besides low-income

housing, in Brazil or abroad.

Keywords: Low-income housing. Capital market. Urban economics. Civil construction.
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1 INTRODUCAO

O UN-Habitat, Agéncia das Nacgdes Unidas para os Assentamentos Humanos, define
habitacdo adequada como sendo aquela que se constitui com 0s seguintes critérios:

e estrutura fisica: uma habitacdo adequada deve oferecer protecdo contra os elementos; ndo deve ser
Umida ou inabitavel e deve ser culturalmente aceitavel;

e situacdo do terreno: uma habitacdo deve garantir a seguranca fisica de seus ocupantes; deve ser um
lugar seguro para viver, criar os filhos e deve promover a salde;

e infra-estrutura / servicos: uma habitacdo adequada deve contar com certos servigos essenciais
voltados para a saude, o conforto e a nutricdo; estes incluem um abastecimento de dgua seguro e em
quantidade suficiente, servicos de eliminacdo de dejetos domésticos e humanos, servicos de
lavanderia, coccdo e armazenamento de alimentos, e calefagdo, quando necessario; devem incluir
também certos servicos publicos como servicos de emergéncia e auxilio (ex.. bombeiros e
ambuléancias);

e acessibilidade: uma habitacdo adequada deve ser acessivel a um custo tal que ndo dificulte ou
impossibilite o enfrentamento de outras necessidades basicas a pessoas de todos os setores da
sociedade;

e localizagdo: uma habitacdo adequada deve estar em um local que permita 0 acesso ao emprego,
servicos de salide, escolas e outros servicos sociais; este critério é valido tanto nas cidades como nas
zonas rurais porgque o custo de transporte aos locais de trabalho representa um gasto consideravel
nos orcamentos das familias pobres;

e seguranca legal: uma habitacdo adequada deve possuir seguranca de posse; este critério é aplicavel
aos direitos de propriedade, a intimidade, etc., no caso das pessoas ocuparem sua propria casa, € aos
direitos de posse para aqueles que alugam espacos para viver, por exemplo os direitos legais dos
inquilinos e dos proprietarios; a seguranca legal, ou garantia de posse deve também ser aplicavel aos
gue ocupam as habitacbes em forma precaria, evitando o despejo forcado por parte dos
proprietarios; este direito deve incluir o direito a protecdo das posses contidas no interior das
habitacBes, visando a impedir a sua expropriagdo por parte de proprietarios, de governos, de
terceiros (ABIKO, 2004).

Segundo o mesmo autor, 0 Poder Publico tem, entdo, a responsabilidade de encaminhar as
solucgdes para o problema habitacional, utilizando, por exemplo, os critérios apresentados pelo
UN-Habitat. Esta Tese relaciona-se diretamente ao critério de acessibilidade a habitacdo em
termos de custo, adotando como premissa que 0s demais critérios sejam atendidos.

Para encaminhar solucdes para o problema habitacional, o Poder Publico pode envolver-se
com a questdo através de estratégias distintas, a saber: através da producdo de habitacao,
através da provisdo da habitacdo ou atraves da facilitacdo para os mercados privados.

Segundo Werna et al. (2001), producdo corresponde ao ato fisico de fabricacdo (construcéo,
criacdo, manutencao) e entrega de servicos/bens, sendo a habitacdo o servi¢o aqui abordado.
Provisdo corresponde ao conjunto de acBes necessarias para que o ato fisico aconteca,
envolvendo decisbes sobre politicas e critérios de servigos, sobre arranjos organizacionais,
coordenacdo, financiamento, autorizacdo e regulamentagdo de produtores. A estratégia de

facilitacdo (enabling no idioma inglés), desenvolvida nos anos 80 pelo World Bank e pelos



tedricos a ele ligados, tem como principio basico o apoio do setor publico a atividade do
mercado privado no setor habitacional.

A questdo da atividade do mercado privado no setor de habitacdo para populacbes de baixa
renda em paises em desenvolvimento tem estado na pauta dos estudos sobre habitacdo desde a
metade da década de 70 (GRIMES, 1976; WORLD BANK, 1975 apud WERNA et al., 2001).
O aumento da pobreza, a queda na oferta de servicos publicos, uma vez que sua oferta pelo
Estado ndo consegue acompanhar o crescimento da demanda, e os cortes na administragcéo
publica, visando a reduzir gastos, agravam o0s problemas habitacionais a cada ano, o que
implica mudanca no papel do Estado. Este deixa de ser o provedor absoluto de habitagdo
popular, passando a dividir tal funcdo com agentes ndo publicos: o setor privado e o chamado
setor voluntario. Werna et al. (2001) explicam que este Ultimo é composto basicamente por
dois agentes: as Organizacbes N&o-Governamentais (ONGs)* e as comunidades de base. A
atuacdo dos agentes do setor voluntario vem crescendo muito nos ultimos tempos, dai sua
citacdo neste texto. No entanto, a pesquisa concentra-se na provisdao mista da habitacéo
popular envolvendo os agentes pablico e privado.

A provisdo mista da habitacdo popular visa a aumentar a eficiéncia da mesma. No entanto, a
responsabilidade sobre tal provisdo permanece publica. Assim, “a privatizacdo reforca a
necessidade da competéncia, da responsabilidade e da eficacia da acdo dos governos, de
forma a assegurar que as companhias privadas manterdo a qualidade e a garantia da provisao
dos servigos” (WERNA et al., p. 35, 2001).

O trabalho mais recente sobre politica habitacional do Banco Mundial (WORLD BANK,
1993 apud WERNA et al., 2001) mostra que a estratégia de facilitacdo que tem em vista 0s
mercados privados de habitacdo é o principal aspecto da politica de habitacdo, para paises em
desenvolvimento, adotada por aquele banco. De forma semelhante, a estratégia de facilitacdo
para 0s mercados privados é a base das politicas e recomendacBes da Agéncia UN-Habitat
relacionadas com a questdo habitacional (WERNA et al., 2001).

O Brasil tende a seguir tal estratégia, conforme indicado pelas propostas da nova Politica
Nacional de Habitacdo (PNH), atualmente (ano 2008) em elaboracdo pela Secretaria Nacional

de Habitacdo do Ministério das Cidades.

! «“As ONGs sdo fundagBes e sociedades civis juridicamente constituidas sem fins lucrativos. Quando
reconhecidas como sendo de utilidade publica, essas entidades podem receber recursos orgamentérios e
também contribuigdes, que podem ser deduzidas do imposto de renda do doador” (WERNA et al., p.37,
2001).

2 Através das comunidades de base, familias se organizam e trabalham em conjunto na provisdo de seus
proprios servigos.



Dentre 0s objetivos gerais da PNH, no que tange a estratégia de facilitagdo para os mercados
privados no setor habitacional, cabe destacar:

o fortalecer o papel do Estado na gestdo da politica e na regulacdo dos agentes privados;

e tornar a questdo habitacional uma prioridade nacional, integrando, articulando e mobilizando
os diferentes niveis de governo e fontes, objetivando potencializar a capacidade de
investimentos com vistas a viabilizar recursos para sustentabilidade da PNH (BRASIL, 2004b).

Com este mesmo enfoque, vale destacar as seguintes diretrizes de desenvolvimento
institucional da PNH:

e estimulo a participagdo de todos os agentes publicos e privados, da sociedade organizada, dos
setores técnicos e académicos na formulacdo e implementacdo da PNH, com vistas a superacgao
do déficit habitacional brasileiro;

e promocdo e apoio as agBes de desenvolvimento institucional visando a criacdo e ao
aprimoramento de mecanismos e praticas de planejamento e gestdo, da modernizacdo
organizacional, da capacitacdo técnica de agentes publicos e privados e da atualizagdo do
quadro legal-normativo (BRASIL, 2004b).

A proposta apresentada nesta Tese se insere na estratégia de facilitagdo para os mercados
privados no setor habitacional, defendida pelo World Bank, pela Agéncia UN-Habitat e pela

nova PNH brasileira.
1.1 Identificacdo do tema

O tema da Tese € a proposicdo de uma forma de incentivo a producéo de habitac6es populares
através de relacionamento entre Estado e iniciativa privada, de maneira a tornar o negocio
habitacdo popular economicamente atrativo para esta ultima, isto é, com rentabilidade
adequada ao grau de risco do negocio.

O confronto entre custo de producdo da habitagdo popular — e seu consequiente pre¢co minimo
— e capacidade de pagar deste mercado alvo, isto €, da populacdo de baixa renda, configura a
producéo de habitacdo popular como um negécio com baixa qualidade econdmica®. Assim tal
negocio tende a ndo despertar interesse da iniciativa privada e o Estado é obrigado a
desenvolvé-lo, ainda que sem qualidade econdmica.

Para atrair a iniciativa privada para produzir habitacdes populares, tal negocio deve ter
qualidade econémica aceitavel pela mesma.

A Tese aqui defendida é que tal qualidade econdmica, isto €, a relacdo equilibrada entre

rentabilidade e risco do negdcio, pode ser encontrada através de uma operacao

® A qualidade econdmica de um negdcio é caracterizada pelo seu bindmio [rentabilidade x risco]: uma relagdo
assimétrica entre rentabilidade e risco do negdécio, isto é, rentabilidade inferior & que o grau de risco do
negocio recomendaria, significa baixa qualidade econdémica do mesmo; ao contrario, uma relagdo simétrica
ou equilibrada entre rentabilidade e risco do negdcio significa que o mesmo tem qualidade econémica
aceitavel ou atraente.



particularmente estruturada para estes empreendimentos: segmentacao do fluxo de recebiveis”
destes empreendimentos em tranches sénior e subordinada, com associacao, a cada tranche, de
cedulas hipotecarias de categorias subordinadas entre si, seguida da securitizacdo das cédulas
hipotecarias subordinadas®, aceitando o Estado os titulos de investimento gerados nesta
securitizacdo como forma de pagamento de tributos, sendo que tais titulos apresentam taxa de
renda inferior a taxa que o grau de risco dos mesmos recomendaria.

A aplicacdo de tal mecanismo sobre a parcela financiada do preco da habitacdo popular
proporciona ganho financeiro em relagdo aos moldes tradicionais de desenvolvimento deste
negécio. Esta margem financeira é empregada para custear area de construcdo. Assim, 0
resultado e a rentabilidade do empreendedor sdo mantidos em patamares considerados
atrativos pela iniciativa privada e sdo construidas unidades habitacionais com area privativa
minima adequada, mesmo com o preco enquadrado a baixa capacidade de pagar do mercado
alvo.

Para a implantacdo do empreendimento, o produtor se vale de financiamento, segundo a
l6gica do sistema instalada neste segmento do mercado da construcdo civil, e do sinal do
preco pago pelo adquirente, este ultimo pouco significativo no caso de habitacdo popular.

Ao término desta implantacdo, para pagar o saldo devedor do financiamento da producéo e
obter seu retorno, o empreendedor:

e seguindo os moldes tradicionais, recebe do agente financeiro da comercializacéo, que
€ 0 mesmo agente financeiro da producdo, o repasse do crédito aos comparadores,
correspondente a parcela financiada do preco. Este agente financeiro cobra uma taxa
de desconto sobre o excesso de repasse, 0 qual corresponde a diferenca entre o crédito
aos compradores e o saldo devedor do financiamento para producédo. Este formato de
desenvolvimento de empreendimento habitacional popular esta apresentado neste
estudo apenas para possibilitar a discussdo das vantagens alcancadas com a adoc¢édo do
mecanismo proposto pelo estudo;

e de acordo com a logica proposta pela Tese, associa cédulas hipotecarias a parcela
financiada do preco da habitacdo popular, a qual corresponde um direito de crédito

contratado do empreendedor, composto na forma de um fluxo, denominado fluxo de

* A parcela financiada do preco da habitagdo popular corresponde um direito de crédito contratado do
empreendedor, uma vez que ha o contrato de compra e venda do imdvel firmado entre o adquirente e 0
produtor, composto na forma de um fluxo. Tal fluxo é denominado fluxo de recebiveis.

® Os conceitos de securitizacdo de cédulas hipotecarias que geram fluxo de recebiveis e de estrutura de
subordinacgdo estdo apresentados mais adiante neste texto.



recebiveis. Este fluxo de recebiveis é segmentado em duas tranches, cada qual
correspondente a determinada categoria de cédula hipotecéria, subordinadas entre si:
[i] - tranche sénior: a esta tranche sdo associadas cédulas hipotecérias em primeira
hipoteca (CH1), que sdo transferidas para uma instituicdo financeira — na funcéo de
agente de credito imobilidrio - em estruturas equivalentes as linhas de crédito
tradicionais, com prioridade em relacdo a outra tranche para recebimento dos recursos
das parcelas financiadas do preco, o que favorece o grau do risco de crédito;
[ii] - tranche subordinada: a esta tranche sdo associadas ceédulas hipotecarias em
segunda hipoteca (CH2), que sdo transferidas para um veiculo de proposito
especifico, sendo um FIDC — Fundo de Investimento em Direitos Credit6rios - no
caso desta Tese, para emissdo de cotas. Tais cotas sdo pagas com 0s recursos das
prestacdes do prego, apds cumpridas as obrigacdes de pagamento do conjunto das
CH1, associadas a tranche sénior do fluxo de recebiveis. O aspecto inovador deste
estudo reside no fato que estas cotas sdo aceitas pelo Poder Publico Federal como
forma de pagamento de determinados tributos e elas oferecem taxa de renda inferior a
que seu grau de risco recomendaria, configurando subsidio indireto exercido pelo
Estado. Tais cotas sdo, entdo, compradas por investidores do mercado financeiro, com
desagio, para quitar os tributos permitidos.
A carga tributaria embutida no custo dos insumos tipicos da construcdo formal de habitacéo
popular e recolhida aos cofres publicos brasileiros, identificada em sub-capitulo especifico da
Tese, € empregada para balizar tal partilha, sendo que a tranche subordinada corresponde a
representatividade de tais tributos na parcela financiada do preco da habitacdo popular. Ja a
tranche sénior do fluxo de recebiveis corresponde ao restante da parcela financiada do preco.
Conforme ja comentado, a aplicacdo deste mecanismo para desenvolvimento do
empreendimento proporciona ganho financeiro. Este ganho financeiro resulta da diferenca
entre as diversas taxas envolvidas no mecanismo proposto, a serem detalhadas em subitem
especifico: sdo adotadas taxas de renda distintas entre as duas categorias de cédulas
hipotecarias emitidas. Esta diferenciacdo é decorrente de:

e emprego de estrutura de subordinacdo, que reforca o crédito da cédula hipotecéaria
sénior (CH1), agregando qualidade a mesma e, conseqlientemente, possibilitando
reducdo na taxa de renda oferecida pela CH1;

e subsidio indireto do Governo Federal, que aceita receber as cotas, emitidas a partir

das cédulas hipotecarias subordinadas (CH2), como forma de pagamento de



determinados tributos, sendo que tais cotas possuem taxa de renda inferior & taxa que

seu grau de risco recomendaria.
Logo, o emprego da estrutura de subordinacao entre cédulas hipotecérias, que ja se pratica no
mercado, juntamente com o aceite pelo Poder Publico Federal das cotas, emitidas a partir das
cédulas hipotecérias subordinadas, com taxa de renda inferior & que seu grau de risco
recomendaria, como forma de pagamento de determinados tributos, que se trata do aspecto
inovador do mecanismo proposto, proporcionam a margem financeira, que é empregada para
custear area de construcdo. E este ganho financeiro que gera o equilibrio financeiro da
producéo destes empreendimentos, bem como confere atratividade econémica, sob o ponto de
vista da iniciativa privada, para a producdo de habitacdo popular com preco que se enquadre
na capacidade de pagar do mercado alvo.
Tal discussédo financeira, no tocante ao fechamento da equacéo de fundos para a implantacao
dos empreendimentos habitacionais, e a discussdo econdmica, quanto a atratividade, para a
iniciativa privada, da producdo de habitagdes populares sdo detalhadas na Tese. Cabe aqui
explicar que, quando o sistema proposto estiver em funcionamento, as cotas emitidas a partir
das cédulas hipotecarias em segunda hipoteca (CH2) — aceitas pelo Estado como forma de
pagamento de determinados tributos federais — serdo compradas por investidores do mercado
financeiro para pagamento destes tributos. Esta transacdo ocorre porque o investidor adquire
estas cotas com desagio, mas as emprega para pagar tributos no montante equivalente ao valor
de face das mesmas. Logo, € o desagio que configura a vantagem que o investidor tem em
comprar as cotas e, entdo, emprega-las para pagamento de determinados tributos em vez de
pagar tais tributos diretamente ao Estado. Por outro lado, o empreendedor, detentor inicial das
cotas emitidas pelo FIDC a partir das CH2, aceita colocar as cotas com tal deséagio, pois
precisa fazer caixa para completar o retorno do empreendimento e atingir a rentabilidade
almejada para o negdcio. Ja o Poder Publico Federal, ao aceitar tais cotas como pagamento de
tributos, recebe os recursos financeiros de tais tributos de forma diferida no tempo e a uma
baixa taxa de rentabilidade, esta inferior a que seu grau de risco recomendaria, configurando
subsidio indireto oferecido pelo mesmo.
Ao final da Tese, estima-se, dentre as necessidades habitacionais brasileiras presentes (ano
2008) e futuras (até o ano 2023), aquelas que podem ser atendidas com o emprego do
mecanismo proposto. Estima-se também a quantidade de recursos financeiros a ser
comprometida pelo Poder Publico Federal, no conceito de subsidio indireto - através de

arrecadacdo tributdria - com a institucionalizacdo da ldgica proposta para suprir tais



necessidades de moradias. O impacto deste subsidio indireto nos cofres publicos €, entédo,
discutido.

Por ultimo, comenta-se a necessidade de articulagdo regulatoria e articulacdo institucional
para a implementacdo do mecanismo proposto, 0 que é naturalmente esperado quando da

ocorréncia de qualquer instrumento inovador, como é o caso deste estudo.



2 CONCEITOS E TERMOS

A Tese aqui defendida é que a relacdo equilibrada entre rentabilidade e risco do negdcio
habitacdo popular pode ser encontrada através de uma operagdo particularmente estruturada
para estes empreendimentos: segmentacdo do fluxo de recebiveis® destes empreendimentos
em tranches sénior e subordinada, com associagdo, a cada tranche, de cédulas hipotecérias de
categorias subordinadas entre si, seguida da securitizacdo das cédulas hipotecarias
subordinadas, aceitando o Poder Publico Federal os titulos de investimento gerados nesta
securitizacdo como forma de pagamento de tributos.

Dai a necessidade de esclarecer alguns conceitos e termos relativos ao segmento habitacional
em questdo, ao mercado de capitais, ao relacionamento entre Estado e iniciativa privada e a

carga tributaria brasileira.
2.1 Habitagdo popular

Antes da discussdo sobre a classificacdo popular atribuida a determinadas habitacGes, convém
apresentar o significado restrito de habitacdo, empregado nesta Tese, extraido do conceito
mais amplo.

O conceito de habitacdo engloba: unidades habitacionais (abrigos em si); servigos urbanos
(atividades como abastecimento de agua, coleta de esgotos, distribuicdo de energia elétrica,
transporte coletivo, entre outras); infra-estrutura urbana (redes fisicas de distribuicdo de agua
e coleta de esgotos, redes de drenagem, redes de distribuicdo de energia elétrica, de
comunicagdes, sistema viario, entre outras) e equipamentos sociais (edificios e instalacdes
destinados as atividades relacionadas com educacdo, saude, lazer, entre outras) (ABIKO,
2004). No entanto, no caso especifico desta Tese, objetivando a clareza do texto, o termo
habitacdo é empregado como sindnimo de unidade habitacional. Assim, em ultima analise, o
mecanismo proposto visa a incrementar a producdo de unidades habitacionais populares,
doravante denominadas apenas de habitacbes populares, contribuindo para a reducdo da
caréncia habitacional.

Quanto ao termo habitacdo popular, tem-se que ele é genérico e define uma determinada

solucdo de moradia voltada para a populacdo de baixa renda (ABIKO, 2004).

® Por se tratar de um capitulo conceitual, repete-se aqui a definicdo de fluxo de recebiveis: a parcela financiada
do preco da habitacdo popular corresponde um direito de crédito contratado do empreendedor, uma vez que
h& o contrato de compra e venda do imével firmado entre o adquirente e o produtor, composto na forma de
um fluxo. Tal fluxo é denominado fluxo de recebiveis



Dentre as tipologias de habitacdo popular tem-se: favela, casa precéria de periferia, cortico e
habitacdo adequada de padrdo popular. As trés primeiras tipologias citadas ndo se enquadram
naquilo que o UN-Habitat, Agéncia das Nacdes Unidas para os Assentamentos Humanos,
define como habitacdo adequada, conforme apresentado no capitulo “1.INTRODUCAO”
deste texto. Por isso, estas tipologias estdo excluidas do escopo deste estudo e, entdo, o termo
habitacdo popular, cuja producdo objetiva-se incentivar, refere-se, aqui, unicamente a
habitacdo adequada de padrdo popular.

Além da denominacdo genérica habitacdo popular, atendo-se ao significado abordado neste
texto - a habitagdo adequada de padrdo popular - pode-se deparar com outras denominacdes,
tais como: habitacdo de interesse social ou habitacdo social, habitacdo de baixo custo e
habitacdo para populagéo de baixa renda.

Habitacdo de interesse social ou habitacdo social € um termo usado pelo extinto Banco
Nacional da Habitacdo (BNH)’, envolvendo os seus programas para faixas sociais de menor
renda. Este termo continua a ser empregado por varias instituicbes e agéncias brasileiras na
area habitacional (ABIKO, 2004).

“Habita¢do de baixo custo (low-cost housing) é um termo utilizado para designar habitacao
barata, sem que isto signifique necessariamente habitacdo para populacdo de baixa renda.
Habitacdo para populacdo de baixa renda (housing for low-income people) é um termo mais
adequado que o anterior, tendo a mesma conotagao que habitacao social” (ABIKO, 2004).
Estes termos trazem, entretanto, a necessidade de se definir a renda das familias ou individuos
situados nesta faixa de atendimento social. Esta definicdo varia entre as bibliografias e
estudos existentes. Assim, define-se para esta Tese que habitacdo popular no Brasil é aquela
destinada a populacdo com renda familiar média mensal até 5 salarios minimos. Esta é a
mesma definicdo que, segundo Cardoso (1999), o Poder Publico adota em alguns de seus

programas neste segmento habitacional.

" 0 Banco Nacional da Habitagio (BNH), quando da sua criagdo, “era o drgio gestor do Fundo de Garantia por
Tempo de Servico (FGTS) [...] e 0 6rgédo regulador do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE)
[...]. Os dois subsistemas compunham o Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH). Na verdade, a criagdo do
SFH seria um dos elementos da constituicdo de um sistema financeiro nacional, capaz de intermediar o
crédito e permitir a realizacdo de financiamentos de médio e longo prazos” (ARRETCHE, 1990). Segundo
Taschner (1997), com a criagdo do SFH e do BNH, em 1964, esperava-se estimular a conjuntura econdmica,
ja que a industria da construcdo é forte criadora de empregos. Assim, a criagdo do SFH obedeceu a uma
estratégia do governo militar de canalizar as poupanc¢as compulsorias (FGTS) e voluntarias (cadernetas de
poupanca / SBPE) numa atividade que gerasse empregos e amenizasse os conflitos de classe e a concentragdo
de renda, buscando na habitacdo popular um instrumento de legitimacdo. De acordo com a mesma autora, 0
BNH passou por fases distintas, com vérias alteracfes em suas funcdes, até sua descapitalizacdo e exting¢do
em 1986.
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No entanto, dentro da faixa de renda familiar média mensal até 5 salarios minimos, o estrato
formado pela populagdo sem renda e com renda familiar média até 2 salarios minimos® foi
excluido deste estudo, por se tratar de problema do Estado - no Brasil, como em qualquer
parte do mundo - cujas solu¢des dependem essencialmente de subsidios diretos convencionais

que s6 cabem ao Estado conceder.
2.2 Cédula hipotecaria

Dentre os conceitos relativos ao mercado de capitais, cabe definir cédula hipotecéria, que é
um dos instrumentos empregados no mecanismo proposto pela Tese.

Cédula é o nome genérico dado a qualquer tipo de promessa de pagamento por escrito
(SANDRONI, 2005, p.131). Segundo Ferreira (1999, p.437), cédula é uma confissdo de
divida, escrita mas ndo legalizada e ceédula hipotecéria é definida como titulo de crédito,

nominativo, endossavel, garantido por hipoteca. Ja hipoteca, é a:

garantia de pagamento de uma divida dada sob a forma de um bem imével (com excecédo de navios e
avibes, que também podem ser hipotecados). Embora conserve a posse do bem, o devedor sé readquire
sua propriedade ap6s o pagamento integral da divida. Se a divida ndo for paga, ou se sé for paga uma
parte dela, ao fim do prazo contratado, o credor pode executar a hipoteca, assumindo a propriedade total
do bem (SANDRONI, 2005, p.399).

Em outras palavras, cédula hipotecaria é um titulo que instrui uma relacdo de crédito,
garantido por um bem imovel (ou navios ou avifes).

Cédula hipotecaria ¢ um instrumento bastante consolidado no mercado de capitais. Ela é o
instrumento habil para a representacdo de creditos hipotecarios e € emitida pelo credor
hipotecéario para hipotecas inscritas no Registro Geral de Imoveis, conforme definicdo pelo
Decreto-lei n° 70°, de 21 de novembro de 1966.

O mesmo Decreto-lei institui que:

a cédula hipotecaria podera ser integral, quando representar a totalidade do crédito hipotecario, ou
fracionaria, quando representar parte dele, entendido que a soma do principal das cédulas hipotecarias
fracionarias emitidas sobre uma determinada hipoteca e ainda em circulacdo ndo poderé exceder, em
hipédtese alguma, o valor total do respectivo crédito hipotecario em nenhum momento.

Outros aspectos importantes estabelecidos por este Decreto-lei sdo que as cédulas hipotecarias
fracionarias podem ser emitidas em conjunto ou isoladamente, a critério do credor, e que é
admitida a emissdo de cédula hipotecaria em segunda hipoteca.

Este ultimo aspecto é explorado na Tese, uma vez que 0 mecanismo proposto contempla a

emissdo de cédulas hipotecarias em primeira hipoteca (CH1) associadas a tranche sénior do

& A limitacdo da faixa de renda abordada neste estudo estd precisamente ajustada e apresentada no subitem
“4.2.1 Segmentacdo do fluxo de recebiveis do empreendimento habitacional popular” deste texto.

° Autoriza o funcionamento de associacdes de poupanca e empréstimo, institui a cédula hipotecéria e da outras
providéncias.



11

fluxo de recebiveis e a emissdo de cédulas hipotecarias em segunda hipoteca (CH2)
associadas a tranche subordinada do fluxo de recebiveis. Tal estrutura de subordinagdo esta

conceituada no préximo subitem.
2.3 Estrutura de subordinacéao

Conforme apresentado, as cédulas hipotecérias fracionarias podem ser emitidas em conjunto
ou isoladamente, a critério do credor. Neste Ultimo caso, elas podem estar subordinadas entre
si, significando que o recebimento de recursos para uma cédula hipotecéria é dependente do
recebimento de recursos para as outras cédulas hipotecarias. Diz-se, portanto, que
determinada cédula hipotecéria esta subordinada a outra, isto €, sua performance depende da
performance da cédula hipotecaria de grau superior. A cédula hipotecaria de grau superior
tem preferéncia de recebimento dos recursos e é chamada de sénior; as demais sdo chamadas
de subordinadas.

O mecanismo proposto nesta Tese contempla uma estrutura de subordinacdo, onde as cedulas
hipotecarias seniores, ou cédulas hipotecarias em primeira hipoteca (CH1), tém prioridade no
recebimento dos recursos de pagamento das parcelas financiadas do preco pelo adquirente da
habitacdo. As cédulas hipotecarias subordinadas, ou cédulas hipotecarias em segunda hipoteca
(CH2), recebem os recursos referentes ao pagamento, pelo adquirente, das prestacbes do
preco da habitacdo, somente apds cumpridas as obrigacfes perante o conjunto das cédulas
hipotecarias em primeira hipoteca.

Podem ser criadas diversas cédulas hipotecarias com caracteristicas de risco distintas e,
conseqlentemente, com remuneracdo distinta. Fabozzi (1997) apud Vedrossi (2002) comenta
que os titulos seniores sdo mais conservadores, envolvendo menor risco e, consequentemente,
apresentando uma remuneracdo menor, enquanto os titulos mais subordinados sdo formatados
com maior risco e, dessa forma, devem ter uma remuneracdo compativel com esse nivel de
risco.

As cédulas hipotecérias seniores e subordinadas sdo de fato assim caracterizadas. No entanto,
devem ser esclarecidos os ajustes feitos nas caracteristicas dos titulos no caso especifico do
mecanismo proposto nesta Tese, a fim de alcancar o objetivo do mesmo.

Uma primeira particularidade é que enquanto o titulo sénior, isto é, a cédula hipotecaria em
primeira hipoteca (CH1), é formatado para ser transferido para uma institui¢do financeira — na
funcdo de agente de crédito imobiliario (ACI) - em estruturas equivalentes as linhas de crédito
imobiliario tradicionais, o titulo subordinado - cédula hipotecaria em segunda hipoteca (CH2)

- é formatado para ser transferido para um veiculo de propdsito especifico, sendo um FDIC —
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Fundo de Investimento em Direitos Creditérios - no caso desta Tese, para emissdo de cotas.
Estas cotas sdo aceitas pelo Poder Publico Federal como forma de pagamento de
determinados tributos, e elas oferecem taxa de renda inferior a que seu grau de risco
recomendaria, configurando subsidio indireto’® oferecido pelo Estado. Aqui reside o aspecto
inovador deste estudo, a ser detalhado adiante. Tais cotas s&o, entdo, transacionadas no
mercado financeiro, uma vez que sdo compradas por investidores deste mercado, com
desagio, para quitar os tributos permitidos.

A transferéncia das CH2, que geram o fluxo de recebiveis subordinado, para um veiculo de
proposito especifico — FIDC - para emissdo de titulos — cotas - trata-se de operacdo de
securitizacdo a ser conceituada no proximo subitem.

Outro aspecto importante é que, ao priorizar a distribuicdo dos recursos decorrentes das
parcelas do preco da habitacdo popular ao pagamento do conjunto das cédulas hipotecéarias
seniores — CH1, pretende-se conter a maior parte do risco de inadimpléncia do adquirente no
conjunto das cédulas hipotecérias subordinadas, agregando qualidade as cédulas hipotecérias
seniores. Isto €, a estrutura de subordinacdo configura um instrumento de reforco de crédito
para estas Gltimas. Assim, a cédula hipotecaria sénior — CH1 - é formatada com atributos
tipicos de tal tipo titulo: baixo risco, uma vez que o risco de inadimpléncia € muito
provavelmente coberto pela cédula hipotecaria subordinada, e rentabilidade compativel com
tal nivel de risco. No entanto, a cédula hipotecaria subordinada, apesar de envolver risco
significativo - cobre a maioria da inadimpléncia do adquirente de habitacdo popular - tem
baixa remuneracdo, contrariando 0s atributos tipicos de um titulo subordinado. Esta baixa
remuneracao, importante para que a aplicacdo do mecanismo proposto alcance seu objetivo de
tornar a construcdo de habitacdo popular atrativa para a iniciativa privada, configura subsidio
indireto por parte do Poder Publico Federal, pois este aceita titulos com rentabilidade inferior

a que seu nivel de risco recomendaria.
2.4  Securitizacao de cédula hipotecéaria que gera fluxo de recebiveis

Conforme informado no subitem anterior, a transferéncia da CH2, associada ao fluxo de
recebiveis subordinado, para um veiculo de propoésito especifico — FIDC - para emissdo de
titulo — cota - trata-se de operacéo de securitizacdo a ser aqui conceituada.

A palavra securitizacdo ¢ um neologismo vindo da palavra inglesa securitization, que por sua

vez deriva da palavra security, também do idioma inglés. Segundo Cross apud Park (1997,

10 A palavra subsidio est4 empregada em seu sentido mais genérico de auxilio ou ajuda. A definicdo de subsidio
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p.3), security significa “documento ou instrumento que identifica a propriedade legal de
commodities fisicos e outros ativos, ou que estabelece direito legal sobre um capital
especifico”. A palavra correspondente na lingua portuguesa ¢ titulo, que, de acordo com
Ferreira (1999, p.1967 e p.1489, respectivamente), significa “documento que autentica um
direito” ou “documento [...], em geral negociavel, que representa um valor”. Assim,
securitizar significa associar um security / titulo ao ativo. Segundo Rocha Lima Jr. (1994,
p.4), securitizar um ativo é associar, a esse ativo, titulos de investimento de circulacdo
independente no mercado financeiro ou de capitais, que terdo o ativo como lastro. A
independéncia da circulacdo dos titulos em relacdo ao ativo que os lastreia é caracteristica
essencial da securitizagéo.

Os ativos objetos de securitizagdo podem ser de diferentes razdes:

[i] — imbveis de uso: empreendimentos em operagdo ou empreendimentos por implantar;

[ii] — recebiveis: receitas a receber que devem, obrigatoriamente, estar contratadas;

[iii] — future flows: potencial de geracdo de fluxo de recebiveis (recebiveis ndo precisam estar
contratados);

[iv] — instrumentos que gerem recebiveis.

Em funcdo do ativo a ser securitizado, a legislacdo brasileira habilita determinados
instrumentos ou vetores para servir de titulos de investimento, cada qual com seu particular
veiculo de proposito exclusivo.

Esta Tese discute a securitizacdo de cédulas hipotecarias que geram o direito de recebimento
de parte do preco de venda da habitagao popular. Conforme apresentado na “Identificacdo do
tema”, a parcela financiada do preco da habitagdo popular corresponde um direito de crédito
contratado do empreendedor, composto na forma de um fluxo, denominado fluxo de
recebiveis. Este fluxo de recebiveis é segmentado em duas tranches, subordinadas entre si. O
empreendedor associa a cada tranche cédulas hipotecarias, também subordinadas entre si. Séo
as cédulas hipotecarias em segunda hipoteca — CH2, associadas a tranche subordinada deste
fluxo, que sdo securitizadas: sdo transferidas para um veiculo de proposito especifico, sendo
um FIDC — Fundo de Investimento em Direitos Creditdrios - no caso desta Tese, para emissao
de cotas. Somente para completar o raciocinio, vale lembrar que as cédulas hipotecarias em
primeira hipoteca, associadas a tranche sénior do fluxo de recebiveis sdo transferidas para

uma instituicdo financeira em estruturas equivalentes as linhas de crédito tradicionais.

esta detalhada mais adiante neste texto.
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Assim, o ativo a ser securitizado é um instrumento — CH2 — associado a parte de uma receita a
receber contratada, composta na forma de um fluxo. Em suma trata-se da securitizacéo de
cedula hipotecéria em segunda hipoteca, a qual gera fluxo de recebiveis imobiliarios.

Antes do aprofundamento conceitual sobre a securitizagdo em questdo, convém apresentar 0s
principais atributos de uma operacdo de securitizagao.

Para que a securitizacdo se configure como uma real alternativa de captacdo de recursos, é
fundamental: [i] — a possibilidade legal e regulatoria da existéncia do instrumento de
securitizacdo; e [ii] — a existéncia de um mercado investidor para este vetor (VEDROSSI,
2002, p.3).

Quanto ao aspecto legal e regulatdrio, a legislacdao brasileira habilita e regula determinados
instrumentos para servir de titulos de investimento em fungdo do ativo a ser securitizado.
Mais adiante este texto detalha, dentre os vetores disponiveis no caso brasileiro, aquele
empregado na operacédo de securitizacdo proposta nesta Tese, isto €, a cota.

Quanto & existéncia de mercado investidor para o vetor, deixando de lado a questdo cultural™,
ela ocorre se os titulos forem adequadamente atrativos para o mercado. A atratividade dos
titulos de investimento estd sempre relacionada a capacidade de remuneracdo dos titulos de
acordo com as expectativas dos investidores e de forma compativel com seu nivel de risco.
Assim, o binébmio [rentabilidade x risco] dos titulos deve atender as expectativas dos
investidores.

No entanto, a discussdo sobre existéncia de mercado investidor, pode ir além do binbmio
[rentabilidade x risco] dos titulos de investimento. No caso especifico desta Tese, quando o
mecanismo proposto estiver em operacdo, os titulos emitidos a partir das cédulas hipotecarias
em segunda hipoteca serdo transacionados no mercado com desagio, para serem utilizados,
por quem oS compra, para pagamento de determinados tributos. Assim, é certo que este
mercado investidor especifico existird, pois o fato destes investidores comprarem tais titulos
com desagio e 0s empregarem para pagar tributos equivalentes ao valor de face dos mesmos
configura vantagem aos investidores.

Voltando ao aprofundamento conceitual sobre a securitizacdo em questdo, Vedrossi (2002,
p.5) explica que o fluxo de recebiveis imobiliarios corresponde a um fluxo de caixa futuro,
com valores esperados facilmente identificaveis. Além disso, o fato gerador desses recebiveis,
ou seja, a aquisicdo de um imovel reforca a perspectiva de recebimento e, portanto, de

geracéo de receitas no futuro, ainda mais quando se trata da aquisi¢édo de uma moradia.

1 No Brasil, as securitizacBes tratam-se de operacdes relativamente novas, com as quais 0s investidores estio
se familiarizando, contribuindo para ampliar a base deste mercado investidor especifico.
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A securitizacdo de cédula hipotecéria que gera fluxo de recebiveis imobilirios consiste na
emissdo de instrumentos de securitizacdo que espelhem o portfélio de créditos provenientes
de transacdes imobiliarias, como por exemplo, a aquisi¢cdo de imdveis residenciais, sendo que
o0 originador destes créditos, que possui em sua carteira 0s recebiveis imobiliarios, tem uma
posicdo de financiador da aquisicdo dos imoveis (adaptado de VEDROSSI, 2002, p.4). No
caso especifico desta Tese, 0s vetores de securitizacdo espelham o portfolio de créditos
provenientes da venda de habitagdes populares.

H& diferentes maneiras de se conceber os instrumentos ou vetores de securitizagdo. As
estruturas legais disponiveis no Brasil permitem os seguintes instrumentos, quando o ativo a
ser securitizado trata-se de fluxo de recebivel imobiliario ou instrumentos que geram fluxo de
recebivel imobiliario, como as cédulas hipotecérias: cota de Fundo de Investimento em
Direitos Creditorios — FIDC, debénture, certificado de recebivel imobiliario — CRI.

O processo para originar os titulos de investimento é equivalente, sendo que as diferengas se
manifestam nas caracteristicas dos titulos gerados. No entanto, ndo € foco desta Tese detalhar
cada instrumento de securitizagdo citado, mas apenas aquele adotado para a proposta aqui
elaborada: cota de Fundo de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC.

A cota é o vetor de investimento adotado na proposta de securitizacdo deste estudo, sendo o
FIDC o veiculo de propdsito exclusivo habilitado para emissdo da mesma. Os FIDCs foram
autorizados pela Resolucdo n° 2907/01 do Conselho Monetario Nacional (CMN)* e a
constituicdo e o funcionamento dos mesmos estdo definidos na Instrugdo n° 356 de 17 de
dezembro de 2001 da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)*®, alterada pela Instrucio
CVM n° 393 de 22 de julho de 2003.

Em linhas gerais, cabe destacar os seguintes aspectos do vetor cota de FIDC, segundo
Instrucdo CVM n° 356 (2001), Instrucdo CVM n° 393 (2003), Associacdo Nacional das
Instituicbes do Mercado Financeiro (ANDIMA, 2006), Central de Custddia e de Liquidacéo
Financeira de Titulos (CETIP, 2008) e Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA, 2008):

[i] — resgate de investimento: cota pode ter data de vencimento ou ndo. Cotas de fundos
abertos se caracterizam pela inexisténcia de data de vencimento, podendo os condéminos

solicitarem aplicacdo e resgate de cotas durante sua vigéncia. Cotas de fundos fechados

2 As Resolucdes do Conselho Monetério Nacional (CMN) sdo decisdes administrativas que influem sobre
determinados agentes do mercado. A Resolugdo n® 2907/01 autoriza a constituicdo e o funcionamento de
fundos de investimento em direitos creditdrios — FIDC - e de fundos de aplicacdo em cotas de fundos de
investimento em direitos creditorios — FICFIDC.

13 A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é o agente regulador do mercado de valores mobiliarios. A
Instrugdo CVM n° 356 regulamenta a constituicio e o funcionamento de fundos de investimento em direitos
creditdrios e de fundos de investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditorios.



16

possuem data de vencimento, sendo que sé € possivel efetuar o resgate no término do prazo de
duracdo do fundo ou em casos esporaddicos como liquidacdo do fundo ou por decisdo de
assembléia geral de cotistas;

[ii] — sistema de distribuicdo: cota possui distribuicdo publica', o que significa que é
direcionada ao publico investidor em geral, possibilitando o mercado secundario®®;

[iii] — fiscalizagdo: os FIDCs sdo registrados na CVM e sdo rigorosamente regrados e
fiscalizados pela mesma, o que mitiga o risco do investidor;

[iv] — protegdo ao investidor: os FIDCs tendem a pulverizar o risco do investidor, uma vez
que geralmente sdo compostos por cotas associadas a diversos ativos distintos. Cotas
destinadas a colocacdo publica devem ser classificadas por agéncia classificadora de risco em
funcionamento no pais, o que contribui para mitigar ainda mais o risco das cotas com este
sistema de distribuicéo;

[v] — tributacdo: os FIDCs sdo isentos de COFINS, IRPJ, CSLL. Para os cotistas ha a
incidéncia de IR com aliquota escalonada, iniciando em 22,5% até estabilizar em 15%"', de
acordo com o tempo de manutencgéo da cota.

No entanto, deve ser citado que o estoque dos FIDCs é reduzido se comparado ao estoque dos
fundos de investimento e ao das debéntures. Os FIDCs ainda s&o recentes no mercado
brasileiro, envolvendo estoque de recursos ainda pequeno, mas com elevado crescimento,
conforme pode ser visualizado na tabela e no grafico a seguir, elaborados por ANDIMA
(2006, p.15). O mesmo autor apresenta 0s seguintes valores de patriménio liquido, em agosto
de 2006, para efeito comparativo: superior a R$700 bilhdes no caso de fundos de investimento

e R$90 bilhdes no caso de debéntures (valores monetarios em R$ de agosto de 2006).

4 Altera a Instrugio CVM n° 356,

15 Cota pode ter também emissdo privada, isto é, voltada a um grupo restrito de investidores, mas este ndo é o
foco desta pesquisa.

' O mercado secundario é uma das premissas adotadas na proposta desta Tese e trata-se do mercado em que
sdo efetuadas as operacgBes de compra e venda de titulos pelos investidores. JA& o mercado primério € aquele
em que os titulos sdo ofertados pela primeira vez pela companhia emissora. Os FIDCs fechados devem
obrigatoriamente ser registrados em Bolsa de Valores ou em Mercado de Balcdo Organizado para negociacgao
das cotas no mercado secundario.

7 A aliquota de IR para o cotista inicia-se em 22,5% e reduz em 2,5pontos percentuais a cada seis meses, até
estabilizar no valor de 15% apds 18 meses da data da compra da cota.
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TABELA 2.1 — VOLUME DAS OFERTAS REGISTRADAS DE FIDC NO BRASIL — PERiIODO 2002 A AG0/2006.

Ofertas Registradas

e n® valor
[R$ milhdes]
2002 3 200
2003 11 1.540
2004 32 5.117
2005 46 8.579
2006* 29 5.428

* Dados até ago/2006.

Fonte: ANDIMA (2006, p.15).
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Fonte: ANDIMA (2006, p.15).
FIGURA 2.1 — VOLUME DAS OFERTAS REGISTRADAS DE FIDC NO BRASIL — PERIODO 2002 A 2005.

Nota-se, assim, que o vetor cota de FIDC possui ajuste direto com a operacdo em questéo por
ser compativel com as caracteristicas existentes no fluxo de recebiveis imobiliarios gerado
pela cédula hipotecaria em segunda hipoteca, permitindo a formatacdo de um titulo que possa
espelhar a realidade de um portfolio de fluxo de recebiveis imobiliarios, e por possibilitar a

criacdo de mercado secundario, com algum grau de protecdo ao investidor.
2.5 Relacionamento entre Estado e iniciativa privada

O mecanismo proposto nesta Tese para tornar o negocio habitacdo popular atrativo para a
iniciativa privada contempla um relacionamento especifico entre Estado e esta Ultima. Trata-

se de incentivo do Poder Publico a iniciativa privada para a producéo de habitacfes populares.
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Este incentivo ocorre através do aceite pelo Poder Publico Federal de titulos de investimento
— cotas - como forma de pagamento de determinados tributos, sendo a taxa de renda de tais
titulos inferior a que o grau de risco dos mesmos recomendaria. Assim, o Estado aceita
receber os recursos referentes a determinados tributos de forma diferida por um prazo longo e
a uma baixa taxa de rentabilidade. Isto configura subsidio indireto oferecido pelo Poder
Publico Federal e constitui o aspecto inovador do mecanismo proposto.

Este subsidio indireto ndo se trata de isencao fiscal, pois o Poder Publico Federal é credor das
parcelas mensais de pagamento dos titulos — cotas - aceitos por ele como pagamento de
tributos. Isto é, o Poder Publico recebe os recursos correspondentes aos tributos, mas de forma
diferida no tempo. Além disso, no caso de resgate antecipado dos titulos, o Poder Publico é o
credor dos recursos derivados do resgate.

No entanto, o aprofundamento da numerologia do mecanismo proposto mostrou ser adequada,
além do subsidio indireto, certa isengdo fiscal: ndo incidéncia dos tributos sobre o ganho
financeiro decorrente da aplicacdo do mecanismo proposto ao negocio habitacdo popular. Tal
isencdo tributaria, conforme permitido pela Constituicdo Federal do Brasil®®, configura
subsidio direto exercido por parte do Estado. Tanto o ganho financeiro quanto a isencao
tributaria estdo detalhados mais adiante neste texto. Cabe aqui esclarecer que, num primeiro
momento, antes da conclusdo pela forma definitiva do mecanismo proposto, foi considerada a
incidéncia tributaria sobre ganho financeiro, sendo este o formato intermediario do
mecanismo em questdo. A partir dos resultados alcangados com este formato intermediario,
concluiu-se pela sugestdo de tal isencdo tributaria, uma vez que com o pagamento destes
tributos, grande parte do ganho financeiro bruto seria anulado. Logo, este subsidio direto
melhora os resultados decorrentes da aplicacdo da l6gica em discusséo.

Analisou-se, ainda, este incentivo do Poder Publico a iniciativa privada para a producdo de
habitac6es populares & luz da Lei n° 11.079"°, de 30 de dezembro de 2004 (Lei das PPP’s) e
concluiu-se que tal relacionamento nao se trata de parceria publico-privada (PPP), conforme
definida na referida lei. Tal lei, em seu Art. 2°, define que “Parceria publico-privada é o
contrato administrativo de concessdo, na modalidade patrocinada ou administrativa”. A

proposta desta Tese ndo envolve concessdo de servico publico, o que segundo a Lei n°

'8 Em Brasil (1988), 0 Art. 43, § 2°, incisos Il e 111, permite isencBes fiscais para incentivar desenvolvimentos
regionais.

19 Institui normas gerais para licitacdo e contratacdo de parceria publico-privada no &mbito da administragdo
publica.
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8.987%, de 13 de fevereiro de 1995, Art. 2°, significa “a delegacio de sua prestacdo, feita pelo
poder concedente”, mediante licitacdo, na modalidade de concorréncia, & pessoa juridica ou
consorcio de empresas que demonstre capacidade para seu desempenho, por sua conta e risco
e por prazo determinado.” Uma vez que a proposta desta Tese ndo envolve prestaciao de
servico publico, ndo cabe chama-la de parceria publico-privada, sendo o relacionamento aqui
proposto entre os setores publico e privado melhor definido como um incentivo do primeiro

ao ultimo.
2.6 Carga tributaria incidente na producdo de habitagdo popular no Brasil

Tributo, no conceito classico, engloba apenas impostos, taxas de servi¢os publicos especificos
e divisiveis e contribui¢cbes de melhoria, esta decorrente de obras publicas. No sentido mais
genérico, tributo significa todo e qualquer valor, a qualquer titulo, pago ao Poder Publico sem
aquisicdo, compra, transferéncia de bens e/ou servicos diretos e especificos ou de concessao.
Neste caso, tributo alcanga impostos, taxas, contribuicdes de melhoria, contribui¢6es sociais e
econémicas, encargos e tarifas tributarios (com caracteristicas fiscais) e emolumentos que
contribuam para a formacdo da receita or¢camentaria da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios (SILVA, 2002, p.834).

Neste subitem do texto apresentam-se, primeiramente, as magnitudes da carga tributaria
brasileira, do total de tributos pagos pela cadeia produtiva da construcdo civil, dos tributos
pagos pelo segmento da industria da construcdo e, mais especificamente, pelo grupo da
construcdo civil formal no Brasil.

Em seguida, estdo identificados os tributos incidentes especificamente na producdo de
habitacdo popular no Brasil e que se destinam aos cofres publicos. A representatividade destes
tributos na parcela financiada do preco da habitacdo popular, a qual corresponde um fluxo de
recebiveis, baliza a segmentacdo deste fluxo de recebiveis em duas tranches, sendo a tranche
subordinada correspondente a tal representatividade e a tranche sénior correspondente ao
restante da parcela financiada do preco.

Conforme ja apresentado, a tranche sénior sdo associadas cédulas hipotecarias em primeira
hipoteca — CH1, que sdo transferidas para uma instituicdo financeira em estruturas

equivalentes as linhas de crédito tradicionais, e a tranche subordinada sdo associadas cédulas

% Dispde sobre o regime de concessdo e permissdo da prestagdo de servigos publicos previsto no art. 175 da
Constituicdo Federal, e d& outras providéncias.

21 «poder concedente: a Unido, o Estado, o Distrito Federal ou o Municipio, em cuja competéncia se encontre o
servigo publico, precedido ou ndo da execugdo de obra publica, objeto de concessdo ou permissio” (Lei n°
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hipotecérias em segunda hipoteca — CH2, que séo transferidas para um FIDC — Fundo de
Investimento em Direitos Creditorios - para emissdo de cotas. A venda das CH2 ao FDIC é
paga com estas cotas, as quais representam o direito de receber o fluxo subordinado de
recebiveis da habitacdo popular. Uma vez emitidas tais cotas, o Poder Publico Federal, final
responsavel pela politica habitacional, as aceita como pagamento de tributos da sua esfera,
estes ultimos sugeridos ao final da Tese.

Deve-se ressaltar que, segundo tal l6gica do mecanismo proposto, todos os tributos
envolvidos no mesmo destinam-se aos cofres publicos. No entanto, os tributos contemplados
para balizar a segmentacdo do fluxo de recebiveis pertencem as trés esferas de governo e
diferem dos tributos sugeridos como canal de uso das cotas, 0s quais pertencem unicamente a
esfera federal. Em suma, as cotas ndo sdo empregadas para pagar aqueles tributos
considerados no balizamento da emissdo das mesmas.

A justificativa para emitir cotas em valor equivalente a representatividade, na parcela
financiada do preco da habitacdo popular, dos tributos embutidos na sua producéo e
destinados aos caixas do governo € que a arrecadacdo tributaria constitui a relacdo que o
Estado tem com o sistema produtivo. Assim, esta limitacdo tributaria para definir a tranche
subordinada do fluxo de recebiveis trata-se de premissa adequada a proposta desta Tese, uma
vez que orienta a dimensdo do subsidio indireto a ser concedido pelo Poder Publico Federal,
responsavel final pela politica habitacional brasileira.

A magnitude dos tributos considerados na segmentacdo do fluxo de recebiveis, que serve
simplesmente para validar conceitualmente a proposta desta Tese, esta explicada no subitem
“4.1.Carga tributaria referencial incidente na producao de habitagao popular no Brasil”, mais
adiante neste texto.

A carga tributaria brasileira é bastante elevada. Em 2005 os tributos representaram 37,37% do
produto interno bruto (PIB) brasileiro. Para comparacéo, esta apresentada a carga tributaria no
mesmo ano de outros paises emergentes: Coréia do Sul — 24,6%; Argentina — 21,9%, Chile —
19,2% (Instituto Brasileiro de Planejamento Tributario — IBPT - e Receita Federal Brasileira
apud JARDIM, 2006).

Analogamente, segundo Fundacgdo Getulio Vargas - FGV Projetos (2007), na cadeia produtiva
da construcao civil, cujo valor adicionado (VA) em 2004 equivale a 8,5%2* do PIB brasileiro,

a carga tributaria média do conjunto de atividades também ¢é significativa: 22,5% do VA no

8.987, de 13 de fevereiro de 1995, Art. 2°. Dispde sobre o regime de concessio e permissdo da prestacdo de
servigos publicos previsto no art. 175 da Constituicdo Federal, e d& outras providéncias.)
22 Considerado todo o conjunto da cadeia da construcéo, inclusive as atividades informais.
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mesmo ano. Olhando dentro de toda esta cadeia produtiva, especificamente a industria da
construcdo, que sozinha produziu 5,1%% da riqueza nacional em 2004, a carga tributaria
média deste segmento de atividades representou, no mesmo ano, 20,4% do valor por ela
adicionado (VA), considerando todos os grupos de atividades, inclusive os grupos informais.
De forma isolada, para a construcdo civil formal®* o total de tributos somou 26,3% do VA,
incluidos os tributos sobre a producéo, a renda e a propriedade, conforme tabela a seguir®. E
baseado neste cenario que o estudo é aqui desenvolvido.

TABELA 2.2 — CARGA TRIBUTARIA DA CADEIA DA CONSTRUGCAO CIVIL NO BRASIL, 2004, EM R$ MILHAO DE 2004.

Cadeia da construgéo

Impostos e contribuicdes Fornecedores Construcéo
Formal Informal

Impostos sobre a producéo 4.394,4 5.371,0 2.527,0 7.897,9 12.292,4
ICMS 1.590,8 2.125,1 1.345,6 3.470,7 5.061,5
1P| 254,9 338,2 255,1 593,2 848,2
Imposto sobre Importacéo 218,5 170,4 - 170,4 388,9
Outros especificos 1.276,0 1.405,3 926,3 2.331,6 3.607,6
Outros impostos sobre a produgéo 1.054,2 1.332,0 - 1.332,0 2.386,2
Impostos sobre arenda e a propriedade 10.111,8 8.033,7 1.370,4 9.404,2 19.515,9
IPTU 70,0 51,1 6,3 57,5 127,5
IPVA 287,2 72,8 109,2 182,0 469,1
IPMF/CPMF * 602,0 4477 291,7 739,4 1.341,4
Demais (ITR) 4.5 - - - 4.5
Imposto de Renda 3.438,5 2.097,8 - 2.097,8 5.536,3
CSLL 970,2 533,6 - 533,6 1.503,9
Previdéncia oficial e FGTS 4.700,8 4.798,8 963,2 5.762,0 10.462,8
ITBI 38,6 31,9 - 31,9 70,4
Carga tribuéria total 14.506,2 13.404,7 3.897,4 17.302,1 31.808,3
Carga tributaria (%) do VA 25,8% 26,3% 11,5% 20,4% 22,5%

* Os dados sé&o do ano 2004, dai a considerag&o da incidéncia de CPMF, extinta no ano 2008.

Fonte: FGV, com base na PIA 2004 apud Fundag&o Getulio Vargas - FGV Projetos, 2007, p.21.

Dentro do grupo construcdo civil formal, foca-se na producéo de habitacdes populares e, mais
ainda, no custo dos insumos tipicos destas construcdes. Assim, os tributos abordados sdo
aqueles desembolsados ao longo da etapa de implantacdo destes empreendimentos, que vai
desde os servicos pré-operacionais até o término da obra, excluindo-se a compra do terreno e
as comercializacdes.

Por fim, dentre os tributos embutidos no custo dos insumos tipicos da construcdo formal de
habitacdo popular, o universo desta pesquisa restringe-se aos tributos recolhidos aos cofres
publicos, o que significou aproximadamente 22% do custo dos insumos tipicos no ano 2006 e

é a representatividade adotada nesta pesquisa.

2% Considerados todos os seus segmentos, inclusive as atividades informais.

2 Esta Tese aborda apenas o setor formal da industria da construcdo, uma vez que é necessario amparo
institucional e juridico para que 0 mecanismo proposto seja adotado no meio especializado.

% Alguns tributos estdo identificados por suas siglas, cujo uso esta consolidado no Brasil. Estas siglas podem
ser consultadas na LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS, no inicio deste texto.
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Tal representatividade, detalhada no subitem “4.1.Carga tributaria referencial incidente na
producao de habitagcdo popular no Brasil”, resulta dos tributos embutidos nos seguintes custos,
aqui denominados como insumos tipicos: custos diretos de construgdo (material e mao-de-
obra); despesas indiretas (administracdo da obra, canteiro, entre outros); custos de infra-
estrutura (terraplanagem, redes de agua e esgoto, entre outros); custo de pavimentacdo
asfaltica; despesas de legalizacdo; e seguro garantia do construtor. Estes tributos, incidentes
na producdo de habitacGes populares e recolhidos aos cofres publicos, sdo destinados as
esferas federal, estadual e municipal em diferentes propor¢des, o que esta identificado na

tabela a sequir.

TABELA 2.3 — TRIBUTOS EMBUTIDOS NO CUSTO DOS INSUMOS TiPICOS DA CONSTRUGAO DE HABITAGCOES
POPULARES E RECOLHIDOS AOS COFRES PUBLICOS NO BRASIL, 2006.

Representatividade

Tributo governo no custo  naaliquota
dos IT de 21,99%

Esfera de

1) Em custos diretos de construcao

1.1) IPI federal 1,64% 7,44%
1.2) ICMS estadual 6,67% 30,32%
1.3) *Grupo A': INSS / Salério Educagéo / INCRA / Seguro Acidente de Trabalho federal 3,33% 15,15%

**Grupo B: repouso semanal remunerado / feriados / férias +1/3 / auxilio enfermidade e acidentes de trabalho/
130.salério / licenca paternidade / faltas justificadas

1.4) Taxa de reincidéncia do grupo A" sobre grupo B federal 1,75% 7,96%
1.5) Tributos sobre renda e propriedade:
1.5.1) IPTU municipal 0,01% 0,04%
1.5.2) IPVA estadual 0,08% 0,36%
1.5.3) Imposto de renda federal 0,67% 3,04%
1.5.4) CSLL federal 0,31% 1,41%
1.6) Outros tributos sobre a produgéo *** federal 1,15% 5,23%
estadual 1,01% 4,58%
municipal 0,001% 0,01%
2) Em despesas indiretas
2.1) ICMS estadual 0,43% 1,95%
2.2) INSS / Salério Educacéo / INCRA / Seguro Acidente de Trabalho federal 0,51% 2,34%
3) Em infra-estrutura
3.1) IPI federal 0,27% 1,25%
3.2) ICMS estadual 1,08% 4,91%
3.3) INSS / Salario Educacao / INCRA / Seguro Acidente de Trabalho federal 1,17% 5,31%
4) Em pavimentacéo asfaltica
4.1) IPI federal 0,10% 0,43%
4.2) ICMS estadual 0,32% 1,44%
4.3) INSS / Salario Educacgéo / INCRA / Seguro Acidente de Trabalho federal 1,44% 6,55%
5) Em despesas de legalizacdo
5.1) ISS municipal 0,05% 0,22%
6) Em seguro garantia do construtor
6.1) IOF federal 0,02% 0,07%
Total 21,99% 100,00%

Aliguota interna considerada no custo dos insumos tipicos (IT) 21,99%

* Grupo A": grupo A com exclusdo de SESI / SENAI / SEBRAE / SECONCI / FGTS / Lei complementar 110/2001.

** Estes encargos ndo estdo computados; computada apenas a reincidéncia do grupo A' sobre os mesmos.

*** Estes tributos séo tratados em conjunto, impossibilitando sua identificagdo por esfera de governo a que se destinam.
Admitiu-se, para efeito de calculo, a propor¢éo dos demais tributos identificados em custos diretos de construgdo para a
distribui¢do destes tributos por esfera de governo.

Fonte: adaptado de Fundagao Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006a e 2006c¢.
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A magnitude da fatia de tributos varia de acordo com a esfera de governo. Agrupando o0s
tributos identificados na tabela anterior por esfera de governo, tem-se as seguintes
representatividades:

TABELA 2.4 — CARGA TRIBUTARIA EMBUTIDA NO CUSTO DOS INSUMOS TiPICOS DA CONSTRUCAO DE HABITACOES
POPULARES E RECOLHIDA AOS COFRES PUBLICOS NO BRASIL, AGRUPADA POR ESFERA DE GOVERNO, 2006.

Esfera de Representatividade na
governo aliguota interna considerada

federal
estadual
municipal
Total

Aliquota interna considerada
no custo dos IT 21,99%

Fonte: adaptado de Fundagao Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006a e 2006c.

Para a modelagem algébrica do mecanismo proposto é suficiente o conhecimento do montante
total de tributos embutido no custo dos insumos tipicos da producéo de habitacfes populares e
destinado aos cofres publicos, sem a necessidade deste detalnamento por esfera
governamental. E a representatividade deste montante total de tributos em relagdo a parcela
financiada do preco, que conduz a segmentacdo do fluxo de recebiveis em tranche
subordinada e tranche sénior, conforme comentado.

Este agrupamento dos tributos considerados por ambiente de governo esta apresentado apenas
para explicitar o desequilibrio entre eles: ao restringir o canal de uso das cotas a pagamento de
tributos da esfera federal, tem-se uma forma de incentivo exercido pela mesma, pois esta é a
Unica esfera a receber recursos mais tardiamente referente a tributos, apesar de tributos das
outras esferas também serem considerados para balizar a segmentacdo do fluxo de recebiveis
em tranches subordinada e sénior, isto é, para balizar a emissdo das cotas. Detalhando este
desequilibrio numericamente, tem-se que apenas 56% da aliquota interna considerada no
custo dos insumos tipicos para emissdo das cotas pertencem a esfera federal, sendo o restante
desta aliquota pertencente aos ambientes estadual e municipal, com representatividades

decrescentes nesta ordem.
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3 IMPORTANCIA DO MECANISMO PROPOSTO

Neste capitulo, a fim de justificar o estudo, sua importancia € apresentada através dos
seguintes assuntos: caréncia habitacional e o negécio producdo de habitagdo popular.

Antes de entrar em tais assuntos, estdo aqui identificados os grandes grupos participantes do
mercado imobiliario residencial. Este entendimento conduz a justificativa do emprego do
mecanismo proposto nesta Tese.

Segundo Fabozzi, Modigliani (1992) apud Vedrossi (2002), trés grupos distintos participam
do setor imobiliario residencial:

[i] — aqueles que necessitam do financiamento imobiliario para aquisicdo dos imdveis — 0s

adquirentes;
[ii] — aqueles que desenvolvem e produzem o bem imobiliario — os empreendedores ou

produtores; e
[iii] — aqueles, no mercado financeiro, que fornecem recursos para investimentos e

financiamentos imobiliarios e produtos correlatos — os investidores.

A acdo conjunta destes grupos concebe o produto imobiliario residencial.

Ao focar o segmento de habitacdo popular dentro do mercado residencial, surgem entraves ao
relacionamento entre estes trés grupos:

[i] — adquirentes com necessidade de financiamentos imobiliarios de proporcéo alta do preco
da habitacdo, uma vez que se trata de populacdo de baixa renda, logo, com baixa capacidade
de poupanca;

[ii] — empreendedores desinteressados em produzir tais bens imobiliarios, pois o confronto
entre custo de producdo da habitacdo popular — e seu conseqliente preco minimo — e
capacidade de pagar do mercado alvo, isto €, da populacdo de baixa renda, configura a
producdo de habitacdo popular como um negécio com baixa qualidade econémica; e

[iii] — mercado financeiro / investidores desinteressados nestes investimentos e
financiamentos, uma vez que a baixa capacidade de pagar dos adquirentes caracteriza tais
investimentos como de [baixa qualidade x alto risco], isto é, para caber na capacidade de
pagar do adquirente, financiamentos precisam ter juros baixos relativamente ao risco de
inadimpléncia.

Assim tal negocio ndo desperta interesse da iniciativa privada e o Estado é obrigado a atuar

como investidor, ainda que sem atingir qualidade econdmica.
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O mecanismo proposto nesta Tese, com particularidades detalhadas mais adiante no texto,
configura-se como uma alternativa de captacdo de recursos para o mercado imobiliario
residencial popular no Brasil. Tal mecanismo:

[i] - torna a producdo de habitacdo popular um negdcio atrativo para a iniciativa privada
(produtores);

[ii] - permite que o Estado ndo mais imobilize recursos financeiros®® em habitacdo popular,
podendo, entdo, direcionar tais recursos para solucdo de problemas em areas como
saneamento, transporte, salde, educacdo, entre outras, aqui defendidas como questbes
sociais?’; e

[iii] - permite oferecer imdveis legalizados a populacdo de baixa renda e que se enquadrem

em sua capacidade de pagar.
3.1 A caréncia habitacional

A caréncia habitacional € uma marca da sociedade atual, sendo muito evidente no caso
brasileiro.

Dado das Nacgdes Unidas (HABITAT, 1994 apud ABIKO, 2004) aponta que em torno de 1
bilhdo de pessoas moram em assentamentos precarios que nao atendem aos requisitos
minimos de habitabilidade, representando aproximadamente 22% dos 4,5 bilhGes da
populacdo mundial; 100 milhdes ndo tém onde morar, vivendo nas ruas.

Segundo projecdes das NacbGes Unidas (UNITED NATIONS HUMAN SETTLEMENTS
PROGRAMME (UN-HABITAT), 2005), entre os anos 2003 e 2030, 1,9 bilhdo de pessoas
serdo adicionadas a populacdo urbana mundial. Este nimero somado ao atual 1 bilhdo de
pessoas vivendo em assentamentos precarios resulta em aproximadamente 2,9 bilhdes de
pessoas necessitando habitacdo e servicos urbanos em 2030, conforme mostra a tabela a
sequir. A precisdo destes nimeros ndo é importante, mas sim sua ordem de grandeza:
aproximadamente 3 bilhdes de pessoas, ou em torno de 40% da popula¢do mundial em 2030,

necessitardo habitacdo e servicos urbanos.

%8 A imobilizacdo de recursos financeiros é transformada num procedimento auto-induzido, isto é, o Estado se
auto-impde fazer: o subsidio indireto, ao diferir o recebimento de determinados tributos por um prazo longo e
a uma baixa taxa de rentabilidade, e o subsidio direto, ao isentar de incidéncia tributaria o ganho financeiro
decorrente da aplicacdo do mecanismo proposto ao negécio habitacdo popular.

2T Defende-se na Tese que habitacdo néo é uma questdo social, uma vez que ela configura uma apropriacdo
individual do bem. Esta questdo esta detalhada mais adiante neste texto, no item “3.2.0 negdcio producdo de
habitagdo popular”.



26

TABELA 3.1 — NUMERO DE PESSOAS, NO MUNDO, NECESSITANDO HABITACAOQ E SERVICOS URBANOS EM 2030.

n°® de pessoas [milhdes]

Populacio urbana em 2003 3.044
Populacido urbana estimada em 2030 4.945
Populacéo urbana adicional 2003-2030 1.901
Populagao vivendo em assentamentos precarios em 2001 924
Populacdo necessitando habitacdo e servigos urbanos em 2030 2.825

Fonte: adaptacdo de UN Population Division, 2004; National Research Council, 2003 apud UN-Habitat, 2005; UN-Habitat,
2003a, apud UN-Habitat, 2005.

Ainda segundo estimativas das Nac¢des Unidas (UN-HABITAT, 2005), para acomodar este
ndmero de pessoas, sera necessario um incremento em torno de 877 milhdes de habitagdes
entre os anos 2005 e 2030. Isto representa um incremento médio de 35,1 milhGes de
habitages por ano, ou em torno de 96 mil habitagcbes por dia, ou, ainda, 4mil unidades
habitacionais por hora. Estes numeros, apresentados na tabela a seguir, esbocam a dimenséo

da caréncia habitacional mundial.

TABELA 3.2 — INCREMENTO DE UNIDADES HABITACIONAIS NECESSARIO ENTRE 0S ANOS 2005 E 2030 PARA
ACOMODAR O NUMERO DE PESSOAS NECESSITANDO HABITAGAO EM 2030.

n° de habitagdes [mil]

Incremento necessario entre os anos 2005 e 2030 877.364
Incremento anual médio 350094
Incremento diano médio 06
Incremento médio por hora 4

Fonte: UN-Habitat, 2005.

No caso especifico do Brasil, a caréncia habitacional estd detalhada, em niumeros, mais
adiante neste texto.

As principais causas da caréncia habitacional mundial sdo a insuficiente renda da populacédo
para enfrentar os gastos com habitacdo, somada ao crescimento vegetativo natural da
populacdo e ao inexoravel processo de urbanizacdo, o qual eleva o custo do solo urbano e
agrava o problema habitacional.

A caréncia habitacional concentra-se na faixa de renda mais baixa da popula¢do, conforme
estd detalhado mais adiante neste texto para o caso brasileiro. Dai o foco deste estudo em
habitacdes populares, isto é, habitacdo destinada a populacédo de baixa renda.

O crescimento vegetativo da populagdo e o processo de urbanizagdo ndo podem ser contidos,
mas apenas amenizados. Por outro lado, atuar sobre a distribuicdo de renda da populagéo,

visando a possibilitar o acesso de todos & habitacdo, é bastante complexo e de resultados
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morosos. Estas discussdes fogem ao escopo desta Tese. Cabe aqui propor certa formatacéo
econdbmica e financeira para producdo de habitacdo popular de maneira a enquadrar a
habitacdo dentro da capacidade de pagar do mercado alvo e a0 mesmo tempo configurar tal
negdcio como economicamente atrativo para a iniciativa privada. Assim, pretende-se
incentivar a producdo de habitacdo popular. O incremento da oferta da mesma, moldada para
a capacidade de pagar de seu mercado, contribui para reduzir a caréncia em questao.

Para esbogar a dimensdo do problema habitacional no Brasil cabe a discussdo sobre seu
déficit habitacional. Dentro do conceito mais amplo de necessidades habitacionais, a
Fundacdo Jodo Pinheiro (2004) distingue dois segmentos: o déficit habitacional e a
inadequagdo de domicilios.

“As habitagdes inadequadas sdo as que ndao proporcionam a seus moradores condigdes
desejaveis de habitabilidade, o que ndo implica, contudo, necessidade de construcéo de novas
unidades. [...]. Os domicilios com caréncia de infra-estrutura, com adensamento excessivo de
moradores, com problemas de natureza fundiaria, em alto grau de depreciacdo ou sem unidade
sanitaria domiciliar exclusiva sdo classificados como inadequados” (FUNDACAO JOAO
PINHEIRO, 2004). Assim, dados relativos a habitacGes inadequadas ndo sao explorados nesta
Tese.

O déficit habitacional “esta ligado diretamente as deficiéncias do estoque de moradias.
Engloba tanto aquelas moradias sem condic6es de serem habitadas devido a precariedade das
construcdes ou em virtude de terem sofrido desgaste da estrutura fisica e que devem ser
repostas, quanto a necessidade de incremento de estoque, decorrente da coabitacdo familiar ou
da moradia em locais destinados a fins ndo residenciais” (FUNDACAO JOAO PINHEIRO,
2004). Assim, o déficit habitacional implica necessidade de construcdo de novas unidades e
refere-se a “domicilios ruasticos, domicilios demasiadamente depreciados, domicilios
improvisados, coabitagdo familiar e ‘Onus excessivo com aluguel’, que corresponde ao
namero de familias urbanas, com renda familiar de até trés salarios minimos, que moram em
casa ou apartamento (domicilios urbanos duraveis) e que despendem mais de 30% de sua
renda com aluguel” (FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2004). E este segmento das
necessidades habitacionais, isto é, o déficit habitacional que é tratado nesta Tese pelo fato de
implicar necessidade de construcdo de novas unidades.

Do conceito de déficit habitacional deriva o déficit habitacional basico, que se diferencia do
primeiro por ndo incluir os componentes do 6nus excessivo com aluguel e da depreciacdo. Os
dados atuais disponiveis sdo relativos ao déficit habitacional basico, a partir dos quais é

estimado o déficit habitacional.
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Segundo a Fundacgdo Jodo Pinheiro (2004, p.35 e p.36), o déficit habitacional basico no Brasil
no ano 2000 estava no entorno de 5,89 milhGes de domicilios. Como informacédo adicional,
acrescendo-se, ao déficit habitacional béasico, estimativas publicadas para 0os componentes
onus excessivo de aluguel e déficit por depreciacdo, calcula-se um déficit habitacional em
torno de 7,22 milhdes de domicilios no ano 2000.

Quanto a analise do déficit habitacional basico por faixas de renda familiar, cabe ressaltar que
somente sdo avaliados os domicilios improvisados urbanos e a coabitacdo familiar urbana,
totalizando 3,4 milhdes de moradias no ano 2000, uma vez que ndo é possivel a identificacdo
dos rendimentos das familias residentes em domicilios rdsticos, estimados através de métodos
indiretos. Do déficit de 3,4 milhdes de moradias, 76,1% estdo na faixa até trés salarios
minimos (s.m.) de renda familiar mensal e 12,1% est&o na faixa entre trés e cinco salarios
minimos (s.m.) de renda familiar mensal (FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2004). A figura a

seguir ilustra o exposto.

Porcentagem de domicilios improvisados e
coabitacao familiar por faixas de rendimento
medio mensal familiar* - Brasil (2000)

mais de 10 s.m.
de5a10s.m. 4%
8%

de3abs.m
12%

até 3 s.m.
76%

* Em classes de salario minimo (s.m.). Valor do salario minimo utilizado ndo informado; como referéncia tem-
se o valor do salario minimo de Margo a Dezembro de 2000 (ano do estudo do IBGE): R$ 151,00 (fonte:
PORTALBRASIL.NET, 2005).

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Censo Demogréfico, 2000 apud Fundag&o Jodo Pinheiro (2004).

FIGURA 3.1 — DISTRIBUICAO PERCENTUAL DOS DOMICILIOS URBANOS IMPROVISADOS E DA COABITACAO FAMILIAR
URBANA - COMPONENTES DE PARTE DO DEFICIT HABITACIONAL, POR FAIXAS DE RENDA MENSAL FAMILIAR BRASIL
— ANO 2000.

Assim, fica explicita a dimensdo do déficit habitacional brasileiro, bem como a concentracao
do mesmo nas faixas de renda baixa da populacéo.
Nesse sentido, vale acrescentar que a populagdo de baixa renda brasileira é bastante grande,

conforme figura a seguir: em 1999, tinha-se que 32% da popula¢do ndo possuia renda ou tinha
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até 2 salarios minimos de renda mensal média familiar; esta representatividade sobe para 65%

ao considerar-se a populacdo sem renda ou até 5 salarios minimos de renda mensal média

familiar.

Porcentagem de familias por classes de rendimento
médio mensal familiar*- Brasil (1999)

**sem rendimento
mais de 20 s.m. 4%
6%

até 2 s.m.
28%

mais de 10 a 20 s.m.
10%

mais de 5a 10 s.m.

19% 33%

mais de2a5s.m.

* Em classes de salario minimo (s.m.). Valor do Salario Minimo em Setembro de 1999: R$ 136,00.

** Exclusive os sem declaracao de renda

Fonte: Pesquisa nacional por amostra de domicilios (PNAD) 1999 [CD-ROM]. Microdados. Rio de Janeiro: IBGE, 2000 apud

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2005).

FIGURA 3.2 — DISTRIBUICAO DE RENDA NO BRASIL EM 1999, POR RENDIMENTO MEDIO MENSAL FAMILIAR.

Esta concentracdo de renda é uma marca da sociedade brasileira, conforme tabela e figura a

sequir, as quais mostram um histérico da distribuicdo de renda no Brasil através do percentual

do total da massa salarial recebido por cada extrato de renda listado na primeira coluna da

tabela.

TABELA 3.3 — HISTORICO DA DISTRIBUIGAO DE RENDA NO BRASIL (ANOS 1981 —2003).

Extrato de renda 1981
90% mais pobres 53,4 46,8 50,3 53,9 50,2 51,8 52,1 52,4 52,5 53,2 53,1

Representatividade do total da massa salarial recebido por cada extrato de renda ao longo dos anos [%]

10% mais ricos 46,6 53,2 49,7 46,1 49,8 48,2 47,9 47,6 47,5 46,8 46,9 47,1 46,1
10% mais pobres 0,9 0,6 0,8 0,8 0,7 1,1 1,2 1,1 1,2 1,2 1,0 0,9 0,7
50% mais pobres 13,4 10,4 11,2 14,1 12,8 13,0 13,00 13,1 13,5 13,9 14,4 14,4 14,8
5% mais ricos 33,4 39,4 35,8 33,0 36,6 34,6 34,1 34,0 34,0 33,4 33,7 33,8 33,1
1% mais rico 13,0 17,3 14,6 13,7 16,0 13,9 13,5 13,7 13,7 13,0 13,6 13,5 13,2

Obs: a) Em 1991, os dados néo estéo disponiveis.
b) Em 1994 e 2000, ndo houve pesquisa.
¢) Dados n&o incluem rendimento da populagéo da zona rural de Rondénia, Acre, Amazonas, Roraima, Parad e Amapa.

Fonte: PNAD (1989 e 2003) e DIEESE (2001) apud Abiko (2004).
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Fonte: PNAD (1989 e 2003) e DIEESE (2001) apud Abiko (2004).

FIGURA 3.3 - HISTORICO DA DISTRIBUICAO DE RENDA NO BRASIL (ANOS 1981 — 2003).
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Conforme ja comentado, a atuacdo sobre a distribuicdo de renda da populacdo € bastante

complexa. Esta também ndo tem sido a postura dos governantes da nagédo, o que leva a crer

que a alta concentracdo de renda continue a ocorrer por varios anos no Brasil. Logo, a parcela

de baixa renda, diretamente atrelada a caréncia habitacional, se mantera quantitativamente

predominante no Brasil nos préximos anos.

O estudo da caréncia habitacional deve envolver também suas outras causas, que ndo a renda

populacional de forma isolada. Logo, devem ser abordados os aspectos do crescimento

vegetativo populacional e do processo de urbanizacao.

Tém-se as seguintes taxas de crescimento populacional anual para o Brasil:

TABELA 3.4 — PROJECOES DAS TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO POPULACIONAL ANUAL - BRASIL.

. Taxa média
Periodo .
crescimento
[anos]
anual
2000-2005 1,31%
2005-2010 1,16%
2010-2015 1,00%
2015-2020 0,82%

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008,

p.134).
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A taxa atual de crescimento da populacdo brasileira e suas estimativas futuras séo elevadas,
apesar de terem apresentado valores decrescentes nas Ultimas décadas, tendéncia esta adotada
para as estimativas futuras.

Esta alta taxa de crescimento vegetativo populacional, somada a migracdo para 0s centros
urbanos, explica o grande incremento da populacdo urbana. O grafico a seguir apresenta
dados sobre o processo de urbanizacgdo brasileiro. Nota-se que em 1940, aproximadamente 2/3
(dois tercos) da populacdo vivia no meio rural e 1/3 (um tergo) vivia nas cidades. Em 1965
houve uma equiparacdo, com metade da populacdo vivendo no campo e metade na cidade.
Em 1980, 82 milhdes de pessoas (2/3 do total) moravam nas cidades e 39 milhdes (1/3 do
total) moravam no meio rural. Em 1991, a populacdo urbana cresceu para 111 milhdes de
habitantes (3/4 do total), caracterizando um pais com alta taxa de urbanizacdo, semelhante a
dos paises desenvolvidos (ABIKO, 2004). Tem-se ainda que a taxa de urbanizacdo brasileira

tende a aumentar ou, a0 menos, se estabilizar nos préximos anos.
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Legenda: _ barras: valores em milhdes de habitantes.
_ linhas: valores em porcentagem da populagdo.
Fonte: Tendéncias Demograficas (2000), IBGE (2001) apud Abiko (2004).

FIGURA 3.4 — POPULACAO RESIDENTE POR SITUAGAO DE DOMICILIO NO BRASIL.
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Dessa forma, consideradas as condigdes do cenario atual brasileiro e suas expectativas de
comportamento futuro, a caréncia habitacional tende a se agravar, pela baixa renda da maioria
da populacéo, pelo seu crescimento vegetativo e pelo processo de urbanizagao.

Isto corrobora a necessidade do desenvolvimento de pesquisas sobre o assunto. E neste
contexto que se insere o tema desta Tese.

Se por um lado esta caréncia habitacional instiga esta pesquisa, por outro ela contribui para a
atratividade do negdcio producdo de habitacdo popular, sob o ponto de vista da iniciativa
privada. Este outro enfoque esta explorado mais adiante neste texto.

3.2 O negécio producédo de habitacdo popular

O bem habitacdo, como qualquer produto da construgdo civil, trata-se de um bem de alto
custo. Por mais que se busque a reducdo deste custo através dos procedimentos usuais
(evolugdes nos processos construtivos ou nos materiais empregados, producdo em larga
escala, reducdo da qualidade do produto até um minimo que configure ainda habitacdo
adequada), ainda assim seu custo supera em muito a capacidade de pagar da populacdo de
baixa renda, em especial a brasileira, aqui adotada como aquela com renda familiar média
mensal até 5 salarios minimos.

Esta capacidade de pagar da populacdo de baixa renda torna-se ainda menos representativa se
for acrescida a margem de lucro ao custo da habitacdo para formar seu preco, como é legitimo
em qualquer economia de mercado.

O quadro abaixo, adaptado de Almeida (1994), ilustra esta incompatibilidade [capacidade de
pagar x custo] no caso da habitacdo popular no Brasil, através de dados apresentados para o
estado de Sdo Paulo. Ele apresenta o baixo poder de compra em metro quadrado de
construcdo civil, de forma genérica, do salario minimo em Sdo Paulo. Mostra também a
reducdo deste poder de compra ao longo dos anos. Apesar destes dados referirem-se apenas
até o ano de 1988, o baixo poder de compra do salario minimo e os altos custos da construcéo
civil atuais no Brasil (ano 2008) permitem a extensdo do alto valor da relacdo apresentada,
isto €, da necessidade de comprometimento de grande quantidade de salarios minimos para

construcdo de um metro quadrado.
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TABELA 3.5 —PODER DE COMPRA DO SALARIO MiNIMO (SM) EM METRO QUADRADO DE CONSTRUGAO CIVIL EM SAO
PAuLO — ANOS 1980 A 1988.

salarios
minimos
porl m’
(sm/mz)
1980 4,24
1981 462
1982 4,68
1983 4,58
1984 4,35
1985 4,28
1986 8,93
1987 7,41
1988 7,18

Fonte: FGV e EMBRAESP apud Almeida (1994) - valores correntes do salario minimo em cada ano.

Estes dados explicitam que a populacéo de baixa renda tem dificuldade em acessar (adquirir
ou alugar) habitacdo no mercado formal brasileiro.

Entdo, dentro dos moldes usuais, o Poder PUblico age no sentido de subsidiar®® os gastos desta
populacdo com habitacdo cobrindo de diversas formas (recursos a fundo perdido,
financiamentos a baixas taxas de juros, entre outras) a lacuna entre a capacidade de pagar
desta populacéo e o preco da habitacéo.

No entanto, conforme indicado pelo imenso déficit habitacional nacional, ja apresentado, as
acOes do Poder Pablico estdo muito aquem de atender a enorme demanda por habitacao
popular no Brasil.

O Ministério das Relacdes Exteriores (BRASIL, 1995) apresenta alguns fatores que justificam
tal disparidade, dentre os quais cabe destacar:

e a conducdo, até passado recente, da politica de habitagdo social de forma centralizada no nivel
federal, restrita, quase que exclusivamente, & producéo de conjuntos habitacionais;

o a crise fiscal do Estado brasileiro e a crise do Sistema Financeiro da Habitacdo, que reduziram,
drasticamente, a capacidade de investimento em habitacdo, saneamento e infra-estrutura urbana;

e a conducdo inadequada de uma politica de crédito habitacional, marcada pela concessdo
indiscriminada de subsidios;

e aexisténcia de padrdes ineficientes de gestdo dos programas habitacionais.

%8 Neste ponto do texto, o sentido empregado do termo subsidio ¢ de “quantia que o Estado arbitra ou subscreve
para obras de interesse publico” (FERREIRA, 1999, p.1895). Este ¢ o modelo de subsidio, identificado nesta
Tese, como aquele usualmente praticado pelo Poder Pablico no Brasil. No entanto, a palavra subsidio pode
ser também empregada no sentido mais genérico de “auxilio ou ajuda” (FERREIRA, 1999, p.1895). A
proposta deste estudo, de incentivo & producdo de habitaces populares através de relacionamento entre
Estado e iniciativa privada, implica em auxilio por parte do Poder Publico, ndo em termos de subscri¢do de
quantia monetéria. Assim, é o subsidio com significado genérico de ajuda que rege a proposta desta Tese,
sem o que, devido a estrutura de renda brasileira, qualquer proposta de solucdo para o problema habitacional
brasileiro torna-se invivel.
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Estes fatores, apesar de relatados ha alguns anos podem ser considerados ainda validos na
atualidade brasileira.
Evidenciando a ineficiéncia das politicas habitacionais correntes no Brasil, tem-se que:

do total de 4,4 milhdes de unidades empreendidas, no periodo de 1995 a 1999, apenas 700 mil foram
promovidas pela iniciativa pdblica ou privada no Brasil. As outras [...] foram construidas por iniciativa
da propria populacdo, ou seja, cerca de 70% da producdo de moradia no pais estd fora do mercado
formal. A razdo desta inoperancia no mercado habitacional brasileiro esta no desenho institucional das
politicas habitacionais, cuja implementacdo confusa e pulverizada limita a realizacdo de programas
habitacionais a iniciativa de alguns agentes promotores, que ndo contam com o incentivo de uma
politica nacional de habitagcdo (BRASIL, 2004a, p.46).

O Relator Especial da Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU) em seu “Relatorio sobre
moradia adequada como componente do direito a um adequado padrdo de vida, Miloon
Kothari, Miss&o ao Brasil” (COMISSAO DE DIREITOS HUMANOS DA ORGANIZACAO
DAS NACOES UNIDAS, 2004), também comenta tal ineficiéncia:

e [...] aco-atuacdo das autoridades federais, estaduais e municipais a respeito da habitacdo urbana e
rural cria dificuldades e tem exercido um impacto prejudicial sobre a eficacia das politicas
habitacionais desde meados da década de 80. Ha uma necessidade urgente de fortalecer o governo e
a cooperacao na formulacéo de politicas e na implementacédo de programas.

e De acordo com o Ministério das Cidades, a falta de coordenagdo é um dos principais problemas
discutidos durante a atual criacdo de uma nova Politica Nacional de Habitacdo [...]. Espera-se que a
nova politica aumente a cooperacao entre os niveis federal, estadual e municipal, evitando, assim, a
disperséo de recursos e a fragmentacdo do programa.

O Poder Pablico vem buscando reverter a situacdo atual, como se observa através das
propostas da nova Politica Nacional de Habitacdo (PNH), a qual conta com o0s seguintes
instrumentos: o Sistema Nacional de Habitacdo (SNH), o desenvolvimento institucional, o
sistema de informacdo, avaliacdo e monitoramento da habitacdo e o Plano Nacional de
Habitacdo (PlanHab). Algumas idéias se inserem na estratégia de facilitacdo para os mercados
privados no setor habitacional, defendida aqui e também pelo World Bank e pela Agéncia
UN-Habitat, e merecem destaque no ambito desta Tese:

e Companhias securitizadoras: [...] Terdo papel estratégico no novo modelo, pois representardo a
capacidade de integrar o Sistema Nacional de Habitacdo ao mercado de capitais, ampliando, dessa
forma, os recursos disponiveis para o financiamento. O governo devera patrocinar a desoneragao de
custos fiscais e tributarios, como instrumento de estimulo ao fomento do mercado secundario
(BRASIL, 2004a, p.62);

e Qutra questdo importante é a revisdo da carga tributéria incidente no mercado secundéario e na
cadeia produtiva (BRASIL, 2004a, p.61);

e  Programas e linhas de financiamento ao setor privado: [...] Diante da necessidade de otimizacdo dos
recursos publicos e atendimento da demanda onde se concentra o déficit, deverdo ser concebidas e
fomentadas novas formas de parceria com o setor privado visando ao atendimento da populagéo de
mais baixa renda. Neste segmento de demanda, onde é preponderante a presenga do setor pablico, as
parcerias publico-privadas, na implementacdo de projetos habitacionais estruturados, contribuirdo,
ainda, para o aprimoramento da eficiéncia na aplicacdo de recursos publicos (BRASIL, 2004a, p.83).

Assim, o componente provisdo habitacional da PNH ressalta a importancia da participacdo do
setor privado na producdo de habitacdo. Porém, a intengdo da PNH é atrair a iniciativa privada

para “producdo habitacional destinada a populagdo com renda superior a 5 salarios minimos,
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especialmente neste momento em que medidas para ampliacdo do mercado foram adotadas, e
que resultaram no aquecimento das operagdes de crédito imobiliario” (BRASIL, 2004b, p.41).
Entdo, os recursos publicos passariam a focalizar, preferencialmente, a faixa de renda até 5
salarios minimos.

Tais idéias apresentam significativa afinidade com o tema desta Tese. No entanto, o objetivo
aqui é atrair a participacdo do setor privado para producao habitacional destinada a populacéo
com renda até 5 salarios minimos, que constitui a maior parcela do déficit habitacional
brasileiro, conforme mostrado anteriormente.

Para isto, dada a baixa capacidade de pagar deste mercado, é necessaria a participacdo
conjunta do governo. Mas, em vez da utilizacdo de subsidios usuais®, propde-se aqui o
emprego de um mecanismo particularmente estruturado para empreendimentos habitacionais
populares que configura a producdo destas habitacbes como um negdcio atrativo para a
iniciativa privada e com preco que encaixe na capacidade de pagar do mercado alvo.

Com o emprego do mecanismo proposto, os recursos publicos ficam livres para alocacdo em
outras areas exclusivamente sociais, tais como educacdo, saude, transporte, entre outras.
Defende-se aqui que habitacdo, com excecao daquela destinada aos estratos da populagdo sem
renda ou com de renda extremamente baixa*’, ndo é uma questdo social, uma vez que ela
configura uma apropriacéo individual do bem. Considera-se que questdes sociais sdo aquelas
cujas acdes resultam em apropriacédo coletiva do bem ou servi¢co produzido. Logo, a producgéo
de habitacdo gera beneficio individual, o que faz com que seja considerada um negdcio, e o
Poder Publico, cujos recursos financeiros sdo bastante escassos, deve destinar tais recursos
prioritariamente para solucéo das questfes sociais.

O mecanismo aqui proposto, brevemente apresentado no item “I.1 Identificacao do tema” e
detalhado no capitulo “4 DESCRICAO DO MECANISMO PROPOSTO”, envolve a
segmentacdo do fluxo de recebiveis destes empreendimentos em tranches sénior e
subordinada, com associacdo, a cada tranche, de cédulas hipotecarias de categorias

subordinadas entre si, seguida da securitizacdo das cédulas hipotecarias subordinadas,

% Novamente, tem-se que mecanismos usuais de subsidios tratam-se de “quantia que o Estado arbitra ou
subscreve para obras de interesse piblico” (FERREIRA, 1999, p.1895). No entanto, a palavra subsidio pode
ser também empregada no sentido mais genérico de “auxilio ou ajuda” (FERREIRA, 1999, p.1895). A
proposta deste estudo, de incentivo & producdo de habitagbes populares através de relacionamento entre
Estado e iniciativa privada, implica em auxilio por parte do Poder Publico, ndo em termos de subscricdo de
quantia monetéria. Assim, é o subsidio com significado genérico de ajuda que rege a proposta desta Tese,
sem o que, devido a estrutura de renda brasileira, qualquer proposta de solugdo para o problema habitacional
brasileiro torna-se invivel.

% A solucdo habitacional para estes estratos certamente trata-se de quest&o social, uma vez que é impossivel
sana-la sem subsidio governamental direto da forma convencional — aporte de recursos publicos.



36

aceitando o Estado os titulos de investimento gerados nesta securitizagdo — cotas - como
forma de pagamento de tributos, sendo que tais titulos apresentam taxa de renda inferior a que
0 grau de risco dos mesmos recomendaria.

A aplicacdo de tal mecanismo sobre a parcela financiada do preco da habitacdo popular
proporciona ganho financeiro em relagdo aos moldes tradicionais de desenvolvimento deste
negdcio. Esta margem financeira é empregada para custear area de construcdo. Assim, 0
resultado e a rentabilidade do empreendedor sdo mantidos em patamares considerados
atrativos pela iniciativa privada e sdo construidas unidades habitacionais com area privativa
minima adequada, mesmo com o preco enquadrado a baixa capacidade de pagar do mercado
alvo. Logo, é este ganho financeiro que gera o equilibrio financeiro da producdo destes
empreendimentos, bem como confere atratividade econdmica, sob o ponto de vista da
iniciativa privada, para a producdo de habitacdo popular com preco que se encaixe na
capacidade de pagar do mercado em questdo.

Quando o sistema proposto estiver em funcionamento, as cotas emitidas a partir das cédulas
hipotecérias em segunda hipoteca (CH2) — aceitas pelo Estado como forma de pagamento de
determinados tributos federais — serdo compradas por investidores do mercado financeiro para
pagamento destes tributos. Esta transacdo ocorre porque o investidor adquire estas cotas com
desagio, mas as emprega para pagar tributos no montante equivalente ao valor de face das
mesmas. Logo, é o desdgio que configura a vantagem que o investidor tem em comprar as
cotas e, entdo, emprega-las para pagamento de determinados tributos federais em vez de pagar
tais tributos diretamente ao Estado. Por outro lado, o empreendedor, detentor inicial das cotas
emitidas pelo FIDC a partir das CH2, aceita colocar as cotas com tal desagio, pois precisa
fazer caixa para completar o retorno do empreendimento e atingir a rentabilidade almejada
para 0 negdcio. Ja o Poder Publico Federal, ao aceitar tais cotas como pagamento de tributos,
recebe os recursos financeiros de tais tributos de forma diferida no tempo e a uma baixa taxa
de rentabilidade, esta inferior a que seu grau de risco recomendaria, configurando subsidio

indireto oferecido pelo mesmo.
3.2.1 O mecanismo proposto segundo os interesses da iniciativa privada

O ganho financeiro decorrente do emprego do mecanismo proposto para desenvolver o
negécio producdo de habitacdo popular confere equilibrio financeiro e atratividade
econdmica, sob o ponto de vista da iniciativa privada, para a producdo desta habitacdo com

preco que se enquadre na capacidade de pagar do mercado em questéo.
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O fluxo de recebiveis da habitacdo popular é segmentado em tranches sénior e subordinada,
com associacdo, a cada tranche, de cédulas hipotecarias de categorias subordinadas entre si.
As cédulas hipotecérias em primeira hipoteca — CH1 — séo transferidas para uma instituicdo
financeira em estruturas equivalentes as linhas de crédito tradicionais. Com a venda das CH1
ao agente de crédito imobiliario, o empreendedor faz caixa, que € empregado primeiramente
para pagamento do saldo devedor do financiamento da producéo®!. O restante destes recursos
forma parte do retorno do empreendedor.

As cédulas hipotecarias em segunda hipoteca — CH2 — séo transferidas para um veiculo de
proposito especifico, sendo um FIDC no caso desta Tese, para emissdo de cotas. Pela venda
das CH2 ao FIDC, o empreendedor recebe as cotas entdo emitidas, as quais sdo aceitas pelo
Poder Publico Federal como forma de pagamento de determinados tributos, sendo que tais
titulos apresentam taxa de renda inferior a que o grau de risco dos mesmos recomendaria. O
empreendedor coloca estas cotas no mercado financeiro (investidores) e faz caixa. Este caixa
completa o retorno do empreendedor.

Este mecanismo envolve diferentes taxas de juros e de renda — adquirentes, CH1 e cotas -
detalhadas mais adiante no texto, que geram um ganho financeiro ao negocio.

Logo, a transacdo das CH1 e das cotas, considerando as taxas de renda envolvidas no
mecanismo com o formato proposto, geram ganho financeiro, fechando a equacéo de fundos
do negocio e proporcionando a rentabilidade almejada no negdcio, mesmo praticando preco
que se enquadre na capacidade de pagar da populacéo de baixa renda.

Além desta atratividade econémica do negocio producdo de habitacdo popular, o interesse da
iniciativa privada no tipo de empreendimento em questdo deve fundamentar-se também na
auséncia de risco de mercado. Conforme apresentado anteriormente neste capitulo, a grande
dimensdo da caréncia habitacional brasileira, concentrada nas faixas de renda baixa da
populacdo, tende a se agravar em funcdo da baixa renda da maioria da populacdo, do seu
crescimento vegetativo e do processo de urbanizacdo. Logo, é evidente o crescimento do
mercado alvo do negdcio em discussao.

Analisando também o ambiente do mercado de capitais, as cotas sdo compradas com desagio
pelo investidor, que, entdo, desembolsa menor montante de recursos financeiros que

desembolsaria se pagasse 0s tributos diretamente, da forma convencional, ao Estado.

%! E importante evidenciar que, para a implantacio do empreendimento habitacional popular, o produtor se vale
de financiamento, segundo a légica do sistema instalada neste segmento do mercado da construcdo civil. Isto
ocorre porque o sinal do preco pago pelo adquirente é muito reduzido, o que implicaria num volume de
investimentos impraticavel por parte do empreendedor caso ndo fosse tomado financiamento para producao.
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Em suma, o negdcio producdo de habitacdo popular torna-se economicamente atrativo para o

empreendedor privado do setor da construcado civil e para o investidor do mercado financeiro.
3.2.2 O mecanismo proposto segundo os interesses do Poder Publico

O beneficio mais evidente da proposta desta Tese para o Poder Pablico é a extingdo de seu
aparato atualmente empregado para a producao de habitacdo popular. Tal aparato custa caro
ao Estado e, conforme ja comentado, é ineficiente.

Com o emprego do mecanismo proposto, o Poder Publico deixa de aportar recursos
financeiros na area habitacional, com exce¢do da habitacdo destinada aos estratos da
populacdo sem renda ou com de renda extremamente baixa, pois estes casos tratam-se de
problema social, uma vez que & impossivel sand-lo sem subsidio governamental direto na
forma convencional, isto é, com consideravel aporte de recursos. A imobilizacdo de recursos
financeiros que ocorreria na area habitacional, com a exclusdo citada, é transformada num
procedimento auto-induzido, isto é, o Estado se auto-impGe fazer o subsidio indireto, ao
diferir o recebimento de determinados tributos por um prazo longo e a uma baixa taxa de
rentabilidade, e o subsidio direto, ao isentar de incidéncia tributaria o ganho financeiro
decorrente da aplicacdo do mecanismo proposto ao negocio habitacdo popular.

Assim, 0s recursos publicos ficam livres para alocacdo em outras areas exclusivamente
sociais, tais como educacao, saude, transporte, entre outras. Defende-se aqui que habitacéo,
com excecdo daquela destinada aos estratos da populagdo sem renda ou com de renda
extremamente baixa, ndo é uma questdo social, mas sim um negdcio, conforme ja explicado
no item 3.2 do texto, e o Poder Publico, cujos recursos financeiros sao bastante escassos, deve
destinar tais recursos prioritariamente para solucdo das questfes sociais.

Tem-se também que com o objetivo desta proposta - incentivar a producdo de habitacdo
popular pela iniciativa privada - pretende-se atingir larga escala de producdo. Isto passa a
configurar um acréscimo, de significativa monta, de atividade econdmica, sobre o qual todas
as esferas publicas passam a arrecadar tributos.

Cabe aqui retomar que, segundo esta proposta, ao aceitar titulos de investimentos gerados a
partir da securitizacdo das CH2, como forma de pagamento de tributos sugeridos nesta Tese,
titulos estes transacionados no mercado, o Poder Publico Federal apenas aceita diferir o
recebimento de tais tributos, por um prazo longo e a uma baixa taxa de rentabilidade, e toma a

maior parte do risco de inadimpléncia dos adquirentes de habitacdo popular, mas continua

Logo, a construcdo de habitacdo popular sé é financeiramente viavel ao empreendedor com a tomada de
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sendo o credor de tais recursos. No entanto, o Estado como um todo — esferas federal, estadual
e municipal - passa a receber, de imediato, tributos sobre o0 acréscimo da atividade econémica,
isto €, ha aumento receita para os cofres publicos.

Em suma, o Poder Publico reduz suas despesas e, ab mesmo tempo, aumenta suas receitas,

ainda que parte das receitas passe a ser recebida de forma diferida no tempo.

3.2.3 O mecanismo proposto segundo os interesses do comprador de habitagio

popular

Esta proposta de incentivo a producdo de habitacdes populares através de relacionamento
entre Estado e iniciativa privada implica auxilio por parte do Estado aos produtores de
habitacdo popular. Este auxilio pode também ser chamado de subsidio®?, em seu sentido mais
genérico, o qual ndo se da em termos de subscricdo de quantia monetéria, e €, entdo,
concedido pelo Poder Publico aos produtores em questao.

Conforme ja apresentado, dada a estrutura de renda brasileira, mais especificamente a baixa
capacidade de pagar do publico alvo destas habitacdes, é incontestavel a necessidade de ajuda
ou subsidio por parte do Estado - independentemente da forma que se dé este auxilio - para
que seja possivel consolidar a relacdo [producao x consumo] das referidas habitacoes.

Resta a discussdo sobre quem o Poder Publico deve beneficiar diretamente através da
concessao de subsidios: comprador ou produtor de habitacdo popular.

Ha muitos defensores da idéia que a concessdo de subsidio diretamente ao comprador, por
exemplo, através de cartas de crédito, & mais correta, porque garante o uso do subsidio para
pagamento do preco da habitacédo popular.

Em paises com problemas habitacionais semelhantes aos brasileiros, tais como México e
Chile, atualmente (década de 2000) os respectivos governos vém praticando com sucesso
subsidios diretamente ao adquirente: este recebe do Estado um cheque financeiro a ser
empregado exclusivamente para comprar moradia.

Diferentemente, na proposta desta Tese o beneficiario direto do subsidio é o produtor de
habitacdo popular. No entanto, 0 emprego do subsidio contra o preco da habitacdo também
estd garantido neste caso pelas préprias caracteristicas deste negocio. Isto é, para que o
negocio se consolide — para que o produtor venda as habitacGes populares — ele deve formatar

0 produto com pre¢co que se enquadre na capacidade de pagar do mercado alvo. Por outro

financiamento para implantacdo do empreendimento.
%2 J& foi explicado que 0 mecanismo proposto envolve subsidios indireto e direto por parte do Poder Publico.
No entanto, tais subsidios ndo consideram aporte de recursos financeiros pelo mesmo.
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lado, o neg6cio deve conferir rentabilidade atrativa ao produtor e, entdo, o prego que este
deseja cobrar, considerando os custos de producdo destas habitacdes e o resultado do negdcio,
estd situado acima da capacidade de pagar do seu mercado alvo. Assim, o produtor
necessariamente utiliza o subsidio para cobrir a parcela do preco desejado que extrapola tal
capacidade de pagar. Desta forma, estas habitacGes sdo vendidas com preco acessivel ao
publico-alvo e rentabilidade atrativa ao produtor, em decorréncia do subsidio concedido.

No caso especifico desta Tese, o aceite pelo Poder Publico Federal de titulos de investimento
para pagamento de tributos — cotas emitidas por meio da securitizacdo das CH2, associadas ao
fluxo de recebiveis subordinado de habitacdo popular — com rentabilidade inferior a que o
grau de risco destes titulos recomendaria configura subsidio indireto oferecido pelo Estado.
Além deste, hd o subsidio direto, que se trata da isencéo tributaria sobre o ganho financeiro
decorrente do emprego do mecanismo proposto, a serem detalhados mais adiante no texto.

A aplicacdo do mecanismo proposto para desenvolver o negocio habitacdo popular, o qual
inclui tais subsidios, proporciona um ganho financeiro que configura o negocio como atrativo
para a iniciativa privada mesmo com preco que se enquadre na capacidade de pagar do
mercado alvo. Isto porque o ganho financeiro é empregado para custear area de construcao, a
qual equivaleria uma parcela adicional do preco desejado que extrapolaria tal capacidade de
pagar do publico-alvo. Logo, o subsidio é empregado contra preco na proposta da Tese.

Outro argumento a favor da concessdo de subsidio diretamente ao produtor de habitacdo
popular é que este caminhamento tende a ser muito mais disciplinado do ponto de vista
sistémico que a concessao de subsidio ao comprador desta habitagdo. Um primeiro aspecto é
quanto a documentacao a ser exigida para embasar a concessdo do subsidio: 0 produtor em
questdo tem estrutura bem mais sélida para oferecer documentacdo que o comprador, este
altimo pertencente a camada de baixa renda da populacdo. O outro aspecto trata-se da
pulverizacdo decorrente da concessdo de subsidio ao comprador da habitacdo em discussao: o
processo para concessao de subsidio ocorre para cada individuo que deseja adquirir o imdvel.
Ao contrario, ocorre uma concentracao quando o subsidio é fornecido ao produtor: apenas um
processo de concessdo de subsidio para cada produtor, que constréi diversas habitacdes
populares.

Vale ressaltar, ainda, que a legalizacdo do imdvel é fundamental para que ndo se coloque em
risco os subsidios concedidos. Por isso, segundo Taschner (1997), o subsidio concedido ao
comprador de habitacdo popular sé pode ser empregado para adquirir imével com toda a
documentag¢do, ou seja, imovel em lote legalizado e com construgdo aprovada. “Nas nossas

cidades, esta € a excecdo, e ndo a regra. Cerca de mais da metade da area urbana das cidades



41

brasileiras sdo ilegais” (TASCHNER, 1997). Isto restringe o universo disponivel ao
comprador para uso do subsidio recebido e implica necessidade de produgdo de moradias
populares legalizadas. O incentivo, pelo Poder Publico, a producdo de habitagbes populares
pela iniciativa provada aumenta a oferta de imdveis nestas condicdes.

Assim, a garantia do emprego do subsidio contra o preco da habitacdo popular e a maior
disciplina sistémica fortalecem a idéia de que a concessdo de subsidio diretamente ao produtor
de habitagdo popular seja a mais adequada no caso brasileiro. Soma-se a estes argumentos a
necessidade de maior disponibilidade de moradias populares legalizadas. Com a ajuda do
Poder Publico, este produtor constréi e oferece, a populacdo de baixa renda, imoveis
legalizados e que se enquadram em sua capacidade de pagar. Em suma, o comprador tem

iméveis legalizados a sua disposicao e pode pagar pelos mesmos.
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4 DESCRICAO DO MECANISMO PROPOSTO

Qualquer que seja o formato do negocio habitacdo popular, é sabido que ele sé é consolidado,
isto é, o empreendedor s6 consegue vender seu produto, caso 0 mesmo se enquadre na baixa
capacidade de poupanga e renda de seu publico-alvo. Para tal, é essencial que o sinal — parcela
do prego paga a vista pelo adquirente — seja pequeno e que o restante do preco seja financiado
em condigBes que se enquadrem na capacidade de pagar da populacio de baixa renda. E sobre
a parcela financiada do preco — a qual ocorre no ciclo p6s-implantacdo do empreendimento -
que se propde a aplicacdo de um mecanismo de maneira a tornar o negocio economicamente
atrativo ao produtor de habitacdo popular e com preco que caiba na capacidade de pagar deste
mercado alvo. A estrutura formal deste mecanismo esta detalhada neste capitulo.

A figura a seguir apresenta de forma simplificada: todos os ciclos do empreendimento
habitacional; as contas a pagar e 0s recursos a receber; as estruturas de funding — apenas
segmentadas nos dois horizontes do empreendimento em que ocorrem — das quais se vale o
empreendedor; e os instrumentos primordiais do mecanismo proposto. Assim, & possivel

situa-lo no horizonte do empreendimento.

CICLOS DO EMPREENDIMENTO HABITACIONAL
Imagem simplificada
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Imagem simplificada
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FIGURA 4.1 — INSTRUMENTOS PRIMORDIAIS DO MECANISMO PROPOSTO — SALDO DO PREGO DA HABITAGAO E
CEDULAS HIPOTECARIAS (CH1 E CH2) - SITUADO NO HORIZONTE DO EMPREENDIMENTO.
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Conforme ja explicado, para a implantacdo do empreendimento, o produtor se vale de
financiamento, segundo a logica do sistema instalada neste segmento do mercado da
construcdo civil, uma vez que o sinal do preco pago pelo adquirente € pouco significativo
perante as contas de implantagdo, sendo menos ainda representativo quando se trata de
habitacdo popular, o que implicaria num volume de investimentos impraticavel por parte do
empreendedor caso ndo fosse tomado financiamento para producéo.

J& no ciclo pds-implantacdo, para que o empreendedor pague o saldo devedor do
financiamento da producdo e obtenha o retorno do negdcio, sugere-se 0 emprego da légica em
questdo, cujos instrumentos primordiais sdo o saldo do preco e as cédulas hipotecérias (CH1 e
CH2): a parcela financiada do preco — identificada por saldo do preco na figura anterior -
corresponde um direito de crédito contratado do empreendedor, composto na forma de um
fluxo, denominado fluxo de recebiveis.

O empreendedor associa titulos ao fluxo de recebiveis: no caso da Tese séo criadas cédulas
hipotecarias (CH) que instruem tal relacéo de crédito. O fluxo de recebiveis € segmentado em
duas tranches, cada qual correspondente a determinada categoria de CH, subordinadas entre
Si:

e auma tranche do fluxo de recebiveis sdo associadas cédulas hipotecarias em primeira
hipoteca (CH1): estas sdo transferidas para uma instituicdo financeira — na funcéo de
agente de crédito imobiliario (ACI) - em estruturas equivalentes as linhas de crédito
imobiliario tradicionais, porém com grau de senioridade em relagcdo a outra tranche, o
que favorece o grau do risco de crédito;

e a outra tranche sdo associadas cédulas hipotecarias em segunda hipoteca (CH2): estas
sdo transferidas para um veiculo de propdsito especifico, sendo um FDIC no caso
desta Tese, para emissdo de cotas. Estas cotas sdo aceitas pelo Estado como forma de
pagamento de determinados tributos, especificados nesta Tese. Aqui reside o aspecto
inovador deste estudo, a ser detalhado adiante.

A proxima figura mostra esta transacdo dos instrumentos em questdo entre os ambientes dos
trés grupos participantes do setor imobiliario residencial, a saber: adquirente, empreendedor e

mercado financeiro.
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FIGURA 4.2 — TRANSAGAO DOS INSTRUMENTOS CONTEMPLADOS NO MECANISMO PROPOSTO ENTRE OS AMBIENTES
DOS GRUPOS PARTICIPANTES DO SETOR IMOBILIARIO RESIDENCIAL.

Para balizar a segmentacdo do fluxo de recebiveis do empreendimento habitacional popular

em duas tranches, estima-se a carga tributaria embutida no custo dos insumos tipicos da

producéo de habitacbes populares no Brasil e destinada aos caixas do governo. A parcela do

fluxo de recebiveis correspondente a tal carga tributaria associam-se as CH2, que sdo

vendidas para um FIDC para emissdo de cotas; esta parcela do fluxo de recebiveis trata-se da

tranche subordinada. Ao restante do fluxo de recebiveis sdo associadas as CH1, que sdo

transferidas para uma instituicdo financeira.

As vendas de cédulas hipotecérias pelo empreendedor ocorrem apds o término da implantacéo

do empreendimento, conforme indicado, na figura 4.1, pela posicdo do mecanismo proposto

no ciclo pés-implantacdo do empreendimento:

com a venda das CH1 ao agente de crédito imobiliario (ACI), o empreendedor faz
caixa. Este caixa é empregado primeiramente para pagamento do saldo devedor do
financiamento da producdo. O restante destes recursos forma parte do retorno do

empreendedor, conforme figura a seguir:
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FIGURA 4.3 — VENDA PELO EMPREENDEDOR DAS CEDULAS HIPOTECARIAS EM PRIMEIRA HIPOTECA - CH1 -A0
AGENTE DE CREDITO IMOBILIARIO - ACI - PARA FAZER CAIXA.

pela venda das CH2 ao FIDC, o empreendedor recebe as cotas entdo emitidas, as quais

sdo aceitas pelo Poder Publico como forma de pagamento de determinados tributos. O

empreendedor coloca estas cotas no mercado financeiro (investidores) e faz caixa.

Este caixa completa o retorno do empreendedor, conforme figura a seguir:
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FIGURA 4.4 — TRANSFERENCIA PELO EMPREENDEDOR DAS CEDULAS HIPOTECARIAS EM SEGUNDA HIPOTECA - CH2
- A0 FIDC PARA EMISSAO DE COTAS, QUE SAO VENDIDAS PELO EMPREENDEDOR A INVESTIDORES PARA FAZER
CAIXA.

As cédulas hipotecarias geradas sdo pagas com as prestacdes do preco das habitacGes
populares, recebidas dos adquirentes de forma diferida no tempo. As CH1 tém prioridade em
relacdo as CH2 para recebimento destes recursos, o que favorece o grau do risco de crédito
das primeiras. Entdo, as CH2 sdo pagas com 0s recursos das parcelas financiadas do preco,
somente apds cumpridas as obrigacdes de pagamento do conjunto das CHL1.

Vale ressaltar que a estrutura de subordinacdo configura um instrumento de reforco de
crédito: ao priorizar a distribuicdo dos recursos decorrentes das prestacbes do preco da
habitacdo popular ao conjunto das CH1, pretende-se conter o risco de inadimpléncia do
adquirente nas CH2 e nas cotas a elas associadas, agregando qualidade as cédulas hipotecarias
seniores (CH1).

Assim, a CH1 é formatada com baixo risco, uma vez que o risco de inadimpléncia € muito
provavelmente coberto pela cédula hipotecéria subordinada, e rentabilidade compativel com
tal nivel de risco e situada no patamar considerado atrativo. Isto permite uma pequena reducéo

no valor da rentabilidade oferecida pela CH1 em relagdo aos juros pagos pelo adquirente.
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Nesta Tese, adota-se no cenario referencial a taxa de renda oferecida pela CH1 com valor
inferior em 0,42 ponto percentual a taxa de juros paga pelo adquirente, conforme detalhado
mais adiante no texto.

No entanto, a CH2, apesar de envolver risco significativo - cobre a maioria da inadimpléncia
do adquirente de habitagdo popular - tem baixa remuneragdo. Esta baixa remuneracao
configura subsidio indireto por parte do Poder Publico, pois este aceita titulos de investimento
— cotas que serdo emitidas espelhando as CH2 - com rentabilidade inferior a que seu nivel de
risco recomendaria. A rentabilidade oferecida pela CH2 e, conseqiientemente pela cota no
momento de sua emissao, €, entdo, muito inferior aos juros pagos pelo adquirente. No cenario
referencial da Tese adota-se o valor da taxa de renda da CH2 — e para emissdo da cota —
equivalente a metade do valor da taxa de juros paga pelo adquirente da habitacdo popular.

Em funcdo da diferenca entre estas taxas de juros e de renda, o empreendedor obtém um
ganho financeiro bruto (&gio) na transferéncia das cédulas hipotecarias (CH1 e CH2) em

relacdo ao valor do saldo do preco da habitagédo, conforme ilustrado na figura a seguir:
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CEDULAS HIPOTECARIAS.
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Grande parte deste ganho financeiro bruto seria perdido, caso incidissem no mesmo 0s
tributos estabelecidos na legislacdo tributéria atual brasileira (ano 2008): 34% deste ganho
financeiro seria destinado aos caixas do governo para pagamento de tributos, conforme

quadro seguinte.

TABELA 4.1 — TRIBUTOS DEVIDOS PELO EMPREENDEDOR SOBRE O GANHO FINANCEIRO BRUTO DECORRENTE DO
EMPREGO DO MECANISMO PROPOSTO.

Tributo Base de calculo Aliquota incidente
[%do ganho financeiro] sobre ganho financeiro
IRPJ 15% 100% 15,00%
IRPJ Adicional 10% 100% 10,00%
CSL 9% 100% 9,00%
Total 34,00%

A Tese prop0e isencéo tributaria unica e exclusivamente sobre este ganho financeiro. Este € o
unico subsidio direto por parte do Poder Publico sugerido por este estudo para tornar a
habitacdo popular economicamente atrativa para a iniciativa privada e com pre¢o que caiba na
capacidade de pagar da populacéo de baixa renda.

Mesmo considerando a isencdo tributaria sobre ganho financeiro, uma outra parte deste ganho
bruto é inevitavelmente perdida. Esta perda decorre do desagio imposto as cotas pelo
investidor do mercado financeiro, condicdo essencial para que ele as adquira: é exatamente
este desagio que configura a vantagem que o investidor tem em comprar cotas e, entdo,
emprega-las para pagamento de determinados tributos em vez de pagar tais tributos
diretamente ao Estado. Assim, o empreendedor consegue colocar as cotas no mercado
financeiro, ainda que com desagio, para fazer caixa e completar o retorno do
empreendimento.

Em suma, com a transacdo das CH1 e das cotas, estas Ultimas aceitas pelo Estado como forma
de pagamento de determinados tributos, o empreendedor obtém a rentabilidade almejada no
negocio, mesmo praticando preco que se enquadre na capacidade de pagar da populacdo de
baixa renda.

Nos moldes tradicionais do negocio em questdo, partindo-se desta capacidade de pagar, €
impossivel construir unidades habitacionais com area privativa minima adequada e ainda
resultar em negdcio economicamente atrativo ao empreendedor. Para construir tal area
minima é preciso reduzir o resultado e a rentabilidade do empreendedor a patamares
inaceitaveis. Assim, tal negocio tende a ndo despertar interesse da iniciativa privada e o

Estado é obrigado a desenvolvé-lo, ainda que sem qualidade econémica.
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Aplicando-se a logica proposta ao negécio, partindo-se desta restrita capacidade de pagar, o
ganho financeiro obtido com a aplicacdo do mecanismo é empregado para custear area de
construgdo. Assim, o resultado e a rentabilidade do empreendedor sdo mantidos em patamares
considerados atrativos pela iniciativa privada e sdo construidas unidades habitacionais com
area privativa minima adequada, mesmo com o preco enquadrado a baixa capacidade de pagar
do mercado alvo.

O quadro a seguir compara sucintamente esta diferenca de qualidade decorrente da forma de
desenvolver o negocio habitacdo popular: moldes tradicionais versus mecanismo proposto.
Estes nimeros resultam do emprego de tais formas a um empreendimento protétipo, a ser

explicado em seguida:

TABELA 4.2 — COMPARACAO DA QUALIDADE ECONOMICA DO NEGOCIO HABITACAO POPULAR DECORRENTE DA
FORMA ADOTADA PARA DESENVOLVE-LO: FORMA TRADICIONAL X MECANISMO PROPOSTO.

Margem
Prazo Renda Preco resultado do Investimentos TIR

pagamento minima unidade  empreendedor exigidos [Yoaa,equiv.
[meses] [s.m] [R$ de2008] p/construir [R$ de 2008] efetival
area minima

Forma 360 2,3 41.704 2,0% 3.750.726 4,84%
tradicional inaceitavel
Mecanismo 360 2,3 41.704 8,0% 3.750.726 18,02%

propo sto atrativa

Para desenvolvimento deste estudo, é utilizado um protétipo de empreendimento no segmento
de habitacdo popular. Este empreendimento prototipo apresenta valores compilados de base
de dados colhida do mercado do estado de Sdo Paulo e é capaz de tracar uma imagem do
comportamento dos empreendimentos do segmento em questao.

Vale comentar que para empreendimento situado no estado de S&o Paulo as condicionantes
sdo as mais rigidas possiveis, 0 que se assemelharia caso fosse empregado empreendimento
prototipo situado no estado do Rio de Janeiro. Isto ocorre porque, nestes dois estados, o custo
dos insumos tipicos de construcdo esta entre os mais altos do pais e 0 mesmo acontece com o
custo do terreno, em funcdo das altas taxas de urbanizacdo e densidade populacional. Assim, o
preco desejado pelo produtor de habitacdo popular, para obter a rentabilidade almejada, tende
a ser mais alto nestes estados. Por outro lado, a capacidade de pagar do mercado alvo nestes
estados também é baixa. Assim, ao se configurar negdcio atrativo para o produtor de
habitacdo popular em Sdo Paulo ou Rio de Janeiro através do emprego do mecanismo

proposto, configurar-se-a4 negdcio ainda mais atrativo nos outros estados do pais se mantido o
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prego, ou serd possivel praticar prego ainda mais baixo nos demais estados do pais (amplia¢éo
do mercado alvo) mantendo-se a qualidade econdmica do negd6cio em patamar considerado
atrativo para a iniciativa privada.

Deve ficar claro que a numerologia com apoio no prot6tipo serve para mostrar viabilidade dos
aspectos estruturais da Tese, isto €, para sustentar a especulacdo sobre a validade de aplicacdo
do mecanismo proposto, sem a intencdo de representar com exatiddo cada empreendimento do
mercado em questdo. Nesse sentido, no capitulo seguinte sdo discutidas expansdes na
aplicacdo deste mecanismo, empregando a l6gica proposta em cenarios alternativos aquele
adotado para o protétipo.

O mecanismo proposto estd detalhado adiante. Antes de tal detalhamento, no proximo
subitem esta explicado como se chegou a representatividade adotada neste estudo para o0s
tributos embutidos no custo dos insumos tipicos da construcéo formal de habitacdo popular e
recolhidos aos cofres pablicos brasileiros. Esta consideragéo tributaria baliza a segmentacgéo
do fluxo de recebiveis da habitacdo popular em duas tranches na, entdo, aplicacdo do
mecanismo proposto.

Apos explanacdo dos resultados obtidos para o negocio desenvolvido segundo a logica
proposta na Tese, com o0 intuito de enriquecer a discussdo das vantagens alcancadas com a
aplicacdo da mesma, sdo apresentados os resultados decorrentes do desenvolvimento do
mesmo empreendimento prototipo nos formatos intermediario e tradicional estudados.

Por ultimo, este capitulo trata do risco assumido pelos agentes — Poder Publico Federal e
agente de credito imobiliario - com a institucionalizagdo do mecanismo proposto, detalhando
0 impacto da inadimpléncia do adquirente da habitacdo popular nas taxas de renda da cota e
da cédula hipotecaria em primeira hipoteca, instrumentos essenciais do mecanismo em

questéo.

4.1 Carga tributaria referencial incidente na producéo de habitacdo popular no

Brasil

No sub-capitulo “2.6 Carga tributaria incidente na produgdo de habitagdo popular no Brasil”,
foi apresentado que a representatividade adotada nesta pesquisa para 0s tributos embutidos no
custo dos insumos tipicos da construcdo formal de habitacdo popular e recolhidos aos cofres
publicos brasileiros é de 22% de tal custo (ano 2006). Cabe aqui explicar como se chegou a
tal representatividade.

Os tributos embutidos no custo dos insumos tipicos da construcao de habitagdes populares séo

aqueles desembolsados ao longo da etapa de implantacdo destes empreendimentos, 0 que vai
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desde os servicos pré-operacionais até o término da obra, excluindo-se a compra do terreno e
as comercializagdes. Assim, sdo considerados os tributos embutidos nos seguintes custos, aqui
denominados como insumos tipicos: custos diretos de construgdo (material e mdo-de-obra);
despesas indiretas (administracdo da obra, canteiro, entre outros); custos de infra-estrutura
(terraplenagem, redes de &gua e esgoto, entre outros); custo de pavimentacdo asfaltica;
despesas de legalizacéo; e seguro garantia do construtor.

Em cada um desses custos incidem diferentes tributos com aliquotas distintas, tais como: IPI,
ICMS, INSS, Salario Educacdo, INCRA, Seguro Acidente de Trabalho, FGTS, SESI, SENAI,
SEBRAE, SECONCI, Lei Complementar 110/2001, IPTU, ISS, I0F, entre outros. Como 0S
tributos considerados nesta pesquisa sdo aqueles destinados aos caixas do governo, 0s
seguintes tributos ndo foram computados, por ndo se enquadrarem em tal situacdo: FGTS,
SESI, SENAI, SEBRAE, SECONCI, Lei Complementar 110/2001.

A metodologia aqui adotada segue a do estudo da Fundagdo Getulio Vargas - FGV Projetos

(2006c) com adaptacdes, esclarecidas adiante.

Partiu-se de um projeto do Programa de Arrendamento Residencial, PAR, da Caixa Econdmica Federal,
0 qual prevé a construcdo, no prazo de 12 meses, de 709 unidades habitacionais em uma éarea de
26.580,41 m2 no estado de S&o Paulo. No projeto, além da construcdo das habitacBes propriamente
ditas, estd também prevista a construcdo de toda a infra-estrutura e pavimentacdo do conjunto
habitacional (com excecdo da rede elétrica). Com relacdo aos dados utilizados no estudo, deve-se frisar
que os valores de todos 0s materiais, servicos e mao-de-obra necessarios para a realizacdo do
empreendimento sdo reais, ou seja, sS40 0S precos cotados e que seriam pagos, de fato, por uma
construtora com know how e habilitada a realizar e gerenciar toda a obra (FUNDACAO GETULIO
VARGAS - FGV PROJETOS, 2006c, p.2).

Assume-se que a matriz tributaria elaborada pela Fundacdo Getulio Vargas - FGV Projetos a
partir de tal projeto (projeto protétipo-FGV Projetos) € de boa qualidade e adequada para dar
consisténcia ao estudo tributario desta Tese.

Algumas premissas adotadas para este detalnamento tributario merecem destaque:

[i] — abordou-se o setor formal da construcdo civil, que é o setor apto a participar de
operacdes de emissdo de cédulas hipotecarias e de securitizacdo de cédulas hipotecarias que
gerem fluxo de recebiveis imobiliarios, cerne da proposta desta Tese;

[ii] — considerou-se o estado de Sdo Paulo como local de implantacdo do projeto protétipo-
FGV Projetos, conforme citado na descricdo do mesmo. Logo, as aliquotas tributarias estaduais
empregadas sdo as vigentes neste estado. Quanto as aliquotas municipais, apesar de pouco
representativas no total da carga tributaria considerada, adota-se um valor médio dentre as
aliquotas vigentes nos municipios de Sdo Paulo (FUNDACAO GETULIO VARGAS - FGV

PROJETOQOS, 2006¢, p.6). Assim, além das aliquotas tributérias federais, sdo consideradas as
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aliquotas tributarias estaduais vigentes no estado de Sdo Paulo e a média das aliquotas
municipais vigentes dentre os municipios de S&o Paulo;

[iii] — consideraram-se as aliquotas tributarias vigentes em agosto de 2006, de acordo com o
estudo da Fundacdo Getulio Vargas - FGV Projetos (2006¢, p.3), com a seguinte adaptacao:
eliminacdo da aliquota referente 8 CPMF, que esta extinta desde janeiro de 2008.

Vale ressaltar que a premissa [ii] € adotada para permitir o desenvolvimento do estudo. No
entanto, a validagdo desta pesquisa independe deste limite geografico, conforme esclarecido
na introducdo deste capitulo.

O detalhamento dos tributos embutidos no custo dos insumos tipicos estd apresentado
separadamente por grupo de custo, a saber: custos diretos de construgdo; despesas indiretas;
custos de infra-estrutura; custo de pavimentagédo asfaltica; despesas de legalizacdo; e seguro

garantia do construtor.
4.1.1 Tributos incidentes nos custos diretos de construgdo

Conforme o estudo da Fundacdo Getulio Vargas - FGV Projetos (2006c¢), foi calculada a
aliquota média incidente nos custos diretos de construcdo (material e méo-de-obra) e
recolhida aos cofres publicos. Para isso, foram considerados 170 tipos de materiais de
construgdo (Tabela A.1 do APENDICE A) e 42 tipos de mio-de-obra (Tabela A.3 do
APENDICE A) para construir uma unidade habitacional do projeto protdtipo-FGV Projetos.

O custo do material orcado na Tabela A.1 do APENDICE A (**R$ 9.508,94) inclui os tributos
ai incidentes, a saber: IP1 e ICMS, que sdo destinados aos cofres do governo. As arrecadacdes
destes tributos foram estimadas a partir das aliquotas vigentes (agosto de 2006), conforme
Tabela A.2 do APENDICE A. “O ICMS de cada produto foi calculado ao se aplicar
diretamente a aliquota especifica sobre o preco pago. Para se obter o IPI de cada produto, em
primeiro lugar descontou-se o ICMS; entdo, calculou-se, sobre esse valor e a partir de aliquota
especifica, o valor do IPI ‘por dentro’ “(FUNDACAO GETULIO VARGAS - FGV
PROJETQOS, 2006¢, p.3). Tais informacdes estdo sintetizadas a seguir:

% Sempre que ndo informado neste sub-capitulo 4.1 do texto, deve ser assumido que os valores monetarios
estdo apresentados em R$ de 2006, segundo Fundacdo Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006c.
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TABELA 4.3 — CUSTO DO MATERIAL NECESSARIO PARA CONSTRUCAO DE UMA UNIDADE HABITACIONAL DO
PROJETO PROTOTIPO-FGV PROJETOS, E PARCELAS DESTE CUSTO DECORRENTES DE TRIBUTOS INCIDENTES SOBRE O
MATERIAL (TODOS DESTINADOS AOS COFRES PUBLICOS).

Allguota alo
edia R$ de 2006

Custo do material com tributos 9.508,94
IPI 357,21
ICMS 1.456,15
Total de tributos computados 19,07% 1.813,36
Custo do material sem tributos 7.695,58

Fonte: Fundacdo Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006c.

Analogamente, 0 custo da mao-de-obra orgado na Tabela A.3 do APENDICE A (R$
6.332,85) inclui todos os tributos embutidos na folha de pagamento. Assim, descontaram-se
deste orcamento os tributos incidentes sobre a méo-de-obra (123,60%), de acordo com a
Tabela A.4 do APENDICE A, a qual é utilizada para célculo do CUB** no estado de Sdo
Paulo. Obteve-se, entéo, o custo da mdo-de-obra sem tributos (R$2.832,23).

TABELA 4.4 — CUSTO DA MAO-DE-OBRA NECESSARIA PARA CONSTRUGAO DE UMA UNIDADE HABITACIONAL DO
PROJETO PROTOTIPO-FGV PROJETOS, COM E SEM TRIBUTOS.

Allquota alo
buto dente ao-de-obra

por dentro RS de 2006

Custo da mé&o-de-obra com tributos 6.332,85
Total de tributos computados 123,60% 3.500,61
Custo da mao-de-obra sem tributos 2.832,23

Fonte: Fundacao Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006c.

Da Tabela A.4 do APENDICE A, foram destacados os tributos incidentes na mao-de-obra e
destinados aos caixas do governo (39,21%), conforme Tabela A.5 do APENDICE A. Tais

informacGes estdo sintetizadas a seguir:

TABELA 4.5 - CUSTO DA MAO-DE-OBRA NECESSARIA PARA CONSTRUCAO DE UMA UNIDADE HABITACIONAL DO
PROJETO PROTOTIPO-FGV PROJETOS, E PARCELAS DESTE CUSTO DECORRENTES DE TRIBUTOS INCIDENTES SOBRE A
MAO-DE-OBRA, SEPARADAMENTE POR DESTINO DE RECURSOS: COFRES PUBLICOS OU NAO.

Aliquota Valor

Tributos incidentes na méo-de-obra

("por dentro") [R$ de 2006]

Custo da mao-de-obra sem tributos 2.832,23
Grupo A" : INSS / Salario Educacéo / INCRA / Seguro Acidente de Trabalho 25,70% 727,88
Taxa de reincidéncia do grupo A" sobre grupo B 13,51% 382,50
Total de tributos destinados aos cofres publicos 39,21% 1.110,39
Demais tributos 84,39% 2.390,23
Custo da mao-de-obra com todos tributos 6.332,85

Fonte: adaptado de Fundagdo Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006c.

% CUB: custo unitario bésico de construgdo é um pardmetro de custo por metro quadrado (R$/m2) calculado e
divulgado mensalmente de forma oficial pelo Sindicato da Industria da Construgdo Civil de cada estado do
Brasil (SindusCon/UF).
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Seguindo a metodologia de Fundacdo Getulio Vargas - FGV Projetos (2006c), para completar
a estimativa dos tributos incidentes nos custos diretos de construgdo (material e mdo-de-obra),
devem ser considerados, ainda, outros tributos incidentes sobre a producdo, tributos sobre a
renda e a propriedade e os efeitos dos tributos cumulativos embutidos nos custos de materiais
e méo-de-obra. Para tal foram utilizadas estimativas do relatorio “A tributagdo na industria
brasileira de materiais de construgdo” (FUNDACAO GETULIO VARGAS - FGV
PROJETOS, 2006a). As adaptacOes para esta Tese foram no tocante a eliminagcdo da
incidéncia da CPMF, que foi extinta a partir de janeiro de 2008, e a desconsideracdo da
arrecadacdo do FGTS na transposi¢cdo dos dados apresentados por Fundacdo Getulio Vargas -
FGV Projetos (2006a) para esta Tese, ja que os recursos deste Gltimo tributo ndo vao para os
caixas do governo.

De acordo com a Tabela A.6 do APENDICE A, a carga tributaria das indUstrias formais de
materiais relativamente a sua oferta foi de 7,5%, no ano 2003, desconsiderada a CPMF para
este segmento. Dado que “Outros tributos sobre a producao” desse segmento foram estimados
em R$2.510 milhdo de 2003 ¢ sua “Carga tributéria total” foi de R$6.368 milhdo de 2003,
obteve-se a taxa de 2,97%%, a qual foi utilizada aqui como taxa que incide sobre o custo total
da unidade habitacional (custos com materiais e mao-de-obra) e resultou no valor arrecadado
de **R$471,20 de 2006, para uma unidade habitacional do projeto prototipo-FGV Projetos. De
maneira analoga, para uma estimativa de *’R$1.240 milh&o de 2003 relativa a “Tributos sobre
a renda e a propriedade”, obteve-se a taxa de 1,47%>, a qual também incide sobre o custo
total da unidade habitacional e resultou no valor arrecadado de **R$232,81 de 2006, para uma
unidade habitacional do projeto protétipo-FGV Projetos.

A consolidacdo do exposto ao longo deste sub-capitulo resulta no célculo do total de tributos
embutidos nos custos diretos de construcao (material e mdo-de-obra) e arrecadados aos cofres
publicos para uma unidade habitacional do projeto protdtipo-FGV Projetos e a respectiva

aliquota média, conforme tabela a seguir:

% Calculo da taxa utilizada para estimar o valor arrecadado por “Outros tributos sobre a producio™: [7,5% x
(2.510/6.368] = 2,97%.

% Valor arrecadado, para uma unidade habitacional do projeto prototipo-FGV Projetos, por “Outros tributos
sobre a producdo”: [2,97% x (9.508,94+6.332,85)] = 471,20 R$ de 2006.

%7 Valor total referente a “Tributos sobre a renda e a propriedade” (Tabela A.6 do APENDICE A), subtraido o
valor arrecadado com FGTS, que ndo se destina aos cofres publicos: 3.108-1.868 = 1.240 R$milh&o de 2003.

%8 Calculo da taxa utilizada para estimar o valor arrecadado por “Tributos sobre a renda e a propriedade™: [7,5%
x (1.240/6.368] = 1,47%.

% Valor arrecadado, para uma unidade habitacional do projeto prot6tipo-FGV Projetos, por “Tributos sobre a
renda e a propriedade”: [1,47% x (9.508,94+6.332,85)] = 232,81 R$ de 2006.
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TABELA 4.6 — CUSTOS DIRETOS DE CONSTRUGAO (MATERIAL E MAO-DE-OBRA) DE UMA UNIDADE HABITACIONAL
DO PROJETO PROTOTIPO-FGV PROJETOS E TRIBUTOS Al EMBUTIDOS E ARRECADADOS AOS COFRES PUBLICOS.

Contas Sy
[R$ de 2006]
Custo do material com tributos 9.508,94
IPI 357,21
ICMS 1.456,15
Custo da méo-de-obra com tributos 6.332,85
Grupo A': INSS / Salario Educagado / INCRA / Seguro Acidente de Trabalho 727,88
Taxa de reincidéncia do grupo A" sobre grupo B 382,50
Demais tributos incidentes na méo-de-obra (NAO destinados aos cofres publicos) 2.390,23
Custo total de uma residéncia 15.841,79
Outros tributos sobre a produgéo 471,20
Tributos sobre a renda e a propriedade 232,81
Total de tributos arrecadados aos cofres publicos 3.627,75
Aliquota interna média 22,90%

Fonte: adaptado de Fundacdo Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006c.

4.1.2 Tributos incidentes nas despesas indiretas

Foram considerados como despesas indiretas: administracdo da obra, servigos técnicos,
canteiro e instalacGes provisorias, servicos gerais.

Seguindo a metodologia de Fundacdo Getulio Vargas - FGV Projetos (2006¢), foram orcadas
as despesas indiretas (Tabela A.7 do APENDICE A) decorrentes da construcdo do projeto
prototipo-FGV Projetos como um todo. Este custo orgado inclui os tributos ai embutidos,
dentre os quais aqueles destinados aos cofres do governo e que foram calculados da seguinte
maneira:

[i] — administragdo da obra: incidéncia, “por dentro”, da taxa de 25,7%, referente a INSS,
Salario Educacio, INCRA e Seguro Acidente (grupo A’, Tabela A.5 do APENDICE A);

[ii] — servicos técnicos: incidéncia da taxa de 16,7%, correspondente a taxa média de ICMS
incidente nos materiais de construcdo considerados no projeto prototipo-FGV Projetos (final da
Tabela A.2 do APENDICE A);

[iii] — canteiro e instalagdes provisorias: incidéncia, “por dentro”, da taxa de 25,7%, referente
a INSS, Salario Educagdo, INCRA e Seguro Acidente (grupo A’, Tabela A.5 do APENDICE
A);

[iv] — servigos gerais: incidéncia da taxa de 16,7%, correspondente a taxa média de ICMS
incidente nos materiais de construcéo considerados no projeto prot6tipo-FGV Projetos (final da
Tabela A.2 do APENDICE A).
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Os tributos assim calculados (Tabela A.7 do APENDICE A) estéo sintetizados na tabela a

sequir:

TABELA 4.7 — CUSTO DAS DESPESAS INDIRETAS DECORRENTES DA CONSTRUGAO DO PROJETO PROTOTIPO-FGV
PROJETOS COMO UM TODO, E PARCELAS DESTE CUSTO DECORRENTES DE TRIBUTOS INCIDENTES SOBRE AS DESPESAS
INDIRETAS E DESTINADOS AOS COFRES PUBLICOS.

. o o . Valor
Tributos incidentes nas despesas indiretas Aliquota [RS de 2006]

Custo da administragéo da obra com tributos 322.000,00

Grupo A': INSS / Saléario Educacéo / INCRA / Seguro Acidente de Trabalho 25,7% 65.834,53
("por dentro")

Custo dos servigos técnicos com tributos 140.251,48

ICMS (média incidente nos materiais de construgdo considerados no 16,7% 23.471,50

projeto prot6tipo-FGV Projetos)

Custo de canteiro e instalag6es provisérias com tributos 67.550,00

Grupo A" : INSS / Salério Educacéo / INCRA / Seguro Acidente de Trabalho 25,7% 13.810,94
("por dentro")

Custo dos servicos gerais com tributos 256.888,30

ICMS (média incidente nos materiais de construgdo considerados no 16,7% 42.991,01

projeto prot6tipo-FGV Projetos)

Custo total das despesas indiretas com tributos 786.689,78

Total de tributos destinados aos cofres publicos 146.107,98

Fonte: Fundacdo Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006c.

4.1.3 Tributos incidentes nos custos de infra-estrutura e pavimentacao asfaltica

Os custos de infra-estrutura e pavimentacdo asfaltica estdo tratados num mesmo subitem para
estudo dos tributos ai incidentes, pois, em ambos, 0s tributos considerados, que sdo destinados
aos cofres do governo, sdo calculados de acordo com a mesma metodologia, definida por
Fundacdo Getulio Vargas - FGV Projetos (2006c¢).

Foram orcados os custos de infra-estrutura e pavimentacdo asfaltica (Tabela A.8 do
APENDICE A) decorrentes da construcdo do projeto protdtipo-FGV Projetos como um todo.
Estes custos orcados incluem os tributos ai embutidos, dentre os quais aqueles destinados aos
cofres do governo e que foram calculados, conforme explicado a seguir.

Os custos de infra-estrutura foram subdivididos em: terraplanagem, galerias de aguas pluviais,
rede coletora de esgoto e galeria de dgua potavel. Ja o custo de pavimentacdo asfaltica ndo foi
subdividido, tendo apenas seus materiais e servicos discriminados.

Dado que, em todos 0s casos, estavam discriminados 0s custos com materiais e mao-de-obra,
foram utilizadas:

[i] — para os materiais: taxas de IPI e ICMS, sendo o IPI calculado “por dentro”, depois de
descontado o ICMS. Para os materiais cujas especificagcdes estavam de acordo com as tabelas

de taxas de IPl e ICMS vigentes em agosto de 2006 foram empregadas taxas efetivas. Para



57

outros casos foram usadas as taxas de 6,46% de IPI e 16,74% de ICMS, correspondentes as
taxas médias de IPI e ICMS, respectivamente, incidentes nos materiais de construcéo
considerados no projeto prot6tipo-FGV Projetos (final da Tabela A.2 do APENDICE A);

[ii] — para a mdo-de-obra: “por dentro”, a taxa de 25,7%, referente a INSS, Salario Educacéo,
INCRA e Seguro Acidente (grupo A’, Tabela A.5 do APENDICE A).

Os tributos assim calculados (Tabela A.8 do APENDICE A) estfo sintetizados na tabela a

sequir:

TABELA 4.8 — CUSTOS DE INFRA-ESTRUTURA E PAVIMENTACAO ASFALTICA NECESSARIAS PARA CONSTRUCAO DO
PROJETO PROTOTIPO-FGV PROJETOS COMO UM TODO, E PARCELAS DESTES CUSTOS DECORRENTES DE TRIBUTOS Al
EMBUTIDOS E DESTINADOS AOS COFRES PUBLICOS.

Tributos incidentes nos custos de Valor

infra-estrutura e pavimentacdao asfaltica [R$ de 2006]
Custo da infra-estrutura com tributos 1.871.237,17
Tributos incidentes em materiais e mao-de-obra 390.405,57
Custo da pavimentacéo asfaltica com tributos 1.383.229,85
Tributos incidentes em materiais e mao-de-obra 286.745,07
Custo total de infra-estrutura e pavimentacao asfaltica com tributos 3.254.467,01
Total de tributos destinados aos cofres publicos 677.150,65

Fonte: Fundacdo Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006c.

4.1.4 Tributos incidentes em despesas de legalizacéo e seguro garantia do

construtor

As despesas de legalizacdo e seguro garantia do construtor decorrentes da construcdo do
projeto prototipo-FGV Projetos foram orcadas e encontram-se na Tabela A.9 do APENDICE
A. Estes custos orcados incluem os tributos ai embutidos e destinados aos cofres do governo,
que foram calculados, conforme explicado a seguir.

“Para as despesas de legalizagdo, utilizou-se uma aliquota média de 5% de ISS, vigente em
Sdo Paulo. Os tributos relativos ao seguro garantia do construtor foram estimados pela
incidéncia da taxa de IOF de 4%, conforme legislagio vigente.” (FUNDACAO GETULIO
VARGAS - FGV PROJETOS, 2006c, p.6).

Os tributos assim calculados (Tabela A.9 do APENDICE A) estdo sintetizados na tabela a

sequir:
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TABELA 4.9 — DESPESAS DE LEGALIZACAO E SEGURO GARANTIA DO CONSTRUTOR DECORRENTES DA CONSTRUCAQ
DO PROJETO PROTOTIPO-FGV PROJETOS COMO UM TODO, E PARCELAS DESTES CUSTOS DECORRENTES DE TRIBUTOS
Al EMBUTIDOS E DESTINADOS AOS COFRES PUBLICOS.

Tributos incidentes em despesas de legalizagdo Aliquota Valor
e seguro garantia do construtor [R$ de 2006]
Despesas de legalizagdo com tributos 152.902,91
ISS 5,0% 7.645,15
Seguro garantia do construtor com tributos 60.000,00
IOF 4,0% 2.400,00

Fonte: Fundacdo Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006c.

4.1.,5 Tributos incidentes no custo dos insumos tipicos da constru¢do formal de

habitacéo popular e recolhidos aos cofres publicos brasileiros

Nos subitens anteriores, tomando como referéncia a matriz tributaria elaborada pela Fundacéo
Getdlio Vargas - FGV Projetos para habitacdo popular, estdo apresentados os tributos
incidentes em cada grupo de custo que compde o custo dos insumos tipicos (IT) desta
construcdo, a saber: custos diretos de construcéo; despesas indiretas; custos de infra-estrutura;
custo de pavimentacdo asfaltica; despesas de legalizacédo; e seguro garantia do construtor. Em
todos os casos focou-se nos tributos destinados aos cofres do governo.

A consolidacdo destes subitens resulta na representatividade adotada nesta pesquisa para 0s
tributos embutidos no custo dos insumos tipicos da construcdo formal de habitacdo popular e
recolhidos aos cofres publicos brasileiros: 22% de tal custo (ano 2006), conforme tabela a
sequir. Esta representatividade € extrapolada para o ano 2008, momento em que a Tese é

desenvolvida.



TABELA 4.10 — CUSTO DOS INSUMOS TiPICOS DA CONSTRUGCAO DO PROJETO PROTOTIPO-FGV PROJETOS DE

HABITACAO POPULAR, E REPRESENTATIVIDADE, NESTE CUSTO, DOS TRIBUTOS Al EMBUTIDOS E DESTINADOS AOS

COFRES PUBLICOS.

Custo

Custo

[R$ de 2006]

Arrecadagao
tributaria
[R$ de 2006]
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Custos diretos de construcéo do projeto (709 unidades habitacionais) 11.231.826,42 2.572.076,14
Custos diretos de constru¢do de uma unidade habitacional 15.841,79 3.627,75
Despesas indiretas 786.689,78 146.107,98
Administracéo da obra 322.000,00 65.834,53
Servigos técnicos 140.251,48 23.471,50
Canteiro e instalagdes provisorias 67.550,00 13.810,94
Servicos gerais 256.888,30 42.991,01
Infra-estrutura 1.871.237,17 390.405,57
Terraplanagem 117.073,94 23.936,36
Galerias aguas pluviais 1.109.510,30 234.425,73
Rede coletora esgoto 406.664,36 83.275,78
Rede agua potavel 237.988,57 48.767,70
Pavimentacéo asféltica 1.383.229,85 286.745,07
Despesas de legalizacéo 152.902,91 7.645,15
Seguro garantia do construtor 60.000,00 2.400,00
CUSTO DOS INSUMOS TIPICOS (IT) 15.485.886,13 3.405.379,91
ALIQUOTA INTERNA MEDIA 21,99%

Fonte: Fundacdo Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006c.

Novamente, deve ficar claro que é assumido que a matriz tributaria elaborada pela Fundacéo
Getulio Vargas - FGV Projetos aqui empregada é de boa qualidade. O tratamento numérico a
partir de tal matriz e a representatividade tributaria assim obtida dao consisténcia a Tese, no
sentido de mostrar a validade dos aspectos estruturais da mesma, sem a intencdo de
representar fielmente cada empreendimento do mercado em questdo, o que, caso fosse
necessario, enrijeceria a aplicabilidade dos resultados, que poderiam perder a validade com

um minimo de desvio no cenario entdo adotado.

4.2 Desenvolvimento do empreendimento protétipo com emprego do

mecanismo proposto

E fato que, independentemente do formato do negdcio habitacdo popular, ele s6 é
consolidado, isto é, o empreendedor s6 consegue vender seu produto, caso 0 mesmo Se
enquadre na baixa capacidade de poupanca e renda de seu publico-alvo. Para tal, é essencial
que o sinal — parcela do preco paga a vista pelo adquirente — seja pequeno e que o restante do
preco seja financiado em condi¢bes que se enquadrem na capacidade de pagar da populacédo
de baixa renda. E sobre a parcela financiada do preco que se propde a aplicacdo de um
mecanismo de maneira a tornar o negocio economicamente atrativo ao produtor de habitagdo
popular e com preco que caiba na capacidade de pagar deste mercado alvo. A estrutura formal

deste mecanismo foi apresentada na introdugdo deste capitulo. Neste subitem, detalha-se
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numericamente o estudo, utilizando o protétipo de empreendimento no segmento de habitagdo
popular, ja apresentado na introducéo deste capitulo.

Com base neste empreendimento prottipo aplicam-se diferentes formatos de
desenvolvimento do negdcio habitacdo popular: parte-se do molde tradicional para concluséo
pelo mecanismo proposto, passando por um formato intermediario entre estes dois.
Novamente, deve ficar claro que a numerologia com apoio no protétipo serve para mostrar
viabilidade dos aspectos estruturais da Tese, isto é, para sustentar a especulacdo sobre a
validade de aplicacdo do mecanismo proposto, sem a intengdo de representar com exatidao
cada empreendimento do mercado em questdo. Tanto € que no capitulo 5 deste texto séo
discutidas expansfes na aplicacdo deste mecanismo, empregando a légica proposta em
cenarios alternativos aquele adotado para o prototipo.

A numerologia €, entdo, aplicada aos trés formatos do negdcio habitacdo popular, sendo que o
primeiro a ser apresentado € o desenvolvimento do empreendimento prototipo empregando-se
0 mecanismo proposto. Isto é feito atraves das seguintes etapas: segmentacdo do fluxo de
recebiveis do empreendimento habitacional popular, tratamento das taxas envolvidas no
mecanismo proposto e aplicacdo deste mecanismo ao empreendimento protétipo. Em seguida
desenvolve-se 0 prototipo no formato intermediario estudado e, por ultimo, desenvolve-se o
mesmo empreendimento no molde tradicional. Estes outros dois formatos possibilitam
discutir as vantagens alcancadas com a aplicacdo do mecanismo tal qual proposto e justificam
a ado¢do do mesmo.

Ao longo dos estudos, o raciocinio seguiu ordem exatamente inversa a adotada neste texto.
No entanto, a sequéncia de apresentacdo visa a destacar 0 mecanismo proposto que € o nucleo

deste estudo.

4.2.1 Segmentacdo do fluxo de recebiveis do empreendimento habitacional

popular

A parcela financiada do preco da habitacdo popular corresponde um direito de crédito
contratado do empreendedor, uma vez que ha o contrato de compra e venda do imével
firmado entre o adquirente e o produtor. Este direito de crédito é composto na forma de um
fluxo, denominado fluxo de recebiveis. O primeiro passo para detalhar o0 mecanismo proposto

aborda a segmentacdo em duas partes deste fluxo de recebiveis.*

0 Para descrever com min(cia e precisio 0 mecanismo proposto, deve-se esclarecer que o pagamento da
prestacdo do preco pelo adquirente é Unico, e passa por um banco trustee. O banco trustee divide este
pagamento em dois segmentos e, entdo, cada parte da divida do adquirente gera um fluxo de recebiveis,
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O fluxo de recebiveis é segmentado nas seguintes tranches:

tranche sénior: a esta tranche sdo associadas cédulas hipotecarias em primeira hipoteca
(CH1), que séo transferidas para uma instituicdo financeira — na fungédo de agente de
crédito imobiliario - em estruturas equivalentes as linhas de crédito tradicionais, com
prioridade em relacdo a outra tranche para recebimento dos recursos das parcelas
financiadas do preco, o que favorece o grau do risco de crédito das CH1,;

tranche subordinada: a esta tranche sdo associadas cédulas hipotecarias em segunda
hipoteca (CH2), que sdo transferidas para um veiculo de proposito especifico, sendo
um FIDC no caso desta Tese, para emissdo de cotas. Tais cotas sdo pagas com 0S
recursos das prestacbes do preco, apds cumpridas as obrigacdes de pagamento do
conjunto das CH1, associadas a tranche sénior do fluxo de recebiveis. O aspecto
inovador deste estudo reside no fato que estas cotas sdo aceitas pelo Poder Publico
Federal como forma de pagamento de determinados tributos.

A carga tributaria embutida no custo dos insumos tipicos da construcdo formal de habitacéo

popular e recolhida aos cofres publicos brasileiros, identificada no subitem anterior, €

empregada para balizar tal partilha.

A representatividade destes tributos, que foi apresentada com relagcdo ao custo dos insumos

tipicos da construcdo da habitacdo, é recalculada com relacdo ao preco da habitacdo e com

relacdo a parcela financiada deste preco — fluxo de recebiveis.

Entdo, inicia-se o tratamento numérico do mecanismo proposto com emprego do protétipo de

empreendimento. Assim, partindo-se do pre¢o deste prototipo, tem-se:

[i] - identificacdo da parcela deste preco destinada a custear os insumos tipicos*': deduzem-se

0s seguintes componentes do preco:

resultado operacional do empreendimento,

tributos sobre preco,

custo de comercializacéo,

custo do terreno,

custo do financiamento da producdo: juros e demais taxas (de servico, de

acompanhamento),

subordinados entre si. Estas minucias devem estar apresentadas nos contratos envolvidos, 0 que ndo cabe
discutir neste estudo. Assim, a Tese trabalha com segmentacdo de fluxo de recebiveis por ser mais direto e
esclarecedor e por ndo alterar em nada os resultados obtidos com a aplicagdo do mecanismo em questao.

*! Nesta Tese considera-se que o custo de insumos tipicos inclui custos de projetos e cartoriais.
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e custo de estruturacdo da venda das cédulas hipotecérias, ja assumindo o emprego do
mecanismo proposto;

[ii] — célculo do valor monetario dos tributos embutidos no custo dos insumos tipicos e
recolhidos aos caixas do governo: aplica-se no custo dos insumos tipicos a representatividade
adotada nesta pesquisa para o0s tributos embutidos no custo dos insumos tipicos da construcéo
formal de habitacdo popular e recolhidos aos cofres publicos brasileiros (22% de tal custo);
[iii] — célculo das representatividades destes tributos em relagéo a:
[iiil.a — preco da habitacdo popular: divide-se o valor monetario dos tributos, calculado na
etapa [ii], pelo preco do prototipo. Esta parcela do preco € aquela a ser proposta pela Tese,
como regra, para ser dirigida ao FIDC, via cédulas hipotecarias subordinadas (CH2);
[iii].b - parcela financiada do preco da habitacdo popular: divide-se o valor monetario dos
tributos, calculado na etapa [ii], pelo valor monetario da parcela financiada do preco do
prototipo. Esta é a representatividade empregada no modelo algébrico para definicdo da
tranche subordinada do fluxo de recebiveis, explicada a seguir;
[iv] — definicdo da composicdo da parcela financiada do preco da habitacdo — fluxo de
recebiveis — em tranches subordinada e sénior: a tranche subordinada corresponde a
representatividade calculada na etapa anterior, enquanto a tranche sénior contempla o restante
do fluxo de recebiveis.
A tabela a seguir resume tais nUmeros para 0 empreendimento protétipo. Nota-se que 15,1%
do preco do empreendimento habitacional popular é dirigido para o FIDC, via CH2, estas
associadas a tranche subordinada do fluxo de recebiveis. Esta € a regra estabelecida pela Tese.
Como no cenario referencial de financiamento da comercializacdo do protétipo foi adotado
um sinal de 2 rendas do adquirente, que resulta em 95,5% do preco financiado ao comprador,
tem-se que, para este prototipo, 15,8% do fluxo de recebiveis corresponde a tranche
subordinada deste fluxo e 84,2% corresponde a tranche sénior do fluxo de recebiveis. Estas

representatividades alimentam as proximas etapas do mecanismo proposto.
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TABELA 4.11 — PARCELA DO PRECO DO EMPREENDIMENTO HABITACIONAL POPULAR A SER DIRIGIDA A0 FIDC E
SEGMENTAGAO DO FLUXO DE RECEBIVEIS DO EMPREENDIMENTO PROTOTIPO EM TRANCHE SUBORDINADA E
TRANCHE SENIOR.

quantidade de unidades habitacionais que compdem o empreendimento 304 (16 unidades/prédio)
preco unidade 41704 R$

preco total 12.677913 R$

tributos sobre preco 6,73% do preco

custo comercializag&o 3,0% do preco

resultado operacional do empreendimento 8,0% do preco

custo de estruturagdo da venda das cédulas hipotecarias 2,0% de(preco financiado-SDfin.producéo)
taxa de servico financiamento da producéo 0,15% do custo dos IT

taxa de acompanhamento financiamento da producéo 0,25% do custo dos IT

custo financiamento da produgdo (resultante dos juros) 5,29% do custo dos IT

terreno (insumo atipico), incluindo tributos (ITBI, IPTU) 13,0% do custo dosIT

custo dos insumos tipicos (IT): inclui custos projetos e cartoriais 8.695.897 R$

tributos embutidos no custo dos IT 21,99% do custo dos IT

valor monetério tributos embutidos no custo dos IT 1.912.228 R$

tranche SUB do fluxo de recebiveis 1912228 R$

representatividade tranche SUB do fluxo de recebiveis/preco 15,1% do pre¢o

Sinal (parcela a vista do preco) 450% do prego

parcela do preco financiada (paga pelo adquirente) 12.107.069 R$

tranche SUB do fluxo de recebiveis 1.912.228 R$

representatividade tranche SUB do fluxo de recebiveis/fluxo de recebiveis total 15,8% do fluxo de recebiveis
tranche SE do fluxo de recebiveis 10.194.841 R$

representatividade tranche SE do fluxo de recebiveis/fluxo de recebiveis total 84,2% do fluxo de recebiveis

Valores monetérios em R$ de marco/08.

Alguns comentarios devem ser tecidos com relacdo aos numeros apresentados na tabela
anterior.

O primeiro esclarecimento é com relacdo aos valores dos parametros adotados na composicao
do preco do protétipo de empreendimento habitacional.

As representatividades do custo do terreno no custo dos insumos tipicos (13,0%) e do custo de
comercializacdo no preco (3,0%) resultam de amostras deste tipo de empreendimento colhidas
no mercado atual (ano 2008) do estado de Sdo Paulo. As condicionantes de cenario assim
adotadas sdo bastante rigorosas, conforme explicado na introducdo deste capitulo.

Os tributos a serem pagos sobre o preco de venda da unidade habitacional totalizam 6,73%
deste preco, uma vez que foi empregado regime de tributacdo sobre lucro presumido®. O

quadro a seguir detalha tal tributacao:

%2 O sistema tributario brasileiro permite duas formas de incidéncia tributaria:

[i] — lucro presumido: pagamento de tributos calculado diretamente sobre o faturamento bruto e deve ser pago
mesmo que a empresa tenha prejuizo; modelo permitido para empresas com faturamento anual até
R$48.000.000,00 (quarenta e oito milhdes), em R$ de 2008;

[ii] — lucro real: pagamento de tributos calculado parte sobre o faturamento bruto, parte sobre o faturamento
ajustado (deduz-se do faturamento bruto: servigos contratados de terceiros, materiais adquiridos de terceiros,
depreciacdo, aluguel, agua, luz, telefone) e parte sobre o resultado bruto (receitas deduzidas de: PIS,
COFINS, ISS, comissdes, custos operacionais, despesas financeiras); modelo obrigat6rio para empresas com
faturamento anual acima de R$48.000.000, 00 (quarenta e oito milhdes), em R$ de 2008.

Foi adotado neste estudo o regime de tributacdo sobre lucro presumido porque as evidéncias de comportamento
do mercado caminham neste sentido.
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TABELA 4.12 — TRIBUTOS PAGOS PELO EMPREENDEDOR SOBRE O PRECO DAS UNIDADES HABITACIONAIS.

Tributo Base de calculo Aliquota incidente
[% do faturamento] sobre preco
IRPJ 15% 8% 1,20%
IRPJ Adidonal* 10% 8% 0,80%
CSL 9% 12% 1,08%
PIS/IPASEP/ICOFINS 3,65% 100% 65%
Total 6,73%

* A base de cdculo para incidéncia do IRPJ adicional é: (faturamento mensal x 8% - R$20.000,00)
Nos calculos desta Tese, para simplificacdo, adatou-se a base de cdculo: faluramento mensal x 8%.
Dada a ordem de grandeza dos valores tratados, tal simplificacdo ndo compromete a qualidade dos resultados.

Os custos adotados para o financiamento da producéo, referentes a juros, taxa de servico e
taxa de acompanhamento resultaram da aplicagdo ao prototipo das condicdes atuais de
mercado (ano 2008) oferecidas pelos bancos para financiamento de empreendimentos
habitacionais no Brasil. O cenario adotado para tal financiamento pode ser visualizado na
Tabela B.1 do APENDICE B. O custo resultante dos juros cobrados, referido no quadro por
“custo financiamento da produgéo (resultante dos juros)”, foi calculado a partir da incidéncia
no prototipo da taxa de juros (10% ao ano, nominal + TR) ao saldo devedor, seguindo a curva
de liberacdo de financiamento do protétipo. O custo de 5,29%* do financiamento da
producdo expressa a relacédo [(valor pago — valor liberado)/custo insumos tipicos] no tocante a
este financiamento.
O custo de estruturacdo da venda das cédulas hipotecarias representa o valor a ser
desembolsado para a estruturacéo de toda a operacéo, isto é:
e para associacdo das cédulas hipotecarias - CH1 e CH2 - as tranches do fluxo de
recebiveis;
e para as transferéncias da cédula hipotecaria em primeira hipoteca - CH1 - para a
instituicdo financeira e da cédula hipotecaria em segunda hipoteca — CH2 - para o
FIDC; e

e paraaemissdo pelo FIDC de cotas a partir das CH2.

3 E sabido que o valor desembolsado com o pagamento dos juros de determinado financiamento, fixado o
valor da taxa de juros cobrada, varia em funcdo da curva de liberacdo do financiamento. Assim, no estudo
desenvolvido para definicdo do preco adotado para o empreendimento protétipo, explicado mais adiante
neste subitem, adotou-se custo financiamento da producdo= 5,44%, superior ao valor de 5,29% do protétipo.
Aquela representatividade resulta de uma amostra de laboratério com 50 elementos e nivel de confianca de
90%, sendo cada elemento resultante da aplicacdo de desvio aleatorio na curva de liberagdo do financiamento
da produgdo. O valor 5,44% ¢ o limite superior da dispersdo obtida com tal amostra para o parametro “custo
financiamento da produgdo” e compde, portanto, um cendrio conservador para a definicdo do preco do
empreendimento protétipo.
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Tal custo incide sobre a diferenca de valores entre a parcela financiada do prego e o saldo
devedor resultante do financiamento tomado para implantacdo. Naturalmente, este custo
ocorre por ter sido adotado 0 mecanismo proposto no empreendimento protétipo. No entanto,
tracando um paralelo entre aplicacdo do mecanismo proposto e um tradicional financiamento
da comercializacdo, o custo de estruturagdo da transferéncia das cédulas hipotecérias equivale
a taxa de desconto cobrada pelo agente financeiro nos moldes tradicionais sobre o excesso de
repasse, 0 qual corresponde a diferenca entre o crédito aos compradores e o saldo devedor do
financiamento para produgé&o.

A margem de resultado operacional do empreendimento de 8,0% sobre o preco é suficiente
para proporcionar que o negécio, ja assumindo seu desenvolvimento nos moldes propostos,
atenda todos 0s quesitos essenciais para que ele se consolide, considerando a construcéo de
unidades habitacionais com area privativa minima adequada: atratividade econémica para o
empreendedor e preco compativel a baixa capacidade de pagar do mercado alvo. Isto é
possivel porque a aplicacdo do mecanismo proposto ao negécio implica ganho financeiro,
conforme apresentado na introducdo deste capitulo, 0 que serd numericamente detalhado no
proximo subitem. Tal ganho financeiro € empregado para custear area de construcdo. Assim,
mesmo com 0 preco restrito a baixa capacidade de pagar do mercado alvo, sdo construidas
unidades habitacionais com area privativa minima adequada e 0 negocio apresenta
rentabilidade atrativa para a iniciativa privada conforme explicitado pelo bindmio
[rentabilidade x risco], a ser discutido adiante: taxa interna de retorno situada em patamares
atraentes em funcdo do grau de risco do negdcio. Vale ressaltar que, uma vez que a margem
financeira é consumida por custos de construcéo, o resultado final do empreendedor coincide
com o resultado operacional do empreendimento. Novamente, tracando um paralelo entre o
desenvolvimento do negdcio no formato proposto e nos moldes tradicionais, nesta Gltima
forma, partindo-se da baixa capacidade de pagar do adquirente, para construir unidades
habitacionais com area privativa minima adequada é preciso reduzir o resultado e a
rentabilidade do empreendedor a patamares inaceitaveis.

Além da explanacdo sobre tais parametros assumidos, outro esclarecimento importante é

quanto ao preco adotado para a unidade habitacional. Parte-se da area privativa principal®*

“ A norma NBR 12721:2006 define 4rea privativa principal como “4rea da unidade autonoma de uso
exclusivo, destinada a moradia, atividade ou uso principal da edificacdo, situada em determinado andar ou
em dois ou mais andares interligados por acesso também privativo.” Isto é, a area privativa principal ndo
inclui a 4rea da unidade autbnoma, ainda que de uso exclusivo, situada fora dos limites fisicos de sua &rea
privativa principal, destinada a usos acessorios, tais como depositos e vagas de garagem. Doravante neste
texto, area privativa principal sera referenciada apenas por area privativa.
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minima assumida para uma unidade habitacional de prédio popular de baixo padrdo, isto &,
34m?2. Esta area foi adotada por ser a menor entre 0s seguintes valores pesquisados:

e projeto-padrdo Prédio popular — Padrdo baixo (PP-B) da norma brasileira NBR
12721:2006: 4rea privativa de 41,5 m2 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS
TECNICAS, 2006);

e projetos de habitagdo popular da CDHU — Companhia de Desenvolvimento
Habitacional e Urbano do Estado de S& Paulo - empresa do Governo Estadual,
vinculada a Secretaria da Habitacdo: menores areas privativas em torno de 37 m2
(COMPANHIA DE DESENVOLVIMENTO HABITACIONAL E URBANO DO
ESTADO DE SAO PAULO, 2008a);

e projetos de habitagdo popular do PAR — Programa de Arrendamento Residencial —
politica do Governo Federal, implementada em grandes centros urbanos:

v im6vel padrdo: composicdo semelhante a do projeto-padrdo adotado na norma
NBR 12721:2006, sendo a area privativa minima de 37m2 (PROGRAMA DE
ARRENDAMENTO RESIDENCIAL DO GOVERNO FEDERAL, 2007);

v' imével com especificacdo minima: a configuracdo varia de acordo com a
regido onde o imdvel estd, sendo que para apartamentos que se enquadram nas
especificacdes do projeto popular de baixo padrdo da norma NBR 12721:2006,
a area minima especificada pelo PAR é para imoveis situados na regido
Sudeste do Brasil com valor de 34 m2. Tal especificacdo pode ser visualizada
no ANEXO (PROGRAMA DE ARRENDAMENTO RESIDENCIAL DO
GOVERNO FEDERAL, 2007).

Para traduzir area privativa em preco da habitacdo popular é necessario:
[i] — calcular o custo de construcdo do projeto, percorrendo-se as seguintes etapas:

[i.1] - traduzir a area privativa da unidade habitacional (34 m2) em area equivalente de
construcdo, empregando-se o0s coeficientes médios que, segundo norma brasileira
NBR12721:2006, foram utilizados no calculo de equivaléncia de areas dos projetos—padrao;

[i.2] — aplicar a area equivalente de construcdo o parametro de custo por metro
quadrado (R$/m2) — custo unitario basico (CUB) — divulgado mensalmente de forma oficial

pelos Sindicatos da Industria da Construcdo Civil de todos Estados do Brasil (SindusCon-
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UF). Neste caso, é empregado o CUB de construcdo de prédio popular de baixo padréo,
identificado através da sigla PP-4B ou PP-B*;
[ii] - acrescentar ao custo de construcao 0s seguintes componentes:

e custo para execucdo de obras e servicos complementares, pois ndo sao considerados no
projeto-padrdo empregado para célculo do CUB de construcdo de prédio popular de
baixo padrao;

e custos cartoriais;

e custo de projetos;

e custo do terreno;

e custo de comercializacéo;

e custo do financiamento da producéo: juros e demais taxas;

e custo de estruturacdo da venda das ceédulas hipotecarias, ja assumindo o uso do
mecanismo aqui proposto;

e tributos sobre preco e sobre ganho financeiro*, este Gltimo decorrente do emprego do
mecanismo aqui proposto;

e resultado operacional do empreendimento;

e desagio®” intrinseco & colocacdo no mercado das cotas do FIDC, também ja assumindo
0 emprego do mecanismo aqui proposto.

[iii] — subtrair, do valor resultante do calculo da etapa [ii] anterior, o ganho financeiro obtido
com a venda das cédulas hipotecarias em primeira hipoteca — CH1 - e em segunda hipoteca —
CH2, também ja assumindo o uso do mecanismo proposto. Este ganho financeiro, em relacéo
a um financiamento da comercializacdo nos moldes tradicionais, decorre de taxas de renda
menores praticadas na venda destas cédulas hipotecarias em relacdo aos juros pagos pelo

adquirente da habitacdo popular.

**Utilizou-se o valor do CUB do projeto PP-4B divulgado pelo Sindicato da IndGstria da Construcdo Civil do
Estado de S&o Paulo (2008) em mar/2008. Esta data coincide com o inicio da vigéncia do salario minimo
empregado nos célculos (mar/08 a mar/09). O emprego de base de dados colhida do mercado do estado de
Séao Paulo est justificado na introdugéo deste capitulo.

¢ O mecanismo proposto em sua versdo final considera isencdo deste tributo sobre ganho financeiro - tnico
subsidio direto por parte do Poder Publico sugerido por este estudo para tornar a habitacdo popular
economicamente atrativa para a iniciativa privada e com preco que caiba na capacidade de pagar da
populacgdo de baixa renda. Tal tributo esta citado neste ponto do texto porque ele foi considerado no formato
intermediéario do mecanismo, etapa que antecede e justifica o formato final do mesmo.

*T Este desagio é imposto pelo investidor do mercado financeiro como condicéo essencial para que ele adquira
tais cotas, conforme explicado na introducéo deste capitulo.
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Assim, chega-se ao preco a ser cobrado pela unidade habitacional, com &rea privativa minima,
para que o empreendedor alcance a qualidade econdmica almejada com o negécio: R$41.704
(R$ de margo/2008, conforme Tabela 4.11).

E importante comentar que o preco adotado neste estudo situa-se na faixa de valores
atualmente praticada por programas habitacionais do governo voltados para a populagdo de
baixa renda no estado de Sao Paulo: entre 34 mil e 40 mil R$ de 2008 segundo o Programa de
Arrendamento Residencial do Governo Federal (2008) e entre 39 mil e 42 mil R$ de 2008
para unidades habitacionais de tipologia semelhante a estudada segundo a Companhia de
Desenvolvimento Habitacional e Urbano do Estado de S&o Paulo (2008Db).

Por altimo, verificou-se qual a fronteira minima de renda familiar média mensal necesséria
para o adquirente arcar com este preco, em fungédo de sua capacidade de pagar. Para tal, foram

adotadas as premissas apresentadas na tabela a seguir:

TABELA 4.13 — PREMISSAS PARA CALCULO DA RENDA FAMILIAR MEDIA MENSAL MINIMA PARA O ADQUIRENTE
ARCAR COM O PRECO DA HABITACAO POPULAR.

Condicoes do financiamento para o adquirente - marco d e 2008

Sistema de amortizagao price

Poupanda (sinal do preco} 2 rendas mensais
Comprometimento mensal de renda 25%

Prazo de amortizacao 360 meses

Juros do financiamento ao ad quirente 6,00% aa, efetivos

Quanto a estas premissas, vale esclarecer que, apesar de atualmente (ano 2008) estarem
disponiveis no Brasil financiamentos de imoveis residenciais para populacdo de baixa renda
com encargo mensal equivalente a até 30% da renda familiar (CAIXA ECONOMICA
FEDERAL, 2008) e a Pesquisa de Orcamentos Familiares periodo 2002-2003 indicar no
Brasil o comprometimento com habitacdo de 29% da renda mensal para o total de familias e
em torno de 35% da renda mensal para familias com renda média mensal até 5 sm
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA, 2008b), adotou-se nos
calculos o comprometimento de renda mensal de 25%, visando a melhorar as condices do
pagamento do financiamento pelo adquirente, baixando a configuracdo de risco de crédito.

Analogamente, o sinal do preco da habitacdo requisitando a poupanca de apenas 2 rendas®

8 Ao se considerar a aliquota do FGTS de 8% da renda mensal do trabalhador incidindo por 12 meses,
acrescida dos juros (3% ao ano), tem-se que o trabalhador acumula por ano o equivalente a aproximadamente
uma renda sua mensal (8%*12, acrescido de juros=0,99). Assim, para poder arcar com um sinal de 2 rendas
mensais para compra da habitacdo, sdo necessarios 2 anos de trabalho sem acessar os recursos do FGTS, o
que se trata de um prazo relativamente curto e, portanto, sensato para as faixas de renda baixa da populagao
brasileira.
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aumenta o mercado alvo. Desta forma, mais sélidas sdo as premissas adotadas para validagdo
da construcédo de habitacdo popular, tendo em vista que tal validagéo fica mais dependente de
variaveis sistémicas e menos focada nestas variaveis estruturais —poupanca e renda — que sao,
evidentemente, tdpicas para cada comprador.

O prazo de amortizacdo de 360 meses € 0 prazo maximo permitido por canais de
financiamento disponibilizados pelo Estado no Brasil, em mar¢co de 2008 (CAIXA
ECONOMICA FEDERAL, 2008).

A taxa de juros de 6,00% ao ano, efetiva adotada para o financiamento ao adquirente é o valor
praticado por canais de financiamento do Estado, em marco de 2008 (CAIXA ECONOMICA
FEDERAL, 2008).

A partir de tais premissas e do preco calculado para a unidade habitacional, conclui-se que o
emprego do mecanismo proposto possibilita construir habitacdo popular enquadrada na
capacidade de pagar da populacdo com renda familiar média mensal a partir de 2,3 salarios
minimos (sm) e de maneira que configure negocio atrativo para a iniciativa privada.

Isto significa que nédo foi validada a construcéo de habitacdo para os estratos de renda situados
abaixo da fronteira de 2,3 sm de renda média mensal familiar. Isto porque os célculos indicam
gque nem com a utilizacdo do mecanismo proposto & possivel construir habitacdo popular
enquadrada na capacidade de pagar deste publico-alvo, de maneira que configure um negocio
atrativo para a iniciativa privada. Isto reforca a visao de que o estrato formado pela populagéo
sem renda e com baixissima renda (neste caso estendido para o limite de renda familiar média
até 2,2 sm) trata-se de problema social, cuja solucdo depende essencialmente de subsidio
governamental direto da forma convencional, com teor bastante diferente do proposto por este

estudo®.
4.2.2 Tratamento das taxas envolvidas no mecanismo proposto

A Tese propde a aplicacdo de um mecanismo sobre a parcela financiada do preco da habitacdo
popular de maneira a proporcionar ganho financeiro em relacdo aos moldes tradicionais de
desenvolvimento de empreendimento habitacional popular. Esta margem financeira é
empregada para custear area de construcdo. Assim, o resultado e a rentabilidade do

empreendedor sdo mantidos em patamares considerados atrativos pela iniciativa privada e sdo

* Neste estudo o teor do subsidio governamental proposto é predominantemente indireto: o Estado aceita
receber determinados tributos de forma diferida por um prazo longo e a uma baixa taxa de rentabilidade. Ha
uma outra parte do subsidio governamental proposto pela Tese que é direto: isencdo dos tributos sobre o
ganho financeiro, este Gltimo decorrente do proprio emprego do mecanismo em discussdo. No entanto,
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construidas unidades habitacionais com &rea privativa minima adequada, mesmo com o prego
enquadrado a baixa capacidade de pagar do mercado alvo.

O ganho financeiro, a principio bruto, decorre da diferenca entre as diversas taxas de juros e
de renda envolvidas no mecanismo proposto, a serem detalhadas neste sub-capitulo. Parte
deste ganho bruto pode ser perdida devido a incidéncia tributaria e parte é perdida em funcéo
do deségio imposto pelo investidor do mercado financeiro para compra da cota, emitida a
partir da cédula hipotecéaria em segunda hipoteca.

Conforme ja apresentado, o crédito do empreendedor, correspondente a parcela financiada do
preco, é composto na forma de um fluxo de recebiveis, o qual é dividido em duas tranches
com grau de subordinagdo entre si. Os recebiveis ocorrem em 360 parcelas mensais no caso
do cenario referencial do empreendimento prototipo. Naturalmente, cada tranche deste fluxo
possui a mesma duragao.

Na etapa anterior ficou estabelecido que, em funcdo da representatividade dos tributos
embutidos no custo dos insumos tipicos da construcdo formal de habitacdo popular e
recolhidos aos cofres publicos brasileiros, 15,1% do preco do empreendimento habitacional
popular corresponde a tranche subordinada do fluxo de recebiveis. No caso especifico do
cendrio adotado para o financiamento da comercializagcdo neste protétipo de empreendimento,
isto se traduz em 15,8% do fluxo de recebiveis correspondente a tranche subordinada e 84,2%
correspondente a tranche sénior do fluxo de recebiveis. A cada tranche do fluxo de recebiveis
¢ associada uma categoria de cedula hipotecaria, sendo a cédula hipotecaria em segunda
hipoteca — CH2 - subordinada a cédula hipotecaria em primeira hipoteca — CH1.

O objetivo da estrutura de subordinacdo é reforcar o crédito da cédula hipotecaria sénior,
agregando qualidade a mesma, o que implica adotar taxas de renda diferentes entre as duas
categorias de cédulas hipotecarias emitidas.

As CH1 tém grau de senioridade em relacdo as CH2 e, entdo, tém prioridade no recebimento
dos recursos das prestacGes do preco da habitacdo. As CH2 sé sdo pagas apds satisfeito o
pagamento do conjunto das CH1. Assim, o risco de inadimpléncia esta muito provavelmente
contido nas cédulas hipotecarias em segunda hipoteca, favorecendo o grau de risco de crédito
das CH1*. Tal reforco de crédito permite que as CH1 oferecam uma taxa de renda

ligeiramente inferior a taxa de juros cobrada do comprador da habitacdo no parcelamento de

nenhum destes subsidios envolve aporte de recursos pelo governo, que seria a forma convencional de
subsidio direto.

%0 O risco de inadimpléncia estd discutido mais adiante neste texto, no subitem “4.5 Risco assumido pelos
agentes com a institucionaliza¢do do mecanismo proposto”.
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sua divida e, ainda assim, que configurem titulos atrativos, uma vez que o bindmio
[rentabilidade x risco] das CH1 mantém-se equilibrado.

No cenério referencial adotado para o empreendimento proto6tipo, considera-se que o agente
de crédito imobiliario, que adquire as CH1, imp&e o multiplicador de 0,90 da taxa CDI**
como atrativo para a rentabilidade destes titulos. Isto é, ele considera as CH1 atrativas desde
que as mesmas oferecam taxa de renda no patamar de 90% do valor da taxa CDI. Ao
considerar a linha de tendéncia da taxa CDI — 11,34% ao ano, nominal - tracada a partir de
amostra formada por valores desta taxa e do indice inflagio IPCA de janeiro/2006 a
agosto/2008, conforme pode ser visualizado na Tabela B.2 e nas Figuras B.1 e B.2 do
APENDICE B, o referencial de rentabilidade de 0,90 da taxa CDI significa uma taxa de renda
de 5,58% ao ano, efetiva para as CH1.

As CH2, por estarem subordinadas as CH1, deveriam, em cenario convencional do mercado
financeiro, oferecer rentabilidade superior a oferecida pelas CH1, uma vez que contemplam
maior grau de risco.

No entanto, para 0 empreendimento gerar ganho financeiro e, entdo, tornar-se atrativo para a
iniciativa privada e com preco que se enquadre na capacidade de pagar da populacéo de baixa
renda, a Tese propde que as CH2, bem como as cotas emitidas a partir destas, oferecam taxa
de renda bem inferior a que seu grau de risco recomendaria, sendo inferior inclusive a taxa de
renda das CH1.

Uma vez que as cotas emitidas a partir das CH2 tém como destinatario final o Poder Publico,
pois ele aceita as cotas como forma de pagamento de determinados tributos, é possivel
praticar tal valor reduzido para a rentabilidade das CH2 e das cotas em carater de subsidio
indireto por parte do Estado: ao aceitar receber as cotas como forma de pagamento de
determinados tributos, o Poder Publico concorda em receber tais tributos de forma diferida no
tempo, por um prazo longo e a uma baixa taxa de renda, esta inferior ao risco - de
inadimpléncia - assumido.

No cenario referencial adotado para o prot6tipo de empreendimento, adota-se o valor da taxa
de renda da CH2 — e para emissdo da cota — equivalente a metade do valor da taxa de juros
paga pelo adquirente da habitacdo popular, isto é, 3,00% ao ano, efetiva.

Aplicando esse raciocinio ao prototipo de empreendimento e considerando a segmentacdo do

fluxo de recebiveis conforme demonstrada na etapa anterior, tem-se 0s seguintes nimeros:

! Taxa CDI (Certificado de Depésito Interbancario) é a taxa média dos empréstimos realizados entre
instituicdes financeiras, calculada e divulgada diariamente pela CETIP (Central de Custddia e Liquidagao de
Titulos). A taxa média diaria CDI é um dos principais referenciais de taxa de renda utilizados pelo mercado.
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TABELA 4.14 — TAXAS DE JUROS E DE RENDA ADOTADAS PARA O FINANCIAMENTO AO ADQUIRENTE E PARA CADA
CATEGORIA DE CEDULA HIPOTECARIA E GANHO FINANCEIRO BRUTO RESULTANTE DE TAL DIFERENCIAGAO DE
TAXAS (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

Taxa * Prazo Parcela do fluxo
[aa, efetival [meses] de recebiveis
Adauirente (juros) 6,00% 360 100%
CH1 (renda) ** 5,58% 360 84,2%
CH2 (renda) 3,00% 360 15,8%
Ganho financeiro | 1.164.416 [R$de2008]
BRUTO 9,6% em relacdo a parcela financiada do preco

* Taxas de renda oferecidas pelas CH1 e CH2 apés desconto do custo administrativo.
** Taxa de renda oferecida pela CH1 marcada em 0,90 x taxa CDI, isto &, 5,58%aa, efetiva.
Taxa CDI: 11,34% aa, nominal (linha de tendéncia a partir de amostra de jan/06 a ago/08).

Fonte: elaborado a partir de dados de PORTAL DE FINANGCAS (2008) e INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA
E ESTATISTICA (2008a).

Vale ressaltar que as taxas de renda apresentadas na tabela anterior para as cédulas
hipotecérias correspondem as taxas de renda liquidas, apos desconto do custo administrativo
da operacéo, este ultimo estimado no valor 0,5% da parcela mensal para o cenario referencial.

Logo, a diferenca entre estas taxas gera um ganho financeiro bruto (&gio) na transferéncia das
cédulas hipotecarias (CH1 e CH2) de 9,6% em relacdo ao valor do saldo do preco da
habitacéo.

Segundo a legislacéo tributaria brasileira vigente (ano 2008) deve ser incidida uma aliquota de

34,00% sobre ganho financeiro, como € o caso em questéo, detalhada no quadro a seguir:

TABELA 4.15— TRIBUTOS DEVIDOS PELO EMPREENDEDOR SOBRE O GANHO FINANCEIRO BRUTO DECORRENTE DO
EMPREGO DO MECANISMO PROPOSTO.

Tributo Base de calculo Aliquota incidente
[%do ganho financeiro] sobre ganho financeiro
IRPJ 15% 100% 15,00%
IRP.J Adicional 10% 100% 10,00%
CSL 9% 100% 9,00%
Total 34,00%

Nota-se que, com o pagamento destes tributos, grande parte do ganho financeiro bruto seria
anulada. No entanto, a Tese propde isencdo tributaria Unica e exclusivamente sobre este ganho
financeiro. Este é o Unico subsidio direto por parte do Poder Publico sugerido por este estudo
para tornar a habitacdo popular economicamente atrativa para a iniciativa privada e com prego

que caiba na capacidade de pagar da populacdo de baixa renda.
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Cabe esclarecer que no formato intermediario estudado para o negdcio, antes da concluséo
pela forma definitiva do mecanismo proposto, foi considerada a incidéncia tributaria sobre
ganho financeiro. A partir dos resultados alcancados com este formato intermediario,
apresentados mais adiante no texto, concluiu-se pela sugestdo de tal isencdo tributéria.

Além da perda de parte do ganho financeiro bruto atraves da incidéncia tributéaria, que pode
ser evitada conforme apresentado, uma outra parte do ganho financeiro bruto é
inevitavelmente anulada. Esta perda decorre do desagio imposto pelo investidor do mercado
financeiro a cota, emitida a partir da CH2. Este desagio é condicdo essencial para que o
investidor adquira a cota: é exatamente o desagio que configura a vantagem que o investidor
tem em comprar a cota e, entdo, emprega-la para pagamento de determinados tributos em vez
de pagar tais tributos diretamente ao Estado. Isto porque, em funcdo do desagio, o investidor
adquire a cota por valor inferior a seu valor de face, mas emprega-a para pagar tributos no
montante equivalente ao valor de face da cota.

E necessario deixar claro que o empreendedor, detentor inicial da cota emitida pelo FIDC a
partir da CH2, aceita colocar a cota com tal desagio, pois precisa fazer caixa para completar o
retorno do empreendimento e atingir a rentabilidade almejada para o negocio.

No cenario referencial do protétipo de empreendimento, adota-se que o investidor impde um
desagio de 15% no valor de face da cota para considerar o emprego deste instrumento
vantajoso para pagamento de tributos. Uma vez que no mesmo cenario referencial adota-se na
emissdo da cota - que espelha a CH2 - a taxa de renda de 3,00% ao ano, efetiva e o prazo de
360 meses, tal desagio implica uma taxa de renda na colocacdo da cota de 4,36% ao ano,
efetiva, o que, ao considerar a linha de tendéncia da taxa CDI — 11,34% ao ano, nominal -
tracada a partir de amostra formada por valores desta taxa e do indice inflacdo IPCA de
janeiro/2006 a agosto/2008, conforme pode ser visualizado na Tabela B.2 e nas Figuras B.1 e
B.2 do APENDICE B, significa que a rentabilidade oferecida na colocacio da cota é marcada
em 0,79 da taxa CDI.

Ja em relacdo ao ganho financeiro bruto, este desagio imposto pelo investidor sobre o valor de
face da cota resulta em perda de 34,4% deste ganho, resultando no ganho financeiro liquido

final considerado neste estudo. Estes nimeros estao sintetizados no quadro a seguir:
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TABELA 4.16 — PARCELA PERDIDA DO GANHO FINANCEIRO BRUTO E TAXA DE RENDA PRATICADA NA COLOCACAO
DAS COTAS, DECORRENTES DO DESAGIO IMPOSTO PELO INVESTIDOR PARA A COMPRA DAS COTAS E DA TAXA DE
RENDA ADOTADA NA EMISSAO DAS MESMAS.

Taxa *

CH2/ Cota na emisséo 3,00% aa, efetiva
Cota na colocacédo ** 4,36% aa, efetiva
Desagio na _____150% em relacdo ao valor_de face da cota_ _ _ _ _ _
colocacdo cota 34.4% em relacdo ao ganho financeiro bruto

* Taxas de renda oferecidas pela cota apds desconto do custo administrativo.

** Taxa de renda oferecida pela cota na colocacdo marcada em 0,79 x taxa CDI, isto &,
4,36%aa, efetiva.

Taxa CDI: 11,34% aa, nominal (linha de tendéncia a partir de amostra de jan/06 a ago/08).

Fonte: elaborado a partir de dados de PORTAL DE FINANGCAS (2008) e INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA
E ESTATISTICA (2008a).

Em suma, a transacdo das CH1 com a taxa de renda aqui apresentada e a colocacao das cotas,
ainda que com desagio, desconsiderando-se a incidéncia de tributos sobre o ganho financeiro
bruto, resultam numa margem financeira liquida de 6,3% em relacédo a parcela financiada do
preco que é empregada para custear area de construgcdo. Assim, o resultado e a rentabilidade
do empreendedor sdo mantidos em patamares considerados atrativos pela iniciativa privada e
sdo construidas unidades habitacionais com area privativa minima adequada, mesmo com o
preco enquadrado a baixa capacidade de pagar da populacéo de baixa renda.

A tabela a seguir resume o raciocinio que conduz ao ganho financeiro liquido final adotado no

prototipo de empreendimento:

TABELA 4.17 — GANHO FINANCEIRO RESULTANTE DA APLICACAO DO MECANISMO PROPOSTO AO
EMPREENDIMENTO PROTOTIPO.

Ganho financeiro com aplicacdo do mecanismo proposto

Ganho financeiro | 1164416 |[R$de 2008] _ _ _ _ _ _ _ _ ________
BRUTO 9,6% em relacdo a parcela financiada do preco
Incidéncia tributaria 0,0% sobre ganho financeiro bruto
Deségio na colocagdo cota 34,4% sobre ganho financeiro bruto
Ganho financeiro | 763311 [R$de2008]
LIQUIDO 6,3% em relacdo a parcela financiada do preco

4.2.3 Aplicacdo do mecanismo proposto ao empreendimento prototipo

Aplicar o mecanismo proposto significa percorrer as duas etapas anteriormente explicadas no
desenvolvimento do modelo algébrico que representa o protdtipo de empreendimento

habitacional popular. Sendo assim, partiu-se do cenéario referencial do protétipo e segmentou-
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se o fluxo de recebiveis em duas tranches, nas proporcoes apresentadas, considerando as taxas
de renda da cédula hipotecaria em primeira hipoteca e da cota, cada qual associada a
determinada tranche do fluxo de recebiveis, conforme detalhado nas etapas anteriores.

O cenério referencial adotado para o protétipo de empreendimento esta resumido nos quadros

a sequir:

TABELA 4.18 — COMPOSICAO DO PRECO DO EMPREENDIMENTO HABITACIONAL POPULAR , CONSIDERANDO CUSTO
INICIAL DOS INSUMOS TiPICOS — NAO COMPUTADA A MARGEM FINANCEIRA DECORRENTE DO USO DO MECANISMO
PROPOSTO - E SEGMENTACAO DO FLUXO DE RECEBIVEIS DO EMPREENDIMENTO PROTOTIPO EM TRANCHES
SUBORDINADA E SENIOR.

quantidade de unidades habitacionais que compdem o empreendimento 304 (16 unidades/prédio)
preco unidade 41.704 R$
preco total 12.677.913 R$
tributos sobre preco 6,73% do prego
custo comercializagdo 3,0% do preco
resultado operacional do empreendimento 8,0% do preco
custo de estruturacao da venda das cédulas hipotecérias 2,0% de(preco financiado-SDfin.produgéo)
taxa de servigo financiamento da produgéo 0,15% do custo dos IT
taxa de acompanhamento financiamento da producéo 0,25% do custo dos IT
custo financiamento da produgéo (resultante dos juros) 5,29% do custo dos IT
terreno (insumo atipico), incluindo tributos (ITBI, IPTU 13,0% do custo dos IT
projetos e cartoriais 8.695.897 R$
tributos embutidos no custo dos IT 21,99% do custo dos IT
valor monetério tributos embutidos no custo dos IT 1.912.228 R$
tranche SUB do fluxo de recebiveis 1.912.228 R$
representatividade tranche SUB do fluxo de recebiveis/preco 15,1% do preco
Sinal (parcela a vista do preco) 4,50% do preco
arcela do preco financiada (paga pelo adquirente 12.107.069 R$
tranche SUB do fluxo de recebiveis 1.912.228 R$
representatividade tranche SUB do fluxo de recebiveis/fluxo de recebiveis total 15,8% do fluxo de recebiveis
tranche SE do fluxo de recebiveis 10.194.841 R$
representatividade tranche SE do fluxo de recebiveis/fluxo de recebiveis total 84,2% do fluxo de recebiveis

Valores monetarios em R$ de margo/08.

Considerando o ganho financeiro calculado na etapa anterior, em decorréncia da segmentacao
da parcela financiada do preco e das diversas taxas de juros e de renda envolvidas no
mecanismo proposto, e o consumo de tal margem financeira para custear area de construcao,
tem-se o custo final dos insumos tipicos apresentado no quadro a seguir para O
empreendimento prot6tipo. Com este maior montante de recursos, naturalmente é possivel
construir maior area que aquela que seria possivel a partir do custo inicial dos insumos

tipicos, sem aplicagdo do mecanismo proposto.
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TABELA 4.19 — CUSTO DOS INSUMOS TiPICOS CONSIDERANDO O CONSUMO DA MARGEM FINANCEIRA PARA
CONSTRUIR AREA DE HABITAGAO POPULAR (MECANISMO PROPOSTO APLICADO AO EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

[R$ de mar/08]

Preco 12.677.913
Margem financeira 763.311
Custo final dos IT(considerada margem financeira) 9.347.417

E importante esclarecer que o custo final dos insumos tipicos empregado ndo resulta da
simples adicdo da margem financeira ao custo inicial dos insumos tipicos. Mas sim de um
calculo indireto, conforme equacgdo a seguir, uma vez o preco é fixo e composto por varios

itens, dentre o0s quais alguns que sdo funcéo do préprio custo dos insumos tipicos:

preco + MF —tributos,, ..,
1- PestrCHs ’ SDFP +P

servicoFP

—COM —RES - P, - Preco
+P +P +P,

acompFP custoFP terreno

financiado

Custo finalIT —

Onde:

preco = preco do empreendimento como um todo;

MF = ganho financeiro decorrente do emprego do mecanismo proposto, tal qual explicado;
tributosspreco = tributos a serem pagos sobre o preco de venda das unidades habitacionais;
COM = gastos com a comercializacdo das unidades habitacionais;

RES = resultado operacional do empreendimento;

PestrcHs = parametro adotado para o custo de estruturagdo da venda das cédulas hipotecarias,
que incide sobre a diferenca entre seguintes valores: (parcela financiada do prego- saldo
devedor do financiamento para producdo), sendo este ultimo referenciado como um
percentual do custo dos insumos tipicos. Por isso este parametro aparece no numerador e no
denominador da equacao;

PrecOosinanciado = Parcela financiada do preco das unidades habitacionais;

SDep = saldo devedor do financiamento para producéo, aqui referenciado como um percentual
do custo dos insumos tipicos;

Pservicorp = representatividade da taxa de servico do financiamento para produgdo no custo dos
insumos tipicos;

Pacompre = representatividade da taxa de acompanhamento do financiamento para produgéo no
custo dos insumos tipicos;

Peustorp = representatividade do custo do financiamento para producédo, resultante dos juros
cobrados, no custo dos insumos tipicos;

Prerreno = representatividade do custo do terreno no custo dos insumos tipicos.
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E, entdo, sobre este custo dos insumos tipicos — IT - que sdo incididos os valores dos
pardmetros adotados no cenério referencial para: custos do financiamento da producéo (juros
e taxas de servico e de acompanhamento), custo do terreno e custo da estruturacdo da venda
das cédulas hipotecérias®.

No entanto, ndo é reaplicada sobre este custo final dos insumos tipicos aquela
representatividade adotada nesta pesquisa para os tributos embutidos no custo dos insumos
tipicos da construcdo formal de habitacdo popular e recolhidos aos cofres publicos brasileiros
(22% de tal custo), pelos motivos expostos adiante.

Caso este recalculo ocorresse, uma vez que o preco é fixo e que houve um aumento do custo
dos IT, resultariam novos valores para as representatividades destes tributos em relacdo a
preco da habitacdo popular e em relagdo a parcela financiada deste preco, sendo estas
representatividades ligeiramente superiores as calculadas inicialmente. Assim, seria alterada —
para valor ligeiramente maior - a regra basica proposta pela Tese da parcela do prego a ser
dirigida ao FIDC, via CH2: 15,1% de tal preco. E também seria alterada a proporgédo das
tranches sénior e subordinada na segmentacdo da parcela financiada do pre¢o, o que, mantidas
as taxas praticadas pelo mecanismo proposto, resultaria em novo valor para ganho financeiro
e, entdo, novo valor para custo dos IT, ambos também ligeiramente superiores aos
anteriormente calculados.

Logo, este recélculo das representatividades dos 22% do custo dos IT - referente a tributos -
em relacdo a preco da habitacdo popular e em relacdo a parcela financiada deste preco deveria
ser repetido diversas vezes, de forma iterativa, até que os resultados se estabilizassem.

Na Tese ndo foram feitos tais recalculos por diversos motivos, a saber:

e a regra de direcionar 22% do custo dos IT — referente a tributos ai embutidos e
destinados aos cofres pablicos - para o FIDC via CH2, para emissdo de cota aceita
pelo Poder Publico Federal para pagamento de determinados tributos, é apenas um
critério orientador da Tese, julgado adequado®?. Entéo, ndo ha necessidade de tamanha

precisdo a ser atingida com o processo iterativo;

%2 0 parametro adotado para o custo de estruturacdo da venda das cédulas hipotecérias incide sobre a diferenca
entre seguintes valores: (parcela financiada do preco- saldo devedor do financiamento para producéo), sendo
este Ultimo referenciado como um percentual do custo dos insumos tipicos.

%% Ja foi apresentada a justificativa para emitir cotas em valor equivalente & representatividade, na parcela
financiada do preco da habitacdo, dos tributos incidentes na sua produgdo e destinados aos caixas do
governo: o fato de a arrecadacdo tributéria constituir a relacdo que o Estado tem com o sistema produtivo, faz
com que esta limitacdo tributaria seja premissa adequada a proposta da Tese ao definir a tranche subordinada
do fluxo de recebiveis que resultard na emissdo das cotas, pois o0 aceite destas cotas para pagamento de
determinados tributos federais configura subsidio indireto do Estado, mais especificamente do Poder Publico
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e areaplicacdo dos 22% referente a tributos sobre os novos custos dos IT - considerando
0 ganho financeiro a cada recélculo - faria com que a regra, a ser proposta pela Tese,
do percentual do preco a ser direcionado ao FIDC via CH2 ficasse vinculada as taxas
de renda adotadas especificamente para o protétipo de empreendimento. Assim, a
regra mais genérica inicialmente proposta, que ndo depende das taxas de renda
adotadas no protétipo, de direcionar 15,1% do prego ao FIDC via CH2 ndo seria mais
vélida;
e 0 aumento dos beneficios do mecanismo proposto decorrentes destes recélculos seria
muito pequeno. Por isso ndo seria compensador deixar de ter uma regra mais genérica
e direta — a regra inicialmente proposta de direcionar 15,1% do prego para o FIDC via
CH2 - para atingir tal precisdo, que nunca foi desejada, uma vez que, como explicado
acima, parte-se de um critério apenas orientador.
Logo, ndo sdo considerados tais recalculos na Tese. E, ao se propor a regra mais genérica e
direta de direcionar 15,1% do preco ao FIDC via CH2 para emissdo de cotas, a serem aceitas
pelo Estado para pagamento de tributos, adota-se uma postura a favor da seguranca, uma vez
que os recélculos do mecanismo em discussdo trariam um beneficio ligeiramente maior.
Dando continuidade a apresentacdo do cenario referencial adotado para o empreendimento
prototipo, tem-se 0 quadro a seguir que apresenta as datas de ocorréncia das movimentacdes

financeiras:

TABELA 4.20 — DATAS EM QUE OCORREM AS MOVIMENTAGOES FINANCEIRAS NO PROTOTIPO DE
EMPREENDIMENTO.

Mo vimentagao fiananceira més inicio més fim % no periodo % no més

compra terreno 1 1 100% 100%
custo comercializagdo 3 4 100% 50%
sinal do preco (velocidade de vendas) 3 4 100% 50%
custos prgetos e pré-operacionais 1 2 10%% 5%
custo obras 3 6 30% 8%
custo obras T 10 30% 8%
custo obras 11 20 30% 3%
taxa de servico financiamento da produgao contratacdo contratacdo

financiamento | fmnanciamento
taxa de acompanhamento financiamento da producdo contratacdo pagamento

financiamento | salkdo devedor
custo financiamento da producdo (pagamento de juros) nicio pagamento

liberagGes sakdo devedor

pagamento saldo devedor financiamento producéo 22 22 100% 100%
venda CH1 22 22 100% 100%
venda CH2 22 2 100% 100%
custo estruturacio da venda franches do fluxo recebiveis 22 22 100% 100%
colocacdo cota 24 24 100% 100%

Federal, final responséavel pela politica habitacional. Também j& explicou-se que a magnitude dos tributos

considerados, serve simplesmente para validar conceitualmente a proposta desta Tese.
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Vale comentar que a alta velocidade de vendas das unidades habitacionais — todas unidades
sdo vendidas em 2 meses a partir do langamento do empreendimento — é devida a elevada
caréncia habitacional aliada ao preco do imdvel acessivel a populagdo de baixa renda. Logo,
tal velocidade de vendas trata-se de premissa adequada a Tese.

Conforme pode ser observado no quadro anterior, 0 mecanismo em discussdo impde que a
venda das cédulas hipotecéarias ocorra no més de pagamento do saldo devedor do
financiamento para a implantacdo do empreendimento, o qual, por sua vez, se da poucos
meses apds o término das obras (2 meses no caso do protétipo).

E condicdo também imposta pelo mecanismo em estudo que o saldo devedor do
financiamento para producéo seja quitado com os recursos da venda das cédulas hipotecarias
em primeira hipoteca — CH1. Assim, o limite maximo do orgamento do empreendimento a ser
financiado deve ser definido de maneira que o saldo devedor possa ser completamente pago
com 0s recursos provenientes da venda das CHL1 e que, por seguranca, ainda reste parte dos
recursos desta venda.

No caso do empreendimento protétipo, ao se limitar o financiamento para implantacéo a, no
méaximo, 85% do or¢camento do empreendimento, de acordo com o quadro a seguir, 0 saldo
devedor decorrente deste financiamento é totalmente pago com a venda das CH1 e hd uma
folga significativa de recursos, sendo que tal sobra de recursos comeca a compor o retorno do
empreendedor.

O retorno do empreendedor € completado pela colocacdo das cotas emitidas a partir das CH2,
Conforme ja explicado, pela venda das CH2 ao FIDC, o empreendedor recebe as cotas entdo
emitidas, as quais sdo aceitas pelo Poder Publico como forma de pagamento de determinados
tributos. O empreendedor coloca estas cotas no mercado financeiro (investidores) com
desagio e faz caixa. Esta colocacdo das cotas ocorre alguns meses apos a venda das CH2 ao
FIDC, sendo que foi adotado um prazo de 2 meses no caso do empreendimento protétipo.

As condicdes adotadas para o financiamento da implantacdo do empreendimento completam o

cenario referencial:
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TABELA 4.21 — CENARIO ADOTADO PARA O FINANCIAMENTO DA IMPLANTACAO DO EMPREENDIMENTO PROTOTIPO
— CONDIGOES DE MERCADO NO ANO 2008.

Condi¢des do financiamento da producédo - margo/abril de 2008

taxa de servigo financiamento da producio 0,15% do custodos IT
taxa de acompanhamento financiamento da produgao 0,25% do custo dos IT
custo financiamento da producio (resultante dos juros) 5,29% do custodos IT
R Juros  10,00% aa,nominal
TR 1,50% aa, nominal
parcela financiada 85% do custodos IT
condicdes para inicio das liberagbes 30% venda minima
5% obra executada
data pagamento do saldo devedor (apés téminoobra) 2 meses
prazo limite para pagamento (apés término obra) 8 meses
forma de pagamento dos juros mensal

As movimentagdes financeiras ocorridas de acordo com este cenario referencial, considerando
a aplicacdo do mecanismo proposto ao prototipo de empreendimento, podem ser visualizadas

na Tabela B.3 do APENDICE B e geram os seguintes indicadores para 0 mesmo:

TABELA 4.22 — INDICADORES DA QUALIDADE DO NEGOCIO HABITACAO POPULAR DECORRENTES DA ADOGCAO DO
MECANISMO PROPOSTO PARA DESENVOLVE-LO (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

Preco Marg em Resultado do .
Investimentos
empreen_ resultado do empreendedor Retorno exigidos TIR
dimento  empreendedor [R$de 2008] 9

Pregco
unidade

[%aa,equiv. [multiplo de
efetival  CDI-equiv.]

41704 12.677.913 8,0% 1.014.233 4.781.143 3.750.726 18,02% 2,42

[R$ de 2008] [R$ de 2008] p/construir area minima [R$ de 2008] [R$ de 2008]

Mecanismo
proposto

Logo, ao desenvolver o empreendimento prot6tipo com emprego do mecanismo proposto,
praticando tal preco para a unidade habitacional, que é adequado a capacidade de pagar da
populacdo com renda familiar média mensal a partir de 2,3 salarios minimos (sm), de acordo
com as premissas adotadas para o financiamento da comercializacdo, ja apresentadas,
constradi-se habitacdo com area minima adequada e de maneira que configure negdcio atrativo
para a iniciativa privada.

A viabilidade financeira do negdcio é expressa através do volume de investimentos exigidos
do empreendedor, que é possivel de ser praticado, considerando-se a realidade econémica
brasileira atual (ano 2008).

Ja a atratividade econ6mica é expressa pela margem de resultado do empreendedor (8,0%) e

pela taxa interna de retorno — TIR (18,02% ao ano, equivalente efetiva, acima do IGP, isto é,
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2,42xCDI-equivalente®), que supera a taxa de atratividade minima para que o negdcio seja
aceito pela iniciativa privada (TAT = 16,44% ao ano, equivalente efetiva, acima do IGP, ou
2,25xCDl-equivalente) - e também pela andlise da sensibilidade desta TIR a desvios que
podem ocorrer no cenério referencial.

Tal analise de sensibilidade, apresentada a seguir, trata-se do estudo do bindmio
[rentabilidade x risco] que completa a avaliacdo da qualidade do negécio para a iniciativa
privada: taxa interna de retorno situada em patamar atraente em funcdo do grau de risco do
negadcio.

Foram considerados desvios nas seguintes variaveis de cenario: custo de producdo, prazo da
obra, desagio na colocacdo da cota, curva de liberacdo do financiamento da producéo,
conforme proximo quadro, e sdo apresentados os novos valores assumidos pela TIR em
funcdo de tais desvios, considerando a aplicacdo do mecanismo proposto ao protétipo de

empreendimento.

TABELA 4.23 — FRONTEIRAS DE FLUTUAGAO DE CADA VARIAVEL: EXTREMOS DE DESVIOS E VALORES ASSUMIDOS
PELA VARIAVEL EM TAIS POSICOES EXTREMAS (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

Fronteiras de flutuacao

Variavel Posi¢cdo no cenario referencial -
conservadora
custo de [R$ de marco 2008] 0% 5%
producédo 9.347.417 9.347.417 9.814.788
prazo da [més de conclusio] 0 6
obra 20 20 26
desagio na [em relac&o ao valor de face da cota] 0% 100%
colocagio |F-------- '!'5_'9%) ___________ '!'5_’(20/_0 _____ ) :20_’0_0/‘1 - -
da cota [multiplicador da taxa CDI] 0% 21,0%
0,79 0,79 0,95
liberacdo 0% | 20%
financiamento formato de cenario formato aleatoriamente
| __da producéo perturbado

As variaveis de cenario foram estressadas apenas no sentido de piorar as condi¢bes do
negocio em estudo, como nota-se pelas fronteiras agressivas de flutuacdo, que assumem valor
nulo em todos 0s casos no quadro anterior. Trata-se de uma postura conservadora, a favor da

seguranca do negdcio, pois desta forma ndo sdo considerados eventuais efeitos benéficos de

* A taxa CDI, taxa média dos empréstimos interbancarios de curto prazo é utilizada como parametro para
avaliar a rentabilidade de aplicacdes financeiras. A taxa CDI-equivalente trata-se da taxa CDI que produz a
mesma renda apds o desconto da aliquota de 15% referente ao imposto de renda (IRPJ), uma vez que a taxa
TIR é assim calculada, pois todo o estudo € desenvolvido considerando regime de tributagdo sobre lucro
presumido. Como referéncia tem-se que fundos financeiros em geral oferecem renda com teto em torno de
0,9 a 1,0xCDI (ou 1,06 a 1,18xCDI-equivalente). A Tabela B.4 do APENDICE B apresenta as taxas de renda
envolvidas nesta Tese traduzidas em CDI-equivalente.
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desvios no cenario para tomada de decisdo, uma vez que tais efeitos s6 melhorariam os
indicadores do negocio e ndo devem ser condicdo para que 0 mesmo seja aceito.

Num primeiro passo, analisa-se o impacto isolado de alteracdo de cada variavel no valor da
TIR, e, em seguida, é feita uma andlise cruzada, ou simultanea, dos impactos de desvios de
todas variaveis no valor da TIR.

O estudo de cada condicdo de desvio - de cada variavel isoladamente ou de todas
simultaneamente - resulta de uma amostra de laboratdrio com 50 elementos e nivel de
confianca de 90%, sendo cada elemento resultante da aplicacdo de desvio aleatério na(s)
variavel(is), com tal desvio aleatério situado dentro dos intervalos apresentados no quadro
anterior.

A tabela resumo adiante apresenta os seguintes tratamentos dos valores assumidos pela TIR
para a amostra de 50 elementos e nivel de confianca de 90% em cada condi¢do de desvio:
média, limite superior do intervalo de confianca e limite inferior do intervalo de confianca. A
analise de sensibilidade da TIR para cada condi¢do de desvio pode ser completamente
visualizada nas Tabelas B.5, B.6 e B.7 do APENDICE B.

TABELA 4.24 — MEDIA, LIMITES SUPERIOR E INFERIOR DO INTERVALO DE CONFIANCA DOS VALORES ASSUMIDOS
PELA TIR PARA AMOSTRA DE 50 ELEMENTOS E NiVEL DE CONFIANCA DE 90%, DE ACORDO COM A CONDIGAO DE
DESVIO, PARA O EMPREENDIMENTO PROTOTIPO DESENVOLVIDO COM O USO DO MECANISMO PROPOSTO.

Tratamento dos valores assumidos pela TIR
% aa, equivalente efetiva

Condicgo de desvio Média Intervalo confianca
inferior

custo de producéo 13,39% 13,53% 13,24%
prazo da obra 14,52% 15,01% 14,03%
desagio na 14,84% 15,31% 14,36%

colocacéo da cota
liberacéo financiamento

- 16,89% 16,94% 16,84%
da producédo
glok?al (todas variaveis 7 28% 7.86% 6,70%
simultaneamente)
TIR no cenéario referencial: 18,02%

Nota-se que, considerando a flutuacdo de cada variavel de cenario isoladamente, a TIR
apresenta maior sensibilidade a aumentos do custo de producdo. Mas apresenta sensibilidade
também bastante significativa a extensdes do prazo da obra e a aumentos do desagio imposto
pelo investidor do mercado financeiro para compra da cota — sensibilidade semelhante e

ligeiramente decrescente nesta ordem. Ja os impactos desfavoraveis na TIR decorrentes de
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alteracdes na curva de liberacdo do financiamento da producéo, fixado o valor da taxa de
juros cobrada, séo suaves.

A ocorréncia cruzada, ou simultanea, de desvios em todas varidveis de forma conservadora —
estressando-as apenas no sentido de piorar o cenério referencial - impacta demasiadamente no
valor da TIR, a ponto de cararacterizar um negdcio ndo atrativo ao empreendedor. No entanto,
é importante deixar claro que tal ocorréncia combinada e conservadora de desvios no cenario
referencial representa uma situacdo quase que cadtica e ndo deve ser motivo de descarte do
negdcio, mesmo porque é bastante improvavel que tal situagdo ocorra.

Ao contrério, tanto na condicdo de desvio global quanto nas condi¢cdes de desvio isoladas das
variavies de cenario, é razoavel considerar certo grau de agressividade na flutuacdo destas
variaveis que compense em alguns casos. Isto porque, ao ser detectada a ocorréncia de desvio
desfavoravel em determinada variavel, é natural que o empreendedor, caso ndo consiga conter
tal alteracdo, tente mitiga-la flutuando outra(s) variavel(ies) no sentido de melhorar as
condicdes do negdcio.

SituacOes agressivas de flutuacbes das variaveis de cenario em estudo, estressando-as de
maneira a impactar favoravelmente no negocio, séo realistas e s6 ndo séo consideradas como
premissas nas analises de sensibilidade porque ndo devem ser condi¢fes para decisdo pelo
aceite do negdcio, assumindo uma postura conservadora, conforme ja explicado.

Exemplos de situagdes agressivas no desvio destas variaveis que podem compensar flutuacdes
desfavoraveis ao negocio séo:

e reducdo do custo de producdo: pelo fato de a TIR apresentar sensibilidade muito alta a
variacdo deste custo, uma pequena reducdo do mesmo impacta favoravelmente em
intensidade muito significativa na TIR. Reducdo no custo de producdo de
empreendimento habitacional popular pode ser seguramente obtido em fungdo da
repetitividade das tarefas / unidades habitacionais e da escala de producdo. Em caréater
ilustrativo, o empreendimento protétipo deste estudo é composto por 304 unidades
habitacionais, dispostas em 16 edificios idénticos. Tais repetitividade e dimensdo do
produto geram reducdo do custo de producdo pela economia de escala e pela
possibilidade de emprego de sistemas produtivos modulares, que reduz o desperdicio e
0 prazo da obra, este Gltimo comentado adiante;

e reducédo do prazo da obra: pelo fato de a TIR apresentar alta sensibilidade a variagéo
deste prazo, uma pequena reducdo do mesmo impacta favoravelmente em intensidade
significativa na TIR. Analogamente ao exposto para a redugéo do custo, a redugéo no

prazo de producdo de empreendimento habitacional popular pode também ser atingido
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em funcdo da repetitividade das tarefas / unidades habitacionais e da escala de
producdo, através do emprego de sistemas produtivos modulares;

e reducdo do desagio imposto pelo investidor para compra da cota: pelo fato de a TIR
apresentar alta sensibilidade a variagdo deste desagio, uma pequena reducdo do
mesmo impacta favoravelmente em intensidade significativa na TIR, sendo a
intensidade deste impacto semelhante aquela gerada pela redugdo de prazo da obra.
Quando o mecanismo proposto estiver em uso pelo mercado em questdo, é muito
provavel que seja grande a atratividade da cota emitida a partir da CH2, uma vez que
ela é comprada com desagio pelo invetidor e empregada para pagamento de alguns de
seus tributos federais. Assim, sera possivel praticar tal desagio na sua colocacdo com
valor inferior ao adotado no cenario referencial deste estudo e, ainda assim, garantir
liquidez da cota perante o investidor do mercado financeiro.

Desta forma, a partir da avaliagcdo dos indicadores da qualidade do negocio habitacdo popular
decorrentes da ado¢do do mecanismo proposto para desenvolver o empreendimento prototipo
de acordo com o cenario referencial, juntamente com a analise do bindmio [rentabilidade x
risco], conclui-se que o negdcio € considerado atrativo para o empreendedor em funcao do seu

grau de risco.

4.3 Desenvolvimento do empreendimento protétipo no formato intermediario

estudado

Antes de se concluir pelo formato final do mecanismo proposto, apresentado no subitem
anterior, estudou-se um formato intermediario, onde é considerada a tributacdo do ganho
financeiro de acordo com a legislacdo brasileira vigente (ano 2008).

Ja foi explicado que a inversdo da ordem de apresentacdo em relacdo a ordem seguida pelo
raciocinio visa apenas a destacar 0 mecanismo proposto, que € o cerne deste estudo.

Ao aplicar o mecanismo em discussdo em seu formato intermedidrio — considerando
tributacdo do ganho financeiro — para desenvolvimento do mesmo empreendimento protétipo
usado nas etapas anteriores deste estudo, chega-se a indicadores que traduzem qualidade
inferior do negocio desenvolvido no formato intermediario em relacdo ao formato proposto,
conforme mostrado no quadro a seguir. As movimentacfes financeiras ocorridas de acordo
com o cenario referencial apresentado, que geram tais indicadores, podem ser visualizadas na
Tabela B.8 do APENDICE B:
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TABELA 4.25 — INDICADORES DA QUALIDADE DO NEGOCIO HABITAGCAO POPULAR DECORRENTES DA ADOCAQ DO
MECANISMO PROPOSTO E DE SEU FORMATO INTERMEDIARIO PARA DESENVOLVER O EMPREENDIMENTO PROTOTIPO.

Preco Margem Resultado do .
Investimentos
empreen_ resultado do empreendedor Retorno sfaldas TIR
dimento empreendedor [R$de 2008]

Preco
unidade

[%6aa,equiv. [multiplo de
efetival  CDI-equiv.]

41.704 12.677.913 8,0% 1.014.233 4.781.143 3.750.726 18,02% 2,42

[R$ de 2008] [R$ de 2008] p/construir area minima [R$ de 2008] [R$de 2008]

Mecanismo
proposto
Formato

intermediario

41.704 12.677.913 4,9% 620.323 4.387.859 3.750.726 11,28% 1,69

Nota-se que o volume de investimentos exigidos € o mesmo nos dois formatos, o que continua
a caracterizar um negocio financeiramente viavel no formato intermediario: volume de
investimentos exigidos é possivel de ser praticado, considerando-se a realidade econdmica
brasileira atual (ano 2008). A igualdade da necessidade de investimentos é explicada pelo fato
de o desenvolvimento do negocio ocorrer de maneira idéntica nos dois formatos até a
concluséo da implantacdo do empreendimento. Ao término desta etapa a diferenciacdo ocorre
no tratamento da parcela financiada do preco, resultando em diferentes atratividades
econémicas, a seguir comentadas.

O resultado do empreendedor e a rentabilidade do negdcio desenvolvido com emprego do
mecanismo no formato intermediario sdo bastante inferiores aqueles decorrentes do seu
desenvolvimento com emprego do mecanismo no formato final proposto, caracterizando o
negocio como ndo atrativo economicamente para a iniciativa privada no formato
intermediario: margem de resultado do empreendedor de 4,9% e taxa interna de retorno — TIR
- de 11,28% ao ano, equivalente efetiva, acima do IGP, isto é, 1,69xCDI-equivalente®®. Nota-
se que a TIR é inferior a taxa de atratividade minima adotada para que o negdcio seja aceito
pela iniciativa privada — TAT — de 16,44% ao ano, equivalente efetiva, acima do IGP, ou
2,25xCDl-equivalente. Uma vez que a TIR do neg6cio desenvolvido no formato intermediario
é inferior @ TAT, ndo sdo necessarias analises de sensibilidade da TIR a desvios no cenario
referencial, pois o aceite do negdcio ja é descartado pela iniciativa privada em fungdo da
baixa atratividade econémica.

Isso ocorre porque para construir habitacdo popular com &rea privativa minima adequada e
com esse preco, aplicando o formato intermediario do mecanismo, o ganho financeiro ndo é
suficiente para atingir tal area, uma vez que parte dele - 34%, conforme quadro a seguir - €

perdido devido a incidéncia de tributos, sendo necessario consumir, entdo, parte da margem

% A traducéo das taxas de renda envolvidas na Tese em mdltiplo da taxa CDI-equivalente pode ser visualizada
na Tabela B.4 do APENDICE B.



86

de resultado do empreendedor, que cai de 8,0% no formato final do mecanismo proposto para

4,9% no formato intermediario em apresentagao.

TABELA 4.26 — TRIBUTOS PAGOS PELO EMPREENDEDOR SOBRE O GANHO FINANCEIRO BRUTO DECORRENTE DO
EMPREGO DO MECANISMO NO FORMATO INTERMEDIARIO.

Base de calculo Aliquota incidente
[%do ganho financeiro] sobre ganho financeiro
IRPJ
IRPJ Adicional 10% 100% 10,00%
CSL 9% 100% 9,00%
Total 34,00%

Para que fosse construida a mesma &area minima considerada adequada para a unidade
habitacional e para que fossem mantidos os indicadores da qualidade econémica do negocio
desenvolvido neste formato intermediario no patamar dos indicadores alcangado pelo negdcio
no formato final proposto pela Tese, seria necessario aumentar o preco da unidade
habitacional. Esta elevacao de preco limitaria a solu¢do proposta a estratos de renda um pouco
mais elevados, reduzindo o mercado alvo. Isto contraria o objetivo da Tese de atingir 0s
estratos de renda mais baixos possiveis, deixando para o governo apenas a solucdo de casos
extremos — populacdo sem renda e com baixissima renda, que tratam-se de problemas sociais
- e liberando recursos publicos para alocacdo em areas consideradas exclusivamente sociais,
tais como educacéo, saude, transporte, entre outras.

Os quadros a seguir mostram a nova composicdo do mesmo pre¢o, considerando a aplicacdo
do mecanismo no formato intermediario — onde ha ganho financeiro, mas este € tributado — ao
prototipo de empreendimento, de maneira que seja possivel construir a mesma area privativa

minima para a unidade habitacional.
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TABELA 4.27 — COMPOSICAO DO PRECO DO EMPREENDIMENTO HABITACIONAL POPULAR , CONSIDERANDO CUSTO
INICIAL DOS INSUMOS TiPICOS — NAO COMPUTADA A MARGEM FINANCEIRA DECORRENTE DO USO DO MECANISMO
NO FORMATO INTERMEDIARIO - E SEGMENTACAO DO FLUXO DE RECEBIVEIS DO EMPREENDIMENTO PROTOTIPO EM

TRANCHES SUBORDINADA E SENIOR.

quantidade de unidades habitacionais que compdem o empreendimento
preco unidade
preco total

tributos sobre preco

custo comercializagdo

resultado operacional do empreendimento

custo de estruturagdo da venda das cédulas hipotecarias
taxa de servigo financiamento da produgéo

taxa de acompanhamento financiamento da produgédo
custo financiamento da producéo (resultante dos juros)
terreno (insumo atipico), incluindo tributos (ITBI, IPTU)

custo INICIAL dos insumos tipicos (IT): inclui custos projetos e cartoriais

tributos embutidos no custo dos IT
valor monetario tributos embutidos no custo dos IT

tranche SUB do fluxo de recebiveis
representatividade tranche SUB do fluxo de recebiveis/preco

Sinal (parcela a vista do preco)
parcela do preco financiada (paga pelo adquirente)

tranche SUB do fluxo de recebiveis

304 (16 unidades/prédio)
41.704 R$
12.677.913 R$
6,73% do prego
3,0% do preco
4,9% do prego
2,0% de(preco financiado-SDfin.produgéo)
0,15% do custo dos IT
0,25% do custo dos IT
5,29% do custo dos IT
13,0% do custo dos IT

9.032.117 R$

21,99% do custo dos IT
1.986.162 R$

1.986.162 R$
15,7% do preco

4,50% do prego
12.107.069 R$

1.986.162 R$

representatividade tranche SUB do fluxo de recebiveis/fluxo de recebiveis total 16,4% do fluxo de recebiveis

10.120.906 R$
83,6% do fluxo de recebiveis

tranche SE do fluxo de recebiveis
representatividade tranche SE do fluxo de recebiveis/fluxo de recebiveis total
Valores monetarios em R$ de marco/08.

Considerando o ganho financeiro decorrente da segmentacdo da parcela financiada do preco
conforme quadro anterior e das mesmas taxas de renda estabelecidas no mecanismo em seu
formato final proposto, e 0 consumo de tal margem financeira para custear area de construcéo,
tem-se o custo final dos insumos tipicos — IT - apresentado no quadro a seguir para o
empreendimento protétipo desenvolvido com a aplicagio do mecanismo no formato
intermediario. Este custo final dos IT € idéntico ao do protétipo desenvolvido com aplicacdo
do mecanismo no formato final proposto, uma vez que constrdi-se a mesma area nos dois

Casos.

TABELA 4.28 — CUSTO DOS INSUMOS TiPICOS CONSIDERANDO O CONSUMO DA MARGEM FINANCEIRA PARA
CONSTRUIR AREA DE HABITAGAO POPULAR (MECANISMO NO FORMATO INTERMEDIARIO APLICADO AO
EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

[R$ de mar/08]
Preco 12.677.913

369.401
9.347.417

Margem financeira
Custo final dos IT(considerada margem financeira)
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Em suma, para o negocio desenvolvido com emprego do mecanismo no formato
intermediério, partindo-se das premissas de praticar 0 mesmo prego e de construir a mesma
area que no formato final proposto, tem-se que:

e 0 ganho financeiro final € inferior aquele decorrente da aplicacdo do mecanismo
proposto no formato final, devido & incidéncia tributaria neste ganho;

e a margem de resultado do empreendedor, que coincide com a do empreendimento,
uma vez que a margem financeira é empregada para custear area de construcédo, é
muito inferior aquela do formato final do mecanismo proposto, pois ela é em parte
consumida para que seja construida a mesma area;

e a TIR é bastante inferior aquela atingida pelo negécio no formato final proposto e a
taxa de atratividade minima para que o mesmo seja aceito pela iniciativa privada
(TAT), caracterizando um negocio ndo atrativo para esta Gltima.

Logo, 0 negdcio ndo é aceito pela iniciativa privada com tal preco e aplicando-se , para
desenvolvé-lo, o mecanismo no formato intermediario, isto €, considerando a tributacdo do
ganho financeiro. Dai a evolugdo do estudo para o formato final proposto — considerando

isencao tributaria sobre o ganho financeiro — apresentado no subitem anterior.
4.4  Desenvolvimento do empreendimento protétipo no molde tradicional

Para completar o espectro estudado de possiveis formatos de desenvolvimento do prototipo de
empreendimento habitacional popular e, entdo, enriquecer a discussdo das vantagens
alcancadas com a aplicacdo do mecanismo tal qual proposto, sdo apresentados neste subitem
os resultados decorrentes do desenvolvimento do prototipo no molde tradicional. Tal formato
compreende o emprego de convencional financiamento da comercializacdo ap06s o término da
implantacdo do empreendimento, no qual o agente financeiro cobra uma taxa de desconto
sobre o0 excesso de repasse, este Ultimo correspondente a diferenca entre o crédito aos
compradores e o saldo devedor do financiamento para producao.

Novamente, convém deixar claro que o desenvolvimento do empreendimento protétipo no
formato tradicional, apresentado neste subitem, foi a primeira etapa deste estudo, seguido do
desenvolvimento do mesmo empreendimento com a aplicacdo do mecanismo em discussao no
formato intermediario e, por ultimo, com a aplicacdo do mecanismo no formato proposto. A
inversdo da ordem de apresentagdo no texto é apenas para realcar 0 mecanismo proposto,

tema da Tese.
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Ao desenvolver o0 mesmo empreendimento prototipo usado nas etapas anteriores deste estudo
segundo o molde tradicional, chega-se a indicadores que traduzem qualidade bem inferior do
negdcio neste formato em relacdo as formas ja apresentadas, conforme mostrado no quadro a
seguir. As movimentacGes financeiras ocorridas de acordo com o cenério referencial
apresentado, que geram tais indicadores, podem ser visualizadas na Tabela B.9 do
APENDICE B:

TABELA 4.29 — INDICADORES DA QUALIDADE DO NEGOCIO HABITACAO POPULAR DECORRENTES DA ADOGCAO DO
MECANISMO PROPOSTO, DO FORMATO INTERMEDIARIO DO MECANISMO E DA FORMA TRADICIONAL PARA
DESENVOLVER O EMPREENDIMENTO PROTOTIPO.

Preco Margem Resultado do .
Investimentos
empreen_  resultado do empreendedor Retorno sfaides TIR
dimento  empreendedor [R$de 2008]

Preco
unidade

[%aa,equiv. [multiplo de
efetival CDI-equiv.]

[R$ de 2008] [R$ de 2008]  p/construir dreaminima  [R$ de 2008] [R$ de 2008]

Mecanismo 41704 12677.913 8,0% 1.014.233  4.781.143 3750.726  18,02% 2,42
proposto
_ Formato. 41704 12.677.913 4,9% 620.323  4.387.859 3750.726  11,28% 1,69
intermediario

Formato

a 41704 12677.913 2,0% 250.922  4.001.648 3750.726  4,84% 0,99
tradicional

Novamente, tem-se que o volume de investimentos exigidos é mantido, 0 que continua a
caracterizar um negécio financeiramente viavel no formato tradicional: volume de
investimentos exigidos é possivel de ser praticado, considerando-se a realidade econdmica
brasileira atual (ano 2008). A igualdade da necessidade de investimentos é, conforme ja
explicado, devida ao fato de o desenvolvimento do neg6cio ocorrer de maneira idéntica nos
trés formatos até a conclusdo da implantacdo do empreendimento. Ao término desta etapa a
diferenciacdo ocorre no tratamento da parcela financiada do preco, resultando em diferentes
atratividades econémicas, a seguir comentadas.

O resultado do empreendedor e a rentabilidade do negdcio desenvolvido no formato
tradicional sdo demasiadamente inferiores aqueles decorrentes do seu desenvolvimento com
emprego do mecanismo nos formatos intermediario e final proposto, caracterizando o negécio
como ndo atrativo economicamente para a iniciativa privada no molde tradicional: margem de
resultado do empreendedor de 2,0% e taxa interna de retorno — TIR - de 4,84% ao ano,
equivalente efetiva, acima do IGP, isto &, 0,99xCDI-equivalente®®. Nota-se que a TIR é muito
inferior a taxa de atratividade minima adotada para que o negdcio seja aceito pela iniciativa

privada — TAT — de 16,44% ao ano, equivalente efetiva, acima do IGP (ou 2,25xCDI-

% A Tabela B.4 do APENDICE B apresenta a traducdo das taxas de renda envolvidas na Tese em maltiplo da
taxa CDI-equivalente.
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equivalente), sendo, inclusive, inferior & TIR do negdcio desenvolvido no formato
intermediario. Uma vez que a TIR do neg6cio desenvolvido da forma tradicional é inferior a
TAT, ndo sdo necessarias analises de sensibilidade da TIR a desvios no cenario referencial,
pois o aceite do negécio ja é descartado pela iniciativa privada em funcdo da baixa
atratividade economica.

Isso ocorre porque para construir habitacdo popular com éarea privativa minima adequada e
com esse preco, aplicando o formato tradicional, ndo ha o ganho financeiro apresentado nos
outros dois casos, 0 qual seria gerado pela aplicagdo do mecanismo proposto. Entdo, para
atingir tal area, é necessario consumir grande parte da margem de resultado do empreendedor,
que cai de 8,0% no formato final do mecanismo proposto para 2,0% no formato tradicional
em apresentacao.

Analogamente ao que foi explicado para o caso de desenvolvimento do negocio no formato
intermediario, também nesse caso, para que fosse construida a mesma area minima
considerada adequada para a unidade habitacional e para que fossem mantidos os indicadores
da qualidade econémica do negdcio desenvolvido nesta forma tradicional no patamar dos
indicadores alcancado pelo negocio no formato final proposto pela Tese, seria necessario
aumentar muito o preco da unidade habitacional. Esta elevacdo de preco limitaria a solugédo
proposta a estratos de renda mais elevados, reduzindo o mercado alvo. Isto contraria o
objetivo da Tese de atingir os estratos de renda mais baixos possiveis, deixando para o
governo apenas a solucdo de casos extremos — populacdo sem renda e com baixissima renda,
que tratam-se de problemas sociais.

Os quadros a seguir mostram a nova composicdo do mesmo preco, considerando o protétipo
desenvolvido no formato tradicional — no qual ha o repasse, pelo agente financeiro ao
empreendedor, do crédito aos compradores, cobrando uma taxa de desconto sobre 0 excesso
deste repasse em relacdo ao saldo devedor do financiamento para producdo — de maneira que

seja possivel construir a mesma area privativa minima para a unidade habitacional.
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TABELA 4.30 — COMPOSICAO DO PRECO DO EMPREENDIMENTO HABITACIONAL POPULAR DESENVOLVIDO DA
FORMA TRADICIONAL, CONSIDERANDO cUSTO INICIAL DOS INSUMOS TiPICOS.

quantidade de unidades habitacionais que comp&em o empreendimento 304 (16 unidades/prédio)
preco unidade 41.704 R$

preco total 12.677.913 R$

tributos sobre preco 6,73% do prego

custo comercializagio 3,0% do preco

resultado operacional do empreendimento 2,0% do prego

taxa de desconto sobre 0 excesso de repasse 2,0% de(preco financiado-SDfin.producéo)
taxa de servico financiamento da producéo 0,15% do custo dos IT

taxa de acompanhamento financiamento da producéo 0,25% do custo dos IT
custo financiamento da producao (resultante dos juros) 5,29% do custo dos IT
terreno (insumo atipico), incluindo tributos (ITBI, IPTU) 13,0% do custo dos IT
custo INICIAL dos insumos tipicos (IT): inclui custos projetos e cartoriais 9.347.417 R$

Sinal (parcela a vista do preco) 4,50% do preco

parcela do preco financiada (paga pelo adquirente) 12.107.069 R$

Valores monetarios em R$ de marco/08.

Como no formato tradicional ndo hd o ganho financeiro decorrente da aplicacdo do
mecanismo proposto, o custo final dos insumos tipicos — quadro a seguir — coincide com o
custo dos IT apresentado inicialmente na composi¢do do preco — quadro anterior. Este custo
final dos IT € idéntico ao do prototipo desenvolvido com aplicagcdo do mecanismo proposto

no formatos final e intermediario, uma vez que constrdi-se a mesma area nos trés casos.

TABELA 4.31 — CUSTO DOS INSUMOS TiPICOS CONSIDERANDO O DESENVOLVIMENTO DO EMPREENDIMENTO
PROTOTIPO NO FORMATO TRADICIONAL.

[R$ de mar/08]

Preco 12.677.913
Margem financeira -
Custo final dos IT(considerada margem financeira) 9.347.417

Em suma, para o negocio desenvolvido no formato tradicional, partindo-se das premissas de
praticar 0 mesmo preco e de construir a mesma area, tais quais no formato que emprega o
mecanismo proposto, tem-se que:
e ndo ha o ganho financeiro final vinculado a aplicacdo do mecanismo proposto, uma
vez que o molde tradicional ndo proporciona tal ganho;
e a margem de resultado do empreendedor, que coincide com a do empreendimento,
uma vez que ndo ha ganho financeiro, é muito inferior aquela do formato que emprega
0 mecanismo proposto, pois ela € em grande parte consumida para que seja construida
a mesma area;
e a TIR é demasiadamente inferior aquela atingida pelo negécio no formato final
proposto e a taxa de atratividade minima para que 0 mesmo seja aceito pela iniciativa

privada (TAT), caracterizando um negdcio ndo atrativo para esta ultima.
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Logo, o0 negdcio ndo é aceito pela iniciativa privada com tal preco e aplicando-se , para
desenvolvé-lo, o formato tradicional, isto €, considerando o repasse do crédito aos
comparadores ao empreendedor pelo agente financeiro e a cobranca pelo mesmo agente de
uma taxa de desconto sobre o excesso de repasse, 0 qual corresponde a diferenca entre o
crédito aos compradores e o saldo devedor do financiamento para produgdo. Dai a evolucéo
do estudo para o formato final proposto, passando pelo formato intermediario, apresentados

nos subitens anteriores.

4.5 Risco assumido pelos agentes com a institucionalizacdo do mecanismo

proposto

Conforme detalhado ao longo da Tese, a aplicacdo da ldgica proposta para desenvolvimento
do empreendimento habitacional popular proporciona ganho financeiro em relacdo aos
moldes tradicionais de desenvolvimento do negocio, o qual é empregado para custear area de
construcdo, fazendo com que o resultado e a rentabilidade do empreendedor sejam mantidos
em patamares considerados atrativos pela iniciativa privada e que sejam construidas unidades
habitacionais com area privativa minima adequada, mesmo com o pre¢o enquadrado a baixa
capacidade de pagar do mercado alvo.

Tal margem financeira resulta da diferenca entre as taxas envolvidas no mecanismo proposto,
sendo esta diferenciacdo decorrente de:

e emprego de estrutura de subordinacdo, que reforca o crédito da cédula hipotecaria
sénior (CH1), agregando qualidade a mesma e, conseqlentemente, possibilitando
reducdo na taxa de renda oferecida pela CH1;

e subsidio indireto do Governo Federal, que aceita receber as cotas, emitidas a partir
das cédulas hipotecarias subordinadas (CH2), como forma de pagamento de
determinados tributos, sendo que tais cotas possuem taxa de renda inferior a taxa que
seu grau de risco recomendaria.

Em decorréncia da estrutura de subordinacdo a CH1 tem grau de senioridade em relacdo a
CH2 — e em relacdo a cota emitida a partir desta Gltima - e, entdo, tem prioridade no
recebimento dos recursos das prestacGes do preco da habitacdo. As cotas s6 sdo pagas apos
satisfeito o pagamento do conjunto das CH1. Assim, o risco de inadimpléncia estd em grande
parte contido nas cotas, favorecendo o grau de risco de crédito das CH1. E esse risco que cabe

aqui detalhar.
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Neste subitem discute-se o impacto da inadimpléncia do adquirente da habitacdo popular na
taxa de renda destes dois titulos contemplados no mecanismo proposto, isto €, o risco de
crédito assumido pelos agentes — Poder Publico Federal e agente de crédito imobiliario — com
a ado¢do do mecanismo pelo mercado.

No momento em que enfrenta dificuldades financeiras, o adquirente deixa de pagar as
parcelas financiadas do preco, momento este denominado na Tese de data marco de inicio de
inadimpléncia. Em situacdo extrema, que é a considerada neste estudo, uma vez que adota-se
postura a favor da seguranca, este comprador permanece inadimplente por certo tempo — aqui
denominado de extensdo do periodo de inadimpléncia — até que o imdvel lhe seja tomado para
ser recolocado no mercado. Naturalmente, esta revenda do imdvel ocorre por um prego
inferior ao inicialmente estabelecido, por isso considera-se nesta analise um fator de perda do
valor do imdvel na sua recolocacéo. Por ultimo, considera-se que a quantidade de adquirentes
em situacdo de inadimpléncia pode variar, o que é contemplado neste estudo através da
variavel grau de inadimpléncia.

Em suma, para estudo dos impactos da inadimpléncia do comprador da habitacdo popular séo
considerados desvios em todas seguintes variaveis: data marco de inicio de inadimpléncia do
adquirente, extensdo do periodo de inadimpléncia, fator de perda na recolocacdo do imovel e
grau de inadimpléncia. Sdo, entdo, apresentados 0os novos valores assumidos pelas taxas de
renda dos titulos — cédula hipotecaria em primeira hipoteca (CH1) e cota - em funcéo de tais
desvios, considerando a aplicagdo do mecanismo proposto ao protétipo de empreendimento.

E importante esclarecer que a anélise de sensibilidade das taxas de renda dos titulos a
inadimpléncia do adquirente, considerando desvios nas variaveis elencadas, esta segmentada
em duas partes: sensibilidade da taxa de renda da cota e sensibilidade da taxa de renda da
CHL1. Isto se da em decorréncia da prépria légica da proposta, em que a parcela financiada do
preco - fluxo de recebiveis - é dividida em duas tranches, subordinadas entre si:

e tranche sénior, a qual sdo associadas cédulas hipotecarias em primeira hipoteca (CH1),
que sdo transferidas para uma instituicdo financeira — na funcdo de agente de crédito
imobiliario - com prioridade em relacdo a outra tranche para recebimento dos recursos
das parcelas financiadas do preco; e

e tranche subordinada, a qual sdo associadas cédulas hipotecarias em segunda hipoteca
(CH2), que sao transferidas para um FIDC para emissdo de cotas, as quais, por sua
vez, sdo aceitas pelo Poder Puablico Federal como forma de pagamento de
determinados tributos. Tais cotas sdo pagas com 0s recursos das prestacdes do preco,

apos cumpridas as obrigagdes de pagamento do conjunto das CH1.
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No caso especifico do cenario referencial adotado para o empreendimento prototipo, 15,8%
do fluxo de recebiveis corresponde a tranche subordinada deste fluxo e 84,2% corresponde a
tranche sénior do fluxo de recebiveis.

Assim, dentro da andlise de sensibilidade & inadimpléncia, o estudo do impacto da variavel
fator de perda na recolocacdo do imdvel, em particular, deve ser segmentado nesta mesma
propor¢do: ao estressar o fator de perda do imovel até o valor de 15,8%, o impacto ocorre
apenas na taxa de renda da cota, isto €é, o risco de inadimpléncia esta contido nesta Gltima e é
assumido exclusivamente pelo Poder Publico Federal, sem afetar os investidores das CH1.
Valores deste fator de perda superiores a 15,8% passam a afetar também a rentabilidade da
CHL1.

Num primeiro momento, busca-se uma imagem da condicdo extrema de desvio no tocante a
variavel grau de inadimpléncia, onde 100% dos adquirentes encontram-se inadimplentes, e
faz-se uma analise cruzada considerando ocorréncia simultanea de flutuacfes nas variaveis
data marco de inicio de inadimpléncia do adquirente e fator de perda na recolocacdo do
imével. No caso particular deste primeiro estudo extremamente conservador, fixa-se a
extensdo do periodo de inadimpléncia em 12 meses.

A analise desta situacdo extrema também apresenta 0s impactos nas taxas de renda da cota e
da CH1 de forma separada, de acordo com os valores assumidos pelo fator de perda na
recolocacdo do imovel, conforme ja justificado.

No caso da taxa de renda da cota (Tcoa), tal analise extrema esta apresentada na tabela a
seguir, onde o passo adotado para analise do efeito do adiamento da data marco de inicio de
inadimpléncia é o semestre, e 0 impacto do fator de perda do imovel é medido a elevacdo de
cada ponto percentual, sendo seu limite maximo de 15,8%, acima do qual ele passa a impactar
também a taxa de renda da CH1, o que esta apresentado em seguida. O valor do cenaro
referencial — 3,00% aa, efetiva - trata-se da taxa de renda oferecida pela cota quando da
estruturacdo do FIDC, isto € na emissdo da cota, desconsiderando-se o desagio imposto pelo
investidor do mercado financeiro para a compra da mesma. Este valor encontra-se no canto

superior esquerdo da tabela.
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TABELA 4.32 — ANALISE DA SENSIBILIDADE DA TAXA DE RENDA DA COTA A DESVIOS SIMULTANEOS NA DATA
MARCO DE INICIO DE INADIMPLENCIA E NO FATOR DE PERDA NA RECOLOCAGAO DO IMOVEL, CONSIDERANDO A
EXTENSAO FIXA DE 12 MESES PARA O PERIODO DE INADIMPLENCIA E A SITUACAO EXTREMA DE TODOS OS
ADQUIRENTES INADIMPLENTES (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

T cota-estrut.FIDC] Data marco de inicio da inadimpléncia do adquirente, com extensdo de 12 meses do periodo de inadimpléncia[més]

3,00 6 12 18 24 30 36 42 48 54 60 66 72 78 84 90 9 102 108 114 120
O 2 51 252 253 2,54 2,56 257 258 2,59 260 261 2,62 2,63 264 265 2,66 2,67 268 2,69 2,70 271
PN 2,00 2,02 205 2,07 2,00 211 213 2,15 218 220 2,22 2,24 226 228 2,30 232 234 2,36 2,38 240
N/ m 1,47 150 154 157 1,60 163 166 1,70 1,73 1,76 1,79 1,82 186 189 1,92 195 198 2,01 2,04 207
CNomm 091 09 100 1,04 1,08 1,13 1,17 1,21 125 130 1,34 1,38 143 147 151 15 159 164 1,68 172
[SHerm 0,33 0,38 043 0,48 0,53 0,59 064 0,69 075 080 0,86 0,91 096 102 1,07 1,13 1,18 1,24 1,29 1,34
6,0% 0,01 0,07 0,14 020 0,27 0,33 0,40 047 053 0,60 067 074 0,80 0,87 0,94
7,0% 0,01 0,09 017 0,25 0,33 0,41 0,50
8,0% 0,01
9,0%

10,0%

11,0%

12,0% PP

13,0%

14,0%

15,0%

15,8%

Legenda, PP :perda do principal ocorre quando néo ha renda, mas sim perda do principal da cota;
0,00- 0,01: taxa de renda é aproximadamente nula, isto é, paga-se apenas o principal da cota.
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Valores da taxa de renda da cota - Tcota — em % aa, efetiva.

Nota-se que, fixada certa data marco de inicio de inadimpléncia, quanto maior o valor
assumido pelo fator de perda na recolocagdo do imdvel, maior é a reducdo do valor da taxa de
renda oferecida pela cota, sendo a mesma muito sensivel a tal desvio. Esta sensibilidade muito
alta fica explicita pela rapidez com que a cota deixa de oferecer renda, passando a perder seu
principal, em funcédo de tal desvio. Explorando-se, somente para detalhar o esclarecimento, o
inicio de inadimpléncia na sexta parcela da prestacdo do preco, tem-se que a cota oferece taxa
de renda apenas até o valor de 5% de perda na recolocacdo do imovel. Para perdas na
recolocacdo superiores a isto, a cota ndo so deixa de oferecer renda, como também consome
seu principal, o que esta representado pela area escura da tabela, sob a sigla PP (perda do
principal). Reforcando a alta sensibilidade da taxa de renda da cota a elevagdes do fator de
perda na recolocacdo do imdvel, tem-se que mesmo quando a inadimpléncia inicia-se bastante
tardiamente, por exemplo no més 120, a cota consegue oferecer renda apenas até um fator de
perda de 8% na recolocacdo do imovel, sendo que neste cenario a taxa de renda da cota €
aproximadamente nula, significando que a mesma paga praticamente apenas seu principal.

Deve-se notar também que para um determinado valor da variavel fator de perda na
recolocacdo do imével, quanto mais tarde inicia-se a inadimpléncia do comprador da
habitacdo, menor é o impacto no valor da taxa de renda da cota. Isto é natural, uma vez que o
estudo considera as prestacdes a serem pagas pelos adquirentes posicionadas na linha do

tempo e, entdo, deflacionadas para a data da analise a certa taxa de renda. Assim, quanto mais
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tarde ocorrer a falta de recursos financeiros derivados do pagamento destas prestagdes, mais
suave e seu efeito desfavoravel.

O gréfico a seguir, que representa os valores assumidos pela taxa de renda da cota a cada data
marco de inicio de inadimpléncia para o fator de perda na recolocacdo do imével de 5%,
facilita a visualizacdo do explicado nos paragrafos anteriores:

e a sensibilidade muito alta da taxa de renda da cota a ocorréncia do fator de perda na
recolocacdo do imdvel esta explicita pela grande distancia entre a linha resultante dos
valores assumidos por esta taxa a cada data marco de inicio de inadimpléncia (linha
com marcadores) e a linha que representa a taxa de renda da cota calibrada na
estruturacdo do FIDC — 3,00% aa, efetiva;

e 0 menor impacto no valor da taxa de renda da cota decorrente do inicio mais tardio da
inadimpléncia fica claro pela inclinagdo positiva da linha resultante dos valores
assumidos por esta taxa a cada data marco de inicio de inadimpléncia (linha com

marcadores).

3,5

3,0 E 3,00

2,5

2,0

1,5 Taxa de rendadacota
calibrada na

1,0 estruturagdo do FIDC

0,5

Taxa de renda da cota [%aa, efetiva]

0,0
© 0 o o~ < © 00 o
— (a2} < N o ~ a

102
114

Data marco de inicio de inadimpléncia [més]

FIGURA 4.6 — VALORES ASSUMIDOS PELA TAXA DE RENDA DA COTA A CADA DATA MARCO DE INICIO DE
INADIMPLENCIA PARA O FATOR DE PERDA NA RECOLOCAGAO DO IMOVEL DE 5%, CONSIDERANDO A EXTENSAO
FIXA DE 12 MESES PARA O PERIODO DE INADIMPLENCIA E A CONDICAO EXTREMA DE 100% DE GRAU DE
INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

Dando continuidade a analise da situacdo extrema de desvio, em que 100% dos adquirentes
sdo inadimplentes, os impactos na taxa de renda da CH1 (Tcu1) estdo apresentados na tabela a
seguir, onde o passo adotado para analise do efeito do adiamento da data marco de inicio de

inadimpléncia é o semestre, e o impacto do fator de perda do imovel é medido a elevacéo de
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cada ponto percentual, sendo seu limite inferior de 15,9%, a partir do qual ele passa a
impactar também a taxa de renda da CH1, e seu limite superior de 30%, valor que representa
com folga o que julga-se razoavel de ser praticado. O valor do cenaro referencial — 5,58% aa,
efetiva - trata-se da taxa de renda oferecida pela CH1 quando da sua venda ao agente de
crédito imobiliario. Este valor encontra-se no canto superior esquerdo da tabela.

TABELA 4.33 — ANALISE DA SENSIBILIDADE DA TAXA DE RENDA DA CH1 A DESVIOS SIMULTANEOS NA DATA
MARCO DE INiCIO DE INADIMPLENCIA E NO FATOR DE PERDA NA RECOLOCACAOQ DO IMOVEL, CONSIDERANDO A
EXTENSAO FIXA DE 12 MESES PARA O PERIODO DE INADIMPLENCIA E A SITUAGAO EXTREMA DE TODOS 0S
ADQUIRENTES INADIMPLENTES (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

Qe B4l =We]| Data marco deinicio da inadimpléncia do adquirente, com extens&o de 12 meses do periodo de inadimpléncia [més]
%) 5,58

6 12 18 24 30 36 42 48 54 60 66 72 78 84 90 96 102 108 114 120
hIReL/M 557 5,57 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 5,57 5,57
UCKOP7Il 556 5,56 556 556 5,56 5,56 556 556 5,56 556 556 5,5 5,57 557 557 5,57 557 557 5,57 5,57
IWEOLTHN 545 5,46 546 547 5,47 547 548 548 5,48 549 549 549 550 550 550 550 551 551 5,51 5,52
WKL 535 5,36 536 537 538 5,38 539 540 540 541 542 542 543 543 544 544 545 545 5,46 5,46
WISKOPGN 525 5,26 527 528 529 5,30 530 531 5,32 533 534 535 536 536 537 5,38 539 539 540 541
POKOEZNM 514 5,15 517 518 5,19 521 522 523 5,24 525 526 5,27 5,28 530 531 5,32 532 533 5,34 5,35
pAROLZNN 504 5,05 507 508 5,10 511 513 514 5,16 517 519 5,20 5,21 523 524 5,25 526 527 529 5,30
prXOLGa 493 4,95 497 4,99 500 502 504 506 508 509 511 5,12 5,14 516 517 5,19 520 521 523 5,24
PRNOCGIN 482 4,84 4,87 489 491 493 495 497 4,9 501 503 5,05 5,07 508 510 5,12 514 515 5,17 5,19
PLZXCCGNM 471 4,74 476 479 481 4,84 486 488 4,91 4,93 495 4,97 4,9 501 503 505 507 509 511 5,13
PSRNl 460 4,63 4,66 469 4,72 4,74 477 480 4,82 485 4,87 4,89 4,92 494 496 4,99 501 503 505 5,07
PN 450 453 456 459 4,62 4,65 468 471 4,73 476 4,79 4,82 4,84 487 489 4,92 494 497 4,9 5,01
PAROLIN 438 4,42 4,45 4,49 452 455 458 462 4,65 468 471 4,74 4,77 479 482 4,85 488 490 4,93 4,95
RO 427 431 435 438 4,42 4,46 449 452 456 459 4,62 4,66 4,69 472 475 4,78 4,81 484 4,87 4,89
PONOCGIN 4,16 4,20 4,24 4,28 4,32 4,36 4,40 443 4,47 451 454 4,58 4,61 464 468 4,71 4,74 477 4,80 4,83
CONOLZIN 405 4,09 4,13 418 422 426 430 434 438 442 446 4,49 453 457 460 4,64 467 471 474 4,77

Fator de perdana recolocacgdo do imovel

Valores da taxa de renda da CH1 - Tcy: — em % aa, efetiva.

Nota-se que, fixada certa data marco de inicio de inadimpléncia, quanto maior o valor
assumido pelo fator de perda na recolocacdo do imovel, menor é valor da taxa de renda
oferecida pela CH1, sendo a mesma muito pouco sensivel a tal desvio. Esta baixa
sensibilidade fica explicita pela lentiddo com que a CH1 perde rentabilidade em funcéo de tal
desvio, sendo que em momento algum ela deixa de oferecer renda, tampouco passa a perder
seu principal. Explorando-se, somente para detalhar o esclarecimento, o inicio de
inadimpléncia na sexta parcela da prestacdo do preco, tem-se que, para 30% de perda na
recolocacdo do imdvel, a CH1 oferece taxa de renda de 4,05% aa, efetiva, isto é, valor apenas
27% inferior a taxa oferecida no cenério referencial, sendo este 0 maior impacto dentre os
intervalos de flutuacGes aqui estudados.

Conforme ja realcado e justificado no estudo dos impactos na taxa de renda da cota nesta
condicao extrema de grau de inadimpléncia, 0 comportamento descrito a seguir se repete, pelo
mesmo motivo, no caso da taxa de renda da CH1: fixado um determinado valor da variavel
fator de perda na recolocacdo do imovel, quanto mais tarde inicia-se a inadimpléncia do

comprador da habitacdo, menor é o impacto no valor da taxa de renda da CH1.
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O grafico a seguir, que representa os valores assumidos pela taxa de renda da CH1 a cada data
marco de inicio de inadimpléncia para o fator de perda na recolocagdo do imével de 30%,
facilita a visualizacdo do explicado nos paragrafos anteriores:

e a baixa sensibilidade da taxa de renda da CH1 a ocorréncia do fator de perda na
recolocacdo do imdvel estd explicita pela proximidade entre a linha resultante dos
valores assumidos por esta taxa a cada data marco de inicio de inadimpléncia (linha
com marcadores) e a linha que representa a taxa de renda da CH1 calibrada na venda
ao agente de crédito imobiliario — 5,58% aa, efetiva;

e 0 menor impacto no valor da taxa de renda da CH1 decorrente do inicio mais tardio da
inadimpléncia fica claro pela inclinagdo positiva da linha resultante dos valores

assumidos por esta taxa a cada data marco de inicio de inadimpléncia (linha com

marcadores).
6,0
g
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FIGURA 4.7 — VALORES ASSUMIDOS PELA TAXA DE RENDA DA CH1 A CADA DATA MARCO DE INICIO DE
INADIMPLENCIA PARA O FATOR DE PERDA NA RECOLOCAGAO DO IMOVEL DE 30%, CONSIDERANDO A EXTENSAQ
FIXA DE 12 MESES PARA O PERIODO DE INADIMPLENCIA E A CONDICAO EXTREMA DE 100% DE GRAU DE
INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

Apos tracada a imagem dos impactos nas taxas de renda da cota e da CH1 na condicédo
extrema de desvio no tocante a variavel grau de inadimpléncia, onde 100% dos adquirentes da
habitacdo popular encontram-se inadimplentes, faz-se uma analise cruzada considerando a
ocorréncia simultanea de desvios aleatdrios em todas as quatro variaveis abordadas na analise
global do risco a inadimpléncia do comprador, a saber: data marco de inicio de inadimpléncia

do adquirente, extensdo do periodo de inadimpléncia, fator de perda na recolocacdo do imdvel
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e grau de inadimpléncia. S&o, entéo, apresentados 0s novos valores assumidos pelas taxas de
renda da cota e da CH1, separadamente, em funcdo de tais desvios.

O estudo desta condicdo de desvio - de todas varidveis simultanea e aleatoriamente - resulta
de uma amostra de laboratério com 100 elementos e faixa de probabilidade de 90%, sendo
cada elemento resultante da aplicacdo de desvios aleatérios nas quatro variaveis, com tais
desvios aleatdrios situados dentro dos intervalos apresentados nos quadros a seguir,
separadamente para a analise de sensibilidade da taxa de renda da cota e da taxa de renda da
CH1, em func¢do dos limites de flutuacdo da variavel fator de perda na recolocacéo do imével.
As tabelas resumo, que seguem cada quadro de fronteiras de flutuacdo, apresentam,
separadamente para a cota e para a CH1, os seguintes tratamentos dos valores assumidos pela
taxa de renda do titulo para a amostra de 100 elementos e faixa de probabilidade de 90%, na
ocorréncia de desvios aleatdrios e simultaneos nas quatro variaveis contempladas na anélise
global do risco a inadimpléncia do comprador: valor minimo, limite superior da disperséo e
limite inferior da dispersdo. Tais andlises de sensibilidade podem ser completamente
visualizadas, respectivamente para as taxas de renda da cota e da CH1, nas Tabelas B.10,
B.11 e B.12 e Tabelas B.13, B.14 e B.15 do APENDICE B.

TABELA 4.34 — ANALISE DE SENSIBILIDADE DA TAXA DE RENDA DA COTA: POSICOES EXTREMAS DE DESVIO DE
CADA VARIAVEL DE INADIMPLENCIA E TRATAMENTO DOS VALORES ASSUMIDOS PELA TAXA DE RENDA DA COTA
PARA AMOSTRA DE 100 ELEMENTOS E PROBABILIDADE DE 90%, NA OCORRENCIA SIMULTANEA E ALEATORIA DE
DESVIOS NAS VARIAVEIS DE INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

., Posicao no Fronteiras de flutuacao
Variavel - . :
cenario referencial agressiva [conservadora
data de inicio da [més]
inadimpléncia - 30 6
fator de perda na [96]
|_recolocacdo do imével 0% 0,0% 15,8%
extensédo do periodo de [meses]
inadimpléncia 0 12 24
- . [%]
grau de inadimpléncia 0% 10% 100%

Tratamento dos valores assumidos pela
taxa de renda da cota - Tcota

%aa, efetiva
Valor* Dispersao

minimo superior inferior*
desvio global PP 4,39% PP
Tcota na estruturacéo do FIDC: 3,00%

*PP=perda do principal ocorre quando a ndo ha renda, mas sim perda do
principal da cota.

Ocorréncia simultanea
de desvios nas

variaveis de
inadimpléncia




100

TABELA 4.35— ANALISE DE SENSIBILIDADE DA TAXA DE RENDA DA CHL1: POSICOES EXTREMAS DE DESVIO DE
CADA VARIAVEL DE INADIMPLENCIA E TRATAMENTO DOS VALORES ASSUMIDOS PELA TAXA DE RENDA DA CH1
PARA AMOSTRA DE 100 ELEMENTOS E PROBABILIDADE DE 90%, NA OCORRENCIA SIMULTANEA E ALEATORIA DE
DESVIOS NAS VARIAVEIS DE INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

i Posicdo no Fronteiras de flutuacéo
Variavel , . . :
cenario referencial agressiva [conservadora
data de inicio da [més]
inadimpléncia - 30 6
fator de perda na [%0]
L recolocacdo do imovel 0% 15,9% 30,0%
extensédo do periodo de [meses]
inadimpléncia 0] 12 24
. ) A . [%]
grau de inadimpléncia 0% 10% 100%

Tratamento dos valores assumidos pela
taxa de renda da CH1 - TcH1
efetiva
Valor Disperséo
minimo superior inferior
desvio global 4,24% 5,18% 4,45%
TcH1 navenda ao agente de crédito imobiliario: 5,58%

Ocorréncia
simultanea de desvios

nas variaveis de
inadimpléncia

As fronteiras agressivas de flutuacdo indicam posicbes em que o desvio da variavel de
inadimpléncia impacta em menor grau a taxa de renda em estudo, enquanto as fronteiras
conservadoras significam posi¢fes em que a flutuacdo da variavel de inadimpléncia impacta
mais intensamente a taxa de renda do titulo. Vale comentar que, conforme ja justificado,
guanto mais cedo inicia-se a inadimpléncia do adquirente no pagamento das prestacdes da
habitacdo, maior o impacto na taxa de renda em estudo. Ja no caso das outras trés variaveis de
inadimpléncia contempladas, o impacto na taxa de renda dos titulos é diretamente
proporcional ao valor assumido pelas mesmas.

A partir dos resultados apresentados, de maneira analoga ao comportamento detectado para as
taxas de renda dos titulos no estudo inicial da condicdo extrema de desvio no tocante a
varidvel grau de inadimpléncia, onde 100% dos adquirentes encontram-se inadimplentes,
também no caso da analise global do risco a inadimpléncia do comprador - considerando
desvios simultaneos e aleatdrios nas quatro variaveis de inadimpléncia contempladas — nota-
se que a sensibilidade da taxa de renda da cota a estes desvios € muito alta, enquanto a taxa de
renda da CH1 é pouco sensivel aos mesmos, conforme detalhado adiante.

Os graficos a seguir estdo apresentados para completar o embasamento dos comentarios a
respeito das analises globais da sensibilidade das taxas de renda dos titulos a inadimpléncia do
adquirente da habitacdo popular. Eles permitem uma clara visualizacdo dos resultados,

separadamente para a taxa de renda da cota e da CH1, nesta ordem.
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FIGURA 4.8 — VALORES ASSUMIDOS PELA TAXA DE RENDA DA COTA PARA AMOSTRA DE 100 ELEMENTOS E
PROBABILIDADE DE 90%, NA OCORRENCIA SIMULTANEA E ALEATORIA DE DESVIOS NAS VARIAVEIS DE
INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

A sensibilidade muito alta da taxa de renda da cota a inadimpléncia do adquirente de forma
global € representada no respectivo grafico pela grande distancia entre os extremos da faixa
de probabilidade de 90%: o limite superior da dispersdo € de 4,39%aa, efetiva, sendo que tal
faixa de probabilidade passa pelo valor de taxa de renda nula, situagdo em que paga-se apenas
o principal da cota, até atingir o limite inferior da dispersdo, situacdo em que, além de nédo
ocorrer taxa de renda, ha, ao contréario, consumo do principal da cota. Por isso, o limite
inferior da dispersdo encontra-se na area mais escura do grafico, sob a sigla PP - perda do
principal.

Outra indicacdo da sensibilidade muito alta da taxa de renda da cota a inadimpléncia do
comprador de forma global é o grande nimero de pontos - 28 dentre os 100 elementos da
amostra empregada - que encontram-se na area mais escura do respectivo gréafico (PP), isto é,
a ocorréncia numerosa de auséncia de rentabilidade com consumo do principal da cota.

Para evidenciar tal alta sensibilidade da taxa de renda da cota a inadimpléncia do adquirente
de forma global, foram separados da amostra de laboratério em questéo todos estes elementos
para 0s quais os desvios aleatorios nas quatro variaveis contempladas resultaram em perda do
principal: 28% da amostra inicial. Analisou-se, entdo, para este conjunto especifico de
elementos, qual a intensidade desta perda, em termos percentuais, em relacdo ao valor do
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principal da cota. Isto esta resumido no quadro a seguir através da média e do valor maximo
dos resultados obtidos como percentual de perda do principal da cota para cada um destes
elementos. Todos os valores de consumo do principal da cota obtidos estdo apresentados na
Tabela B.16 do APENDICE B.

TABELA 4.36 — COMPLEMENTO A ANALISE DE SENSIBILIDADE DA TAXA DE RENDA DA COTA: PERDA MEDIA E
MAXIMA DO PRINCIPAL DA COTA PARA O CONJUNTO DE 28 ELEMENTOS EXTRAIDOS DA AMOSTRA INICIAL, NA
OCORRENCIA SIMULTANEA E ALEATORIA DE DESVIOS NAS VARIAVEIS DE INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO
PROTOTIPO).

Tratamento dos valores assumidos pela
representatividad e da
perda do principal da cota

Ocorréncia simultanea
de desvios nas
variaveis de
inadimplén cia

desvio global 33% 69%
Representatividade elementos/amostra inicial: 28%

Assim, a grande representatividade deste conjunto de elementos em relacdo a amostra maior
inicial (28% da mesma), a média de 33% de consumo do principal da cota e a maior perda de
69% evidenciam a alta sensibilidade da taxa de renda da cota a inadimpléncia do comprador
da habitacéo popular.

Por outro lado, no caso da taxa de renda da CH1, sua pouca sensibilidade a inadimpléncia do
adquirente de forma global é representada no proximo grafico pela pequena distancia entre os
extremos da faixa de probabilidade de 90%, sendo tais limites superior e inferior da dispersdo
de 5,18%aa, efetiva e 4,45%aa, efetiva, para o empreendimento protétipo. Deve-se salientar
também que, no caso da amostra empregada, o limite inferior da dispersdo da taxa de renda da
CH1 com porbabilidade de 90% - 4,45%aa, efetiva - é apenas 20% inferior ao valor da taxa de
renda da CH1 no cenéario referencial - 5,58%aa, efetiva - quando da auséncia de qualquer

inadimpléncia do adquirente da habitacao.
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FIGURA 4.9 — VALORES ASSUMIDOS PELA TAXA DE RENDA DA CH1 PARA AMOSTRA DE 100 ELEMENTOS E
PROBABILIDADE DE 90%), NA OCORRENCIA SIMULTANEA E ALEATORIA DE DESVIOS NAS VARIAVEIS DE
INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

Outra evidéncia da pouca sensibilidade da taxa de renda da CH1 a inadimpléncia do
comprador de forma global € que nenhum dos 100 elementos da amostra empregada deixam
de oferecer renda, tampouco consomem o principal da CH1. Ao contrario, todos os elementos
da amostra empregada econtram-se muito distantes do valor nulo de taxa de renda.

Desta forma, a partir das analises de sensibilidade das taxas de renda da cota e da CH1 a
inadimpléncia do adquirente da habitacdo popular, desenvolvidas para o empreendimento
prototipo, considerando o emprego do mecanismo proposto, conclui-se que, realmente, o risco
de inadimpléncia esta em grande parte contido nas cotas, sendo baixo o grau de risco das CH1
a tal inadimpléncia.

Logo, o risco de inadimpléncia do comprador de habitacdo popular é na sua maioria assumido
pelo Poder Publico Federal, de acordo com mecanismo proposto na Tese, pois ele é o detentor
final da cota. Isto estd em sintonia com a l6gica em proposicdo, uma vez que o Estado aceita
titulos de investimentos — cotas — como forma de pagamento de tributos federais, que
oferecem taxa de renda inferior a que seria exigida pelo grau de risco das mesmas, risco este
detalhado neste sub-capitulo. Conforme ja frisado no texto, isto configura o subsidio indireto
a ser oferecido por parte do Poder Publico Federal & producédo de habitacdo popular.

J& o detentor da CH1, isto &, a instituicdo financeira na funcdo de agente de crédito

imobiliario, assume baixo risco de crédito no tocante a inadimpléncia do adquirente da
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habitacdo popular quanto ao pagamento das prestagdes da parcela financiada do preco,

conforme detalhado neste subitem.
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5 EXPANSOES NA APLICACAO DO MECANISMO PROPOSTO

A Tese defende uma l6gica de funcionamento do neg6cio producdo de habitacdo popular ao
propor um mecanismo com a formatacao tal qual apresentada, que alavanca a qualidade deste
negdcio de forma a atrair a iniciativa privada para atuar neste segmento.

Para mostrar viabilidade dos aspectos estruturais da Tese, isto €, para sustentar a especulagdo
sobre a validade de aplicagdo do mecanismo proposto, foi necessario um estudo algébrico que
conduziu aos indicadores da qualidade do neg6cio em questdo. Tal numerologia s6 foi
possivel com apoio em um empreendimento protétipo, ja apresentado.

Tal protétipo ndo tem a intencdo de representar com exatiddo cada empreendimento do
mercado em questdo, tampouco de significar o Unico empreendimento ao qual o mecanismo
proposto seria aplicavel, mas sim de apoiar a explanacdo da logica de funcionamento
defendida para 0 negocio.

Assim, apés apresentacdo dos resultados alcangados com o desenvolvimento do
empreendimento protdtipo nos trés formatos estudados — tradicional, intermediario e proposto
— € enriquecedor aplicar a légica proposta a cenarios alternativos aquele adotado para o
prototipo.

Tais cenarios alteram o prazo de amortizacdo para o financiamento ao adquirente e as faixas
de renda do comprador de habitacdo popular. Os resultados entdo obtidos para o negocio
producdo de habitacdo popular com emprego do mecanismo proposto - e dos outros dois

formatos para comparacéo - estdo apresentados nos subitens a seguir.
5.1 Prazo de amortizagdo do financiamento ao adquirente

Para desenvolvimento do empreendimento prototipo nos trés formatos estudados —
tradicional, intermediario e proposto — adotou-se no cenario referencial o prazo de
amortizacdo de 360 meses para o financiamento ao adquirente, por ser 0 prazo maximo
permitido por canais de financiamento disponibilizados pelo Estado no Brasil, em marco de
2008 (CAIXA ECONOMICA FEDERAL, 2008).

Com o intuito de enriquecer a discussdo, foi reestudado o desenvolvimento do negdcio
producdo habitacional popular nos trés formatos apresentados, porém, considerando o prazo
de amortizacdo de 240 meses para o financiamento ao adquirente. Este menor prazo era o
prazo maximo permitido por canais de financiamento disponibilizados pelo Estado no Brasil

até um passado recente.
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O quadro a seguir resume os resultados alcancados com o desenvolvimento do negdcio
producdo de habitagdo popular nos trés formatos estudados, cada qual com o prazo de 360
meses para o financiamento da comercializacdo — empreendimento proto6tipo - e com o prazo

alternativo de 240 meses.

TABELA 5.1 — RESULTADOS ALCANCADOS PARA O NEGOCIO PRODUCAO DE HABITACAO POPULAR, DECORRENTES
DA ADOCAO DO MECANISMO PROPOSTO, DO FORMATO INTERMEDIARIO DO MECANISMO E DA FORMA TRADICIONAL
PARA DESENVOLVER O EMPREENDIMENTO, CONSIDERANDO, PARA O FINANCIAMENTO AO ADQUIRENTE, O PRAZO
DO CENARIO DO PROTOTIPO E O PRAZO ALTERNATIVO.

Margem

Prazo Renda Preco resultado do Investimentos TIR Aqgllses L
P . A . sensibilidade da TIR
pagamento minima unidade empreendec!or exigidos [%aa,gquw. para cada condicdo de desvio
[meses] [s.m.] [R$de 2008] P/ co n§tr'u|r [R$ de 2008] efetiva] [nivel de confianca de 90%]
area minima
360 2,3 41.704 2,0% 3.750.726 4,84% dispensa andlise
Formato | _ _ .. inaceitavel_ _ _ _ _ _ _ _ _ ___ _______1
tradicional 240 2,7 42.568 3,8% 3.644.658 9,54% dispensa andlise
inaceitavel
360 2,3 41.704 4,9% 3.750.726 11,28% dispensa andlise
Formato | _ _ inaceitavel_ _ _ _ _ _ _ _ _ __ _ _______1
intermediario 240 2,7 42.568 5,8% 3.644.658 14,04% dispensa andlise
inaceitavel
360 2,3 41.704 8,0% 3.750.726 18,02% custo ‘média; __ 13,39%|
atrativa de ICsuperior: 13,53%|
_Produgdo_ _ICinferior._ 13,24%)
prazo  meédia; _ _ 14,52%)
da  ICsuperior: 15,01%,
__obra_ _ _ICinferior:_ 14,03%)
deségiona média: _ _ 14,84%|
colocacdo |ICsuperior: 15,31%)
_ dacota __ICinferior._ 14,36%
liberagdo  média; _ _ 16,89%)
financiamen- ICsuperior: 16,94%|
to_producap _ICinferior:_ 16,84%)
global média: ___7,28%|
(andlise  ICsuperior: _7,86%)
Mecanismo | _ _ _ _ o _______tluzada)_ _ICinferior._ _6,70%)|
proposto 240 2,7 42.568 8,0% 3.644.658 18,93% custo média; _ _ 14,22%)|
atrativa de ICsuperior: 14,38%|
_produgdo_ _ICinferior: 14,07%)
prazo  média: _ _ 15,29%)
da ICsuperior: 15,79%)
__obra___ICinferior._ 14,79%
deségiona média; _ _ 15,05%]
colocagdo  ICsuperior: 15,49%)
_ dacota _ _ICinferior:_ 14,60%)
liberagdo média: _ _ 17,77%)
financiamen- ICsuperior: 17,82%)
to_producdio _ICinferior:_ 17,72%]
global  meédia; _ _ _7,78%)
(andlise ICsuperior: _8,32%)
cruzada) ICinferior:  7,24%

Naturalmente, se por um lado essa reducdo de prazo do financiamento da comercializacdo
reduz o risco de inadimpléncia, por outro lado ela resulta em um preco a ser praticado mais
elevado para a unidade habitacional que o prego decorrente do cenario com prazo dilatado.
Isto reduz o mercado alvo, o que, conforme ja explicado, vai contra o objetivo da Tese de

atingir os estratos de renda mais baixos possiveis e deixar para 0 governo apenas a solugédo de
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casos extremos, liberando recursos publicos para alocacdo em é&reas consideradas
exclusivamente sociais, tais como educacgdo, salde, transporte, entre outras.

Além disso, tem-se que, com a reducdo do prazo para financiamento ao adquirente, € menor a
vantagem alcancada com aplicacdo do mecanismo proposto ao negdcio em relacdo aos
formatos intermediario e tradicional. Isto fica explicito pelas seguintes informacdes da tabela
anterior:

e menor distancia entre os valores das margens de resultado do empreendedor em cada
formato (proposto — intermediario — tradicional, respectivamente) no caso do prazo
reduzido: 8,0% - 5,8% - 3,8% para 240 meses versus 8,0% - 4,9% - 2,0% para 360
meses; e

e menor distancia entre os valores das TIR’s (%aa, equivalente efetiva) em cada formato
(proposto — intermediario — tradicional, respectivamente) no caso do prazo reduzido:
18,93% - 14,04% - 9,54% para 240 meses versus 18,02% - 11,28% - 4,84% para 360
meses.

No entanto, apesar da diminuicdo do prazo em questdo reduzir a vantagem obtida com
aplicacdo do mecanismo proposto ao negocio em relacdo aos formatos intermediario e
tradicional, tal vantagem ainda é grande, o que demonstra a validade de aplicacdo da légica
proposta a outros empreendimentos que ndo o protétipo, sustentando a viabilidade dos

aspectos estruturais da Tese.
5.2 Faixas de renda do comprador de habitacdo popular

O empreendimento protoétipo foi formatado de maneira a atingir os estratos de renda mais
baixos possiveis, deixando para o governo apenas a solucdo de casos extremos, conforme ja
comentado. Assim, a partir do preco a ser cobrado pela unidade habitacional, com area
privativa minima, para que o empreendedor alcance a qualidade econ6mica almejada com o
negocio e das premissas adotadas para o financiamento ao adquirente, ambos explicados no
sub-capitulo “4.2.1 Segmentag¢do do fluxo de recebiveis do empreendimento habitacional
popular”, concluiu-se que o emprego do mecanismo proposto possibilita construir habitacdo
popular enquadrada na capacidade de pagar da populacdo com renda familiar média mensal a
partir de 2,3 salarios minimos (sm).

Isto significa que néo foi validada a construcéo de habitacé@o para os estratos de renda situados
abaixo da fronteira de 2,3 sm de renda média mensal familiar. Isto porque os célculos indicam

que nem com a utilizacdo da logica proposta é possivel construir habitacdo popular
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enquadrada na capacidade de pagar deste publico-alvo, de maneira que configure um negocio
atrativo para a iniciativa privada.

Por outro lado, a aplicacdo da ldgica de funcionamento do negécio defendida na Tese a
empreendimentos formatados com preco superior ao do prototipo, isto é, adequados a
populacdo com renda familiar média mensal superior a 2,3 sm, indicam atratividade
econbmica ainda maior para o negocio.

Para mensurar as vantagens obtidas com a aplicacdo do mecanismo proposto em relagcdo ao
formato tradicional de desenvolvimento do neg6cio considerando faixas de renda do
comprador de habitacdo popular superiores a do protétipo, fixou-se a condicdo de
rentabilidade obtida para o empreendimento protétipo (TIR=18,02%aa, equivalente efetiva,
acima do IGP) e calculou-se o quanto a mais de area é possivel construir em fungdo do maior
preco a ser praticado em decorréncia da maior renda, mantidas as demais premissas de
cendrio. Tais acréscimos de area habitacional possivel para cada estrato de baixa renda estdo

apresentados na tabela a seguir.

TABELA 5.2 — RESULTADOS ALCANCADOS PARA O NEGOCIO PRODUGAO DE HABITAGAO POPULAR, DECORRENTES
DA ADOGAO DO MECANISMO PROPOSTO E DA FORMA TRADICIONAL PARA DESENVOLVER O EMPREENDIMENTO,
CONSIDERANDO PREGOS DA UNIDADE HABITACIONAL SUPERIORES AO DO PROTOTIPO.

Faixa Mecanismo Formato tradicional
Ja s Variacéo Margem Variacéo Margem
area da resultado do area da resultado do
[s.m.] variacdo habitac&o empreendedor h abitac 3o empreendedor
2,3 - - 8,0% - 2,0%
3,0 +33% +40% 8,0% +30% 7,2%
4.0 +77% +94% 8,0% +81% 7.2%
5,0 +121% +148% 8,0% +132% 7,2%

Pararenda=2,3sm, no formato porposto tem-se TIR=18,02%aa, equivalente efetiva e no
formato tradicional tem-se TIR=4,84%aa, equivalente, efetiva.

Para as demais faixas de renda, mantém-se a condicéo de rentabilidade de
TIR=18,02%aa, equivalente efetiva em ambos formatos.

Nota-se que o aumento da area da habitacdo supera bastante a variacdo de renda no caso do
mecanismo proposto. JA no caso do formato tradicional as variacbes de renda e de area
habitacional evoluem com intensidades aproximadas. Isto demonstra que também para as
faixas de renda do adquirente superiores a do prot6tipo ha vantagem sensivel no emprego da
l6gica proposta na Tese para desenvolvimento do negocio, vantagem esta que pode ser
traduzida em aumento de area habitacional se fixada a condicdo de rentabilidade, ou em
melhoria da qualidade do negdcio para o empreendedor (TIR e margem de resultado mais

elevados) se fixada a area habitacional minima a ser construida.



109

Deve ser também notado que mesmo mantendo-se a condi¢do de rentabilidade obtida para o
empreendimento prot6tipo, a margem de resultado do empreendedor com o desenvolvimento
do neg6cio no formato proposto € maior que a obtida no formato tradicional para todos 0s
estratos de renda superiores ao do protétipo considerados. O motivo é que o emprego do
mecanismo proposto gera ganho financeiro, anteriormente explicado, o qual, uma vez fixada a
area construida, traduz-se em resultado ao empreendedor.

J& que a margem de resultado é menor para o formato tradicional nos casos considerados - de
renda do comprador superior a do protétipo - estudou-se a sensibilidade da rentabilidade do
negdcio a desvios de custo e prazo da obra®’ neste formato para comparacdo com o formato
proposto, e verificagdo se tal menor margem de resultado traduzir-se-ia numa maior
fragilidade da TIR a desvios. Estas analises de sensibilidade foram desenvolvidas para o
empreendimento moldado para cada uma das faixas de renda do adquirente entdo
consideradas — 3, 4, 5 sm - e podem ser visualizadas no APENDICE C. No entanto, como
como nota-se em tal apéndice, apesar da menor margem de resultado, a sensibilidade da
rentabilidade do negdcio no molde tradicional a desvios de custo e prazo da obra é semelhante
a do negocio no formato proposto, no caso dos estratos de renda do comprador de habitagédo
popular superiores a do prototipo: em ambos formatos a TIR é mais sensivel a desvios de
custo que a desvios de prazo, sendo que com elevacdes de custo a TIR cai em torno de 4,5a 5
pontos percentuais, enquanto com dilatacGes de prazo da obra a TIR cai em torno de 3 a 4
pontos percentuais.

Assim, responde-se ao enquadramento do mecanismo pProposto em cenarios nos quais o
empreendimento habitacional popular € moldado para qualquer outra classe de renda superior
a do protétipo, e fica clara a permanente vantagem do emprego da l6gica defendida para

desenvolvimento do negdcio em relacdo ao formato tradicional.

> Analisa-se a sensibilidade da TIR do negécio desenvolvido no formato tradicional apenas a desvios de prazo
e custo da obra, por serem duas variaveis de cenério cujas variagbes impactam significativamente na TIR do
negocio em questdo, conforme ja comentado no subitem “4.2.3 Aplicacdo do mecanismo proposto ao
empreendimento protdtipo”. O impacto na TIR decorrente de alteragbes na curva de liberagcdo do
financiamento da producéo, fixado o valor da taxa de juros cobrada, é suave, conforme mostrado naquele
mesmo subitem, e, por isso, estes desvios ndo foram considerados no estudo da qualidade do negécio
desenvolvido na forma tradicional. Tem-se também que no formato tradicional ndo ha o desagio imposto pelo
investidor do mercado financeiro para compra da cota, a cuja variacdo foi estudada a TIR do negécio na
forma proposta. Logo, este capitulo ndo engloba tal desvio. Por ultimo, a anélise de sensibilidade da TIR a
ocorréncia simulténea de desvios em todas varidveis desenvolvida para o formato proposto envolve quatro
variaveis (custo da obra, prazo da obra, curva de liberagdo do financiamento da producdo e desagio na
colocacdo da cota), enquanto no capitulo corrente tal andlise envolveria simultaneamente até trés varidveis
(custo da obra, prazo da obra e curva de liberagdo do financiamento da producdo), o que invalidaria a
comparacao da andlise cruzada entre os dois formatos. Por isso, ndo discute-se analise cruzada neste capitulo.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo sdo tratados alguns assuntos que encerram a discussdo em torno do mecanismo
proposto pela Tese, a saber:
e necessidades habitacionais brasileiras, concluindo-se por aquelas passiveis de serem
atendidas com emprego do mecanismo proposto;
e impacto nos cofres publicos da institucionalizacdo do mecanismo proposto;
e articulacBes regulatoria e institucional necessarias a implementacdo do mecanismo em

questéo.
6.1 Necessidades habitacionais brasileiras

Para mensurar o problema habitacional brasileiro devem ser considerados a defasagem atual
de moradias (déficit habitacional) e os domicilios que devem ser construidos ao longo dos
proximos anos em decorréncia do crescimento vegetativo da populagao.

Estas duas questOes estdo tratadas, a principio, separadamente nos subitens a seguir, que
conduzem a estimativa do total de unidades habitacionais a ser construido ao longo dos
proximos anos no Brasil, passivel de empregar 0 mecanismo proposto na Tese, contribuindo

para a solucdo do problema habitacional.
6.1.1 Projecao das necessidades habitacionais futuras (anos 2009 a 2023)

Para dimensionar a quantidade de domicilios que, ao longo dos préximos anos, devera ser
acrescentada ao estoque habitacional atual, faz-se necessario projetar as necessidades
habitacionais futuras.

Segundo o Habitar-BID (2008, p.158), a projecdo das demandas habitacionais futuras partiu
do estudo “Projeto — projecdo da demanda demogréfica habitacional, o déficit habitacional e
assentamentos subnormais”, desenvolvido, em 2007, pelo Centro de Desenvolvimento e
Planejamento Regional da Universidade Federal de Minas Gerais (CEDEPLAR/UFMG). Tal
estudo, cujo horizonte temporal abrange os anos 2006 a 2023, inclusive, desenvolveu
projecdes populacionais por estado brasileiro, considerando dados relativos a fecundidade,
mortalidade e migracdo. Esta projecdo populacional, em conjunto com calculos de nimero de
pessoas por domicilio e de taxas de chefia, permitiu ao estudo estimar a necessidade de

acréscimo de domicilios, ano a ano, em cada estado brasileiro, até 2023.
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Na Tese, tal horizonte temporal esté dividido, a principio, em quadriénios, que coincidem com
a periodicidade prevista para as revisdes do PlanHab®, que, por sua vez, correspondem as
datas de elaboracéo dos Planos Plurianuais de Investimentos do Governo Federal (PPA)*, a
saber: 2006-2011%, 2012-2015, 2016-2019 e 2020-2023.

A tabela a seguir apresenta as quantidades de unidades habitacionais que deverdo ser

produzidas em todo o Brasil em tais periodos, tendo como fonte inicial o estudo citado.

TABELA 6.1 — PROJECAO DAS NOVAS UNIDADES HABITACIONAIS QUE DEVERAO SER ACRESCIDAS AO ESTOQUE
HABITACIONAL EXISTENTE: PERIODO 2006 A 2023.

Periodo Demanda habitacional futura

[anos]

[milhGées de unidades] [% do total]

2006-2011 9,82 35,7%
2012-2015 5,45 19,8%
2016-2019 571 20,8%
2020-2023 6,52 23, 7%
Total 2006-2023 27,49 100,0%

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p.160, p.162, p.243,
p.254).

No entanto, a Tese data de 2008, significando que parte do primeiro periodo abordado ja
ocorreu. Assim, adotando-se uma postura a favor da seguranca, considera-se que as
necessidades habitacionais do periodo 2006-2008 ndo foram em nada atendidas e, entdo,
passaram a fazer parte do déficit habitacional, sendo somadas ao déficit habitacional basico,
atualizando tal valor do ano 2005 para o ano 2008, conforme apresentado no proximo
subitem.

Uma vez que sé se obteve acesso aos dados ja agrupados nos periodos apresentados na tabela
anterior, sem acesso a fonte detalhada anualmente dos mesmos, para estimar o quanto da
demanda habitacional projetada para o periodo 2006-2011 refere-se ao periodo 2006-2008,

esta pesquisa baseou-se na taxa média de crescimento anual da populacdo projetada pelo

%8 Conforme ja apresentado, o PlanHab — Plano Nacional de Habitagdo - é um dos instrumentos da nova
Politica Nacional de Habitacdo - PNH, atualmente (ano 2008) em elaboracdo no Brasil pela Secretaria
Nacional de Habitagdo do Ministério das Cidades

*° Na esfera federal, o Estado ordena suas aces com a finalidade de atingir objetivos e metas por meio do PPA,
um plano de médio prazo elaborado no primeiro ano de mandato do presidente eleito, para execu¢do nos
quatro anos seguintes. O PPA ¢ instituido por lei, estabelecendo, de forma regionalizada, as diretrizes,
objetivos e metas da Administragdo Publica para as despesas de capital e outras delas decorrentes e para
aquelas referentes a programas de duragdo continuada.

8 A Tese dilata este primeiro periodo, seguindo o procedimento adotado por Habitar-BID (2008), que, por sua
vez, baseia-se no estudo do CEDEPLAR/UFMG (2007).
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CEDEPLAR/UFMG, conforme apresentada no Relatorio PlanHab 2 (BRASIL, 2008) e

sintetizada no quadro a seguir.

TABELA 6.2 — PROJECOES DAS TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO POPULACIONAL ANUAL - BRASIL.

, Taxa média
Periodo .
crescimento

anual
2000-2005 1,31%
2005-2010 1,16%
2010-2015 1,00%
2015-2020 0,82%

[anos]

Fonte: CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p.134).

A partir da taxa média de crescimento anual da populacéo, segmentou-se, em valores anuais, a

demanda habitacional para o periodo 2006-2011, conforme mostra o proximo quadro.

TABELA 6.3 — PROJECAO DAS NOVAS UNIDADES HABITACIONAIS QUE DEVERAO SER ACRESCIDAS AO ESTOQUE
HABITACIONAL EXISTENTE, SEGMENTADAS ANO A ANO: PERIODO 2006 A 2011.

Demanda habitacional

futura
[milhdées de unidades]

2006 1,59
2007 1,61
2008 1,63
2009 1,65
2010 1,67
2011 1,68
Total 2006-2011 9,82

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p.160, p.162, p.243,
p.254) e CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p.134).

Assim, tem-se que 4,83 milhdes de unidades referem-se a demanda habitacional do periodo
2006-2008 e devem ser somadas ao déficit habitacional basico do ano 2005, atualizando-o
para 0 ano 2008, o que estd apresentado no proximo subitem. Ja 4,00 milhdes de unidades

referem-se a demanda habitacional futura para o periodo 2009-2011.
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TABELA 6.4 — PROJECAO DAS NOVAS UNIDADES HABITACIONAIS NECESSARIAS NO PERIODO 2006 A 2011,
SEGMENTADAS EM DEFICIT HABITACIONAL (2006-2008) E DEMANDA HABITACIONAL FUTURA (2009-2011).

Periodo Demanda habitacional

milhdes de unidades
2006-2008 déficit 4,83
2009-2011 demanda futura 5,00
2006-2011 demanda total 9,82

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p.160, p.162, p.243,
p.254) e CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p.134).

Logo, as necessidades habitacionais futuras referentes ao periodo de 2009-2023, sem tal
parcela correspondente a déficit habitacional, passam a totalizar 22,67 milhGes de unidades,

conforme quadro a seguir.

TABELA 6.5 — PROJECAO DAS NOVAS UNIDADES HABITACIONAIS QUE DEVERAO SER ACRESCIDAS AO ESTOQUE
HABITACIONAL EXISTENTE PARA SUPRIR A DEMANDA FUTURA POR MORADIAS: PERIODO 2009 A 2023.

Periodo Demanda habitacional futura

[anos]

[milh6es de unidades] [% do total]

2009-2011 5,00 22%
2012-2015 5,45 24%
2016-2019 5,71 25%
2020-2023 6,52 29%
Total 2009-2023 22,67 100%

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p.160, p.162, p.243,
p.254) e CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p.134).

No entanto, apenas parte da demanda futura por novas moradias é possivel de ser construida
pela iniciativa privada e, entdo, passivel de empregar o mecanismo proposto na Tese para sua
producéo.

Para estimar tal parcela, adotou-se como base a segmentacdo da demanda habitacional futura
por tipos de produtos habitacionais, utilizada pelo estudo Habitar-BID (2008), a saber: lote
urbanizado, cesta de material de construcio para unidade térrea (32m?), unidades produzidas
por auto-gestdo, casa (produzida por empreiteira), apartamento (produzido por empreiteira),
unidade em area central e consolidada (produzida por empreiteira), unidades de padrdo médio
FGTS, unidades que podem ser comercializadas pelo mercado (com previsdo de atendimento
pelo SBPE).

A divisdo feita pelo Habitar-BID (2008, p.243) do total necessario de novas unidades
habitacionais, projetado por ele para o periodo 2006-2023, segundo a tipologia de produto,

estd apresentada nas colunas 2 e 3 da tabela a seqguir. A representatividade de cada tipo de
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produto habitacional foi, entdo, espelhada para o total de necessidades habitacionais futuras
referentes ao periodo de 2009-2023, estimado na Tese, 0 que estd apresentado na coluna 4 da

mesma tabela.

TABELA 6.6 — DEMANDA HABITACIONAL FUTURA SEGMENTADA POR TIPO DE PRODUTO HABITACIONAL: PERIODOS
2006-2023 E 2009-2023.

Produto Demanda habitacional futura Demanda habitacional futura
fe e 2006-2023 2009-2023
habitacional [milhdes de unidades] [%do totall  [milhdes de unidades]
Lote urbanizado 5,16 19% 4,26
Material de construgéo para unidade térrea (32m2) 7,99 29% 6,59
Unidades por auto-gestéo 1,92 7% 1,59
Casa (empreiteira) 3,07 11% 2,53
Ap artamento (empreiteira) 2,21 8% 1,82
Unidade em area central/consolidada (empreiteira) 0,47 2% 0,39
Unidades de padrdo médio FGTS 3,17 12% 2,61
Unidades de mercado SBPE 3,49 13% 2,87
Total 27,49 100% 22,67

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p.243).

Dai conclui-se que, dentre as novas unidades habitacionais que deverdo ser acrescidas ao
estoque habitacional existente ao longo do periodo 2009-2023 para suprir a demanda futura
por moradias, que totalizam 22,67 milhdes de unidades, a parcela de 21%, isto é, 4,75
milhdes de unidades poderdo ser construidas pela iniciativa privada, podendo empregar o
mecanismo proposto na Tese para tal. Esta parcela corresponde aos seguintes produtos
habitacionais, destacados na tabela anterior: casa (empreiteira), apartamento (empreiteira),
unidade em area central e consolidada (empreiteira)®.

Para estimar, segmentadamente por periodos que compdem o horizonte de 2009-2023, o fluxo
necessario de construcdo desta demanda futura que podera empregar 0 mecanismo proposto
em sua implantacdo, espelhou-se, para o total de tais unidades (4,75 milhdes), a
representatividade do volume a ser construido a cada periodo, calculado anteriormente
(Tabela 6.5), considerando as necessidades habitacionais futuras de todos os tipos de produtos

(coluna 3 da tabela a seguir).

8Os demais produtos habitacionais elencados ndo sdo considerados como elegiveis para construcdo pela
iniciativa privada com aplicacdo do mecanismo proposto na Tese, conforme explicado abaixo:
_ lote urbanizado: constituido apenas de terreno e infra-estrutura, excluindo-se construc&o;
_ cesta de material de construgdo para unidade térrea (32m?): materiais necessarios para edificar uma casa de
32m? através de autoconstrucio;
_ unidades por auto-gestdo: como o préprio nome indica, estas unidades ndo sdo construidas pela iniciativa
privada;
_ unidades de padrdo médio FGTS: possuem padrdo construtivo mais caro, ndo sendo destinadas a populacéo
de baixa renda, definida na Tese como até 5sm de renda familiar média mensal;
_ unidades de mercado SBPE: possuem padrdo construtivo mais caro, sendo destinadas a popula¢do com
renda familiar média mensal acima de 10sm.
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TABELA 6.7 — FLUXO DE CONSTRUGAO DE MORADIAS PARA SUPRIR A DEMANDA HABITACIONAL FUTURA, QUE
PODEM EMPREGAR O MECANISMO PROPOSTO PARA SUA IMPLANTACAO: PERIODO 2009 A 2023.

Demanda habitacional futura- Demanda habitacional futura-
TODOS produtos habitacionais uso do MECANISMO PROPOSTO
[milhdes de unidades] [% do total] [milhdes de unidades]

Periodo

[anos]

2009-2011 5,00 22% 1,05
2012-2015 5,45 24% 1,14
2016-2019 5,71 25% 1,20
2020-2023 6,52 29% 1,37
T otal 2009-2023 22,67 100% 4,75

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p.160, p.162, p.243,
p.254) e CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p.134).

Assim, tem-se o fluxo de construcdo das novas unidades habitacionais que deverdo ser
acrescidas ao estoque habitacional existente para suprir a demanda futura por moradias e que
podem empregar 0 mecanismo proposto na Tese para sua implantacdo, ao longo do periodo
2009-2023.

6.1.2 Projecao do deficit habitacional basico ajustado (ano 2008)

O déficit habitacional implica necessidade de construcéo de novas unidades e refere-se a:

domicilios rasticos, domicilios demasiadamente depreciados, domicilios improvisados, coabitacdo
familiar e ‘Onus excessivo com aluguel’, que corresponde ao numero de familias urbanas, com renda
familiar de até trés salarios minimos, que moram em casa ou apartamento (domicilios urbanos duraveis)
e que despendem mais de 30% de sua renda com aluguel (FUNDACAO JOAO PINHEIRO, 2004).

Do conceito de déficit habitacional deriva o déficit habitacional basico, que se diferencia do
primeiro por ndo incluir os componentes do dnus excessivo com aluguel e da depreciacdo. Os
dados atuais disponiveis sdo relativos ao déficit habitacional basico, a partir dos quais é
estimado o déficit habitacional. Por isso, a Tese trata do déficit habitacional basico, que,
segundo a Fundacao Jodo Pinheiro (2004, p.35 e p.36), estava no entorno de 5,89 milhdes de
domicilios no Brasil no ano 2000, conforme apresentado no capitulo “3.1 A caréncia
habitacional”.

O déficit habitacional basico em 2000 esta atualizado para o ano 2005, a partir de dados da
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD) 2005, em Habitar-BID (2008),
conforme mostra a proxima tabela.

Em seguida, este mesmo estudo calcula, para o ano 2005, o déficit habitacional basico
ajustado, sendo este ajuste relativo a variavel coabitacdo familiar, considerada no déficit
habitacional basico. Segundo Habitar-BID (2008, p.131):
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é notorio o questionamento sobre a incorporagdo do total de familias conviventes nesse déficit, ndo se
podendo considerar, portanto, todas as familias conviventes num mesmo domicilio como demandas
automaticas por novas moradias, uma vez que, certamente, parte dessas familias é levada a coabitacdo
por razoes diferentes e ndo somente pela falta de acesso a habitacao.

Assim, o déficit habitacional basico ajustado, ano 2005, “contém redugdo de 35%
correspondente as familias conviventes que, supostamente, ndo integram as demandas atuais

por novas moradias” (HABITAR-BID, 2008, p.133), e esta apresentado na tabela a seguir.

TABELA 6.8 — VALORES DO DEFICIT HABITACIONAL BASICO E DO DEFICIT HABITACIONAL BASICO AJUSTADO: ANOS
2000 E 2005.

Déficit habitacional Déficit habitacional

basico basico ajustado

[milhdes de unidades] [milhdes de unidades]
2000 5,89 ndo disponivel

2005 6,13 4,89

Fonte: elaborado a partir de dados de Fundacao Jodo Pinheiro (2004, p.35 e p.36) e de Habitar-BID (2008,
p.134 e p.140).

Para atualizar tais valores para o ano 2008, soma-se, ao déficit habitacional basico do ano
2005, a demanda habitacional do periodo 2006-2008, calculada no subitem anterior, isto e,
4,83 milhdes de unidades. Tal valor foi estimado a partir do total da demanda habitacional
futura apresentado para o periodo 2006-2011, sendo que esta demanda total ndo esta
numericamente detalhada por item componente do déficit habitacional basico (domicilios
rusticos, domicilios improvisados e coabitacdo familiar). Assim, ndo € possivel descontar a
parte da coabitacdo familiar, correspondente as familias conviventes que, supostamente, ndo
integram as demandas por novas moradias. Logo, a atualizacdo para o ano 2008 do valor do
déficit habitacional basico ajustado € feita impondo-se a relagdo de 80% entre déficit
habitacional basico ajustado e déficit habitacional basico sem ajuste, apresentada por Habitar-

BID (2008) para o ano 2005%. O quadro a seguir mostra esta atualizacdo.

82 Déficit habitacional bésico ajustado 2005/déficit habitacional basico 2005= 4,89 / 6,13 [em milhdes de
unidades] = 79,7%.
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TABELA 6.9 — VALORES DO DEFICIT HABITACIONAL BASICO E DO DEFICIT HABITACIONAL BASICO AJUSTADO: ANOS
2000, 2005 E 2008.

Déficit habitacional Déficit habitacional

basico basico ajustado
[milhdes de unidades] [milh&ées de unidades]

2000 5,89 nao disponivel
2005 6,13 4,89
2008 10,96 8,73

Fonte: elaborado a partir de dados de Fundagdo Jodo Pinheiro (2004, p.35 e p.36), de Habitar-BID (2008,
p.134 e p.140), de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p.160, p.162, p.243, p.254) e de
CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatdrio PlanHab 2 (2008, p.134).

Assim, considera-se na Tese que 8,73 milhdes de unidades correspondem a defasagem atual
de moradias, referida por déficit habitacional basico ajustado 2008.

Analogamente ao exposto, no subitem anterior, para a demanda futura por novas moradias,
apenas parte da defasagem atual de domicilios é possivel de ser suprida pela iniciativa privada
e, entdo, passivel de empregar o mecanismo proposto na Tese para sua producao.

Para estimar tal parcela, adotou-se como base a segmentacdo do deficit habitacional basico
ajustado 2005 por tipos de produtos habitacionais, utilizada pelo estudo Habitar-BID (2008), a
saber: lote urbanizado, cesta de material de construcéo para unidade térrea (32m?), unidades
produzidas por auto-gestdo, casa (produzida por empreiteira), apartamento (produzido por
empreiteira), unidade em area central e consolidada (produzida por empreiteira), unidades de
padrdo médio FGTS, unidades que podem ser comercializadas pelo mercado (com previsao de
atendimento pelo SBPE).

A divisdo feita pelo Habitar-BID (2008, p.239) do total necessario de novas unidades
habitacionais, estimado por ele para atender o déficit habitacional basico ajustado 2005,
segundo a tipologia de produto, esta apresentada nas colunas 2 e 3 da tabela a seguir. A
representatividade de cada tipo de produto habitacional foi, entdo, espelhada para o total de
necessidades habitacionais referentes ao déficit habitacional basico ajustado 2008, estimado

na Tese, 0 que esta apresentado na coluna 4 da mesma tabela.
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TABELA 6.10 — DEFICIT HABITACIONAL BASICO AJUSTADO SEGMENTADO POR TIPO DE PRODUTO HABITACIONAL:
ANOS 2005 E 2008.

Déficit habitacional Déficit habitacional
basico ajustado 2005 basico ajustad o 2008
milhdes de unidades % do total milhées de unidades

Produto

habitacional

Lote urbanizado 0,42 9% 0,75
Material de construgdo para unidade térrea (32m2) 2,58 53% 4,60
Unidades por auto-gestéo 0,87 18% 1,55
Casa (empreiteira) 0,62 13% 1,11
Apartamento (empreiteira) 0,17 3% 0,30
Unidade em area central/consolidada (empreiteira) 0,13 3% 0,23
Unidades de padrdo médio FGTS 0,08 2% 0,15
Unidades de mercado SBPE 0,02 0,4% 0,04
Total 4,89 100% 8,73

Fonte: elaborado a partir de dados de Fundacdo Jodo Pinheiro (2000) apud Habitar-BID (2008, p.239).

Dai conclui-se que, dentre as novas unidades habitacionais que deverdo ser acrescidas ao
estoque habitacional existente para suprir a defasagem atual de moradias, que totalizam 8,73
milhdes de unidades, a parcela de 19%, isto é, 1,65 milhGes de unidades poderdo ser
construidas pela iniciativa privada, podendo empregar 0 mecanismo proposto na Tese para tal.
Esta parcela corresponde aos seguintes produtos habitacionais, destacados na tabela anterior:
casa (empreiteira), apartamento (empreiteira), unidade em area central e consolidada
(empreiteira)®®.

Adota-se como premissa da Tese que este déficit atual de domicilios, passivel de ser suprido
pela iniciativa privada, utilizando a logica proposta, deve ser completamente sanado no
horizonte temporal adotado no subitem anterior, dividido em quadriénios, que coincidem com
a periodicidade prevista para as revisdes do PlanHab, que, por sua vez, correspondem as datas
de elaboragao dos PPA’s do Governo Federal, a saber: 2009-201164, 2012-2015, 2016-2019 e
2020-2023. Esta imposicédo de prazo decorre do objetivo da Tese de contribuir para a reducéo
do problema habitacional brasileiro.

Arbitra-se na Tese um ritmo homogéneo ao longo dos anos que compdem o horizonte de
2009-2023 para construcdo destas novas unidades, as quais suprirdo a parcela do déficit
habitacional que permite 0 emprego 0 mecanismo proposto para implantacdo, conforme pode

ser visualizado no quadro a seguir.

8 Os demais produtos habitacionais elencados ndo sdo considerados como elegiveis para construcdo pela
iniciativa privada com aplicacdo do mecanismo proposto na Tese, conforme j& explicado em nota de rodapé
no subitem anterior.

8 Este primeiro periodo esta reduzido, pois parte dele ja ocorreu, uma vez que a Tese data de 2008.
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TABELA 6.11 — FLUXO DE CONSTRUCAO DE MORADIAS PARA SUPRIR O DEFICIT HABITACIONAL BASICO AJUSTADO
2008, QUE PODEM EMPREGAR O MECANISMO PROPOSTO PARA SUA IMPLANTACAO: PERIODO 2009 A 2023.

Déficit habitacional basico ajustado 2008-
uso do MECANISMO PROPOSTO
[milh6es de unidades] [% d o total]

Periodo

[anos]

2009-2011 0,33 20%
2012-2015 0,44 27%
2016-2019 0,44 27%
2020-2023 0,44 27%
Total 2009-2023 1,65 100%

Fonte: elaborado a partir de dados de Fundacgdo Joao Pinheiro (2000) apud Habitar-BID (2008, p.239).

Assim, tem-se o fluxo de construcdo das novas unidades habitacionais que deverdo ser
acrescidas ao estoque habitacional existente para suprir a defasagem atual de moradias (ano
2008) e que podem empregar 0 mecanismo proposto na Tese para sua implantacdo, ao longo
do periodo 2009-2023.

6.1.3 Necessidades habitacionais brasileiras presentes e futuras a serem

atendidas com emprego do mecanismo proposto

A consolidacdo dos valores obtidos nos dois subitens anteriores — demanda futura e déficit
habitacional - conduz ao total de unidades habitacionais a ser construido ao longo dos

proximos anos no Brasil, passivel de empregar 0 mecanismo proposto na Tese.

TABELA 6.12 — FLUXO DE CONSTRUGAO DE MORADIAS PARA SUPRIR A DEMANDA HABITACIONAL FUTURAE O
DEFICIT HABITACIONAL BASICO AJUSTADO 2008, QUE PODEM EMPREGAR O MECANISMO PROPOSTO PARA SUA
IMPLANTACAO: PERIODO 2009 A 2023.

Demanda habitacional futura Déficit habitacional basico ajustado 2008 [Demanda futura e déficit habitacional

P[Zrn'ggf Total  US° g; (’;/'PEOCSATN(')SMO Total Uso ggggggp&SMo Uso do MECANISMO PROPOSTO
[milhGes de unidades] [milhGes de unidades] [milhdes de unidades]
2009-2011 5,00 1,05 1,75 0,33 1,38
2012-2015 5,45 1,14 2,33 0,44 1,58
2016-2019 571 1,20 2,33 0,44 1,64
2020-2023 6,52 1,37 2,33 0,44 1,80
Total 2009-2023 22,67 4,75 8,73 1,65 6,40

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p.160, p.162, p.243,
p.254), de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p.134) e de Fundagdo Jodo
Pinheiro (2000) apud Habitar-BID (2008, p.239).

Nota-se que a logica de funcionamento do negocio producdo de habitacdo popular aqui
defendida é adequada para suprir em torno de 20% das moradias necessarias para extingdo do
problema habitacional no Brasil até o ano 2023. Esta é a contribuicdo do mecanismo em

discussao para a solucéo da questdo habitacional no pais.
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As necessidades habitacionais, apresentadas em nimero de unidades, podem ser traduzidas
em montante de recursos financeiros.

Para concluir-se pelo volume de recursos financeiros do Poder Publico Federal que serdo
comprometidos — atraves da arrecadacdo tributaria - para atender tal fluxo de construcéo,
considerando 0 uso do mecanismo em questdo, multiplica-se a quantidade de unidades pelo
parametro de recursos comprometidos pelo governo, por unidade habitacional (R$/unidade),
extraido do empreendimento prot6tipo®°.

Este parametro considera o montante de recursos equivalentes ao valor de face das cotas
emitidas com lastro no empreendimento habitacional desenvolvido segundo a l6gica proposta
- as quais sdo os titulos passiveis de serem empregados para pagamento de tributos federais -
dividido pela quantidade de unidades habitacionais que compdem tal empreendimento. Logo,
este parametro representa o subsidio indireto a ser oferecido pelo Poder Publico Federal por
unidade habitacional (R$/unidade), na forma de titulos a ele destinados.

No entanto, € intuitivo que tal volume de recursos expresso pelo parametro depende do padréo
construtivo da habitacdo a ser produzida. Nesse sentido, deve ser lembrado que o estudo
busca contribuir para a solu¢do do problema habitacional da populacdo de baixa renda, aqui
considerada como aquela com até 5sm de renda familiar média mensal, mas ja foi apresentado
que o emprego do mecanismo proposto possibilita construir moradia engquadrada na
capacidade de pagar da populacdo com renda familiar média mensal a partir de 2,3 sm.

Como as necessidades habitacionais estimadas em quantidade de unidades para o periodo
2009-2023 ndo estdo segmentadas por extrato de renda e a Tese defende a aplicacdo do
mecanismo proposto para solucdo de problemas habitacionais da populacéo situada entre 2,3
sm e 5 sm, tal parametro é calculado para estes dois extremos.

Assim, é extraido um parametro a partir do empreendimento prototipo, para a faixa de renda
para a qual ele foi formatado, isto é, 2,3sm, e é extraido outro parametro a partir do
empreendimento que aplica a logica de funcionamento defendida na Tese, mas é formatado
com prego superior ao do protétipo, sendo adequado ao extrato mais alto aqui considerado

como baixa renda, isto €, 5sm. Estes parametros estdo apresentados no quadro a seguir.

8 A rigor, foram extraidos dois parametros neste estudo: a partir do empreendimento proté6tipo, para a faixa de
renda para a qual ele foi formatado, isto é, 2,3sm; e a partir do empreendimento que aplica a logica de
funcionamento defendida na Tese, mas é formatado para 0 extrato mais alto aqui considerado como baixa
renda, isto é 5sm.



121

TABELA 6.13 - PARAMETRO REPRESENTANTE DO SUBSIDIO INDIRETO A SER OFERECIDO PELO PODER PUBLICO
FEDERAL POR UNIDADE HABITACIONAL [R$/UNIDADE].

Parametro Parametro

2,3sm 5sm
[R$ marco de 2008/unidade]

8.795 19437

Dessa forma, as necessidades habitacionais presentes e futuras que podem empregar o
mecanismo proposto para sua implantacdo, apresentadas em numero de unidades, sdo
traduzidas em montante de recursos financeiros no conceito de subsidio indireto a ser
oferecido pelo Poder Publico Federal, multiplicando-as pelos parametros apresentados. A
préxima tabela apresenta os resultados obtidos considerando os dois parametros.

TABELA 6.14 — COMPROMETIMENTO DE RECURSOS FINANCEIROS PELO PODER PUBLICO FEDERAL, NO CONCEITO
DE SUBSIDIO INDIRETO, PARA SUPRIR AS NECESSIDADES HABITACIONAIS PRESENTES E FUTURAS,QUE PODEM
EMPREGAR O MECANISMO PROPOSTO PARA SUA IMPLANTAGAO: PERIODO 2009 A 2023.

Necessidades habitacionais presentes e futuras
Uso do MECANISMO PROPOSTO

Periodo

[anos] Quantidade Subsidio indireto - Uniao
de moradias 2,3sm 5sm
[milhdes de unidades]| [R$ milh6es de mar/08]
2009-2011 1,38 12.103 26.748
2012-2015 1,58 13.899 30.717
2016-2019 1,64 14.382 31.785
2020-2023 1,80 15874 35.084
Total 2009-2023 6,40 56.258 124.334

Fonte: elaborado a partir de dados de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud Habitar-BID (2008, p.160, p.162, p.243,
p.254), de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p.134) e de Fundacdo Jodo
Pinheiro (2000) apud Habitar-BID (2008, p.239).

Conclui-se, entdo, que o comprometimento de recursos financeiros pelo Poder Publico
Federal, no conceito de subsidio indireto - atraves da arrecadacdo tributaria - para atender o
fluxo de construcdo que supre as necessidades habitacionais no horizonte deste estudo,
considerando o0 uso do mecanismo em questdo, estda situado entre os dois extremos
apresentados nas colunas 3 e 4 da tabela anterior. A representatividade deste
comprometimento de recursos financeiros perante o caixa da Unido esta apresentada no
proximo subitem.

O subsidio direto a ser oferecido pelo Estado - através da isencdo fiscal sobre o ganho
financeiro decorrente da aplicacdo do mecanismo proposto ao negécio habitagdo popular —
ndo compromete recursos financeiros do Estado. Neste caso, o Poder Publico apenas deixa de

arrecadar tributos sobre um aumento da atividade econémica, gerado pela atuacdo da
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iniciativa privada no segmento habitacional popular. Isto é, o Estado apenas deixa de

aumentar o volume de arrecadacdo dos tributos contemplados na isencéo fiscal.

6.2 Impacto nos cofres publicos da institucionalizacdo do mecanismo proposto
para atendimento das necessidades habitacionais brasileiras

O aceite pelo Estado de titulos de investimento - cotas - como forma de pagamento de tributos
equivale a um recebimento de forma diferida por um prazo longo e a uma baixa taxa de
rentabilidade dos recursos que seriam arrecadados de imediato através de tais tributos. Assim,
é sugerido neste estudo qual(is) tributo(s) pode(m) ser pago(s) com titulos de investimento em
funcdo da representatividade da queda de volume de arrecadagdo imediata no(s) referido(s)
tributo(s), aqui esbocada.
A sugestdo de restringir o canal de uso das cotas a esfera federal brasileira ocorre porque o
Poder Publico Federal é o final responsavel pela politica habitacional do pais e também por
questdes de simplificacdo da implantacdo e da operacdo do mecanismo proposto. Assim, a
Tese recomenda concentrar 0 uso das cotas para pagamento de tributos de uma unica esfera de
governo, qual seja a federal, ainda que a origem destes titulos considere tributos nas 3 esferas,
conforme apresentado no capitulo “2.6 Carga tributaria incidente na produc¢ao de habitagao
popular no Brasil”.
Propdem-se, entdo, os dois seguintes canais de uso para as cotas:

e pagamento de IRPJe CSLL;e/ou

e pagamento de COFINS e PIS/PASEP®.
Conforme detalhado a seguir, 0 impacto no volume de arrecadacdo imediata destes tributos,
por ser relativamente suave em termos percentuais, pode, muito provavelmente, ser
contornado pelo governo brasileiro. Soma-se a isto o fato que tal efeito ocorre num primeiro
momento, sendo 0 mesmo diluido apods certo tempo da institucionalizacdo do mecanismo
proposto, o que esta comentado mais adiante.
O primeiro passo para estimar o impacto em questdo foi projetar a arrecadacdo tributaria
mediante os tributos elencados, ocorrida no ano 2007, para o horizonte deste estudo, isto €, ao
longo do periodo 2009-2023. Esta projecdo foi feita empregando-se o crescimento estimado
para o PIB brasileiro no mesmo periodo. A proxima tabela mostra tais valores. VVale comentar

que este estudo considera, além da arrecadacdo através dos tributos sugeridos, a arrecadacéo

% Qs tributos séo referidos através de suas siglas, cujo emprego é consolidado no mercado. O significado de
cada sigla esta apresentado na LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS, no inicio do texto.
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tributéria federal total, uma vez que a ado¢do do mecanismo proposto pelo mercado deve ter

seu efeito também mensurado no total do caixa da Unido.

TABELA 6.15 — ARRECADACAO PROJETADA PARA OS TRIBUTOS SUGERIDOS COMO CANAIS DE USO DAS COTAS E
PARA O CAIXA TOTAL DA UNIAO: PERIODO 2009 A 2023.

Crescimento anual do PIB: 5,0% 3,0% 3,0% 46% 4,6% 4,6% 46% 4,6%
Arrecadacéo tributaria anual [R$ milhdes de margo/08]

Tributo ano 2007 ano2008 ano 2009 ano 2010 ano 2011 ano 2012 ano 2013 ano 2014 ano 2015
72.513 76.138 78.422 80.775 84.491 88.377 92.443 96.695 101.143
35.722 37.508 38.634 39.793 41.623 43.538 45.540 47.635 49.826
27.748 29.136 30.010 30.910 32.332 33.819 35.375 37.002 38.704
106.440 111.762 115.115 118.568 124.022 129.727 135.695 141.937 148.466
Arrecadacédo federal total 447.077 469.430 483.513 498.019 520.927 544.890 569.955 596.173 623.597
Continua
Conclusdo
Crescimento anualdo PIB: _ 46% 4,6% 4,6% 4,6% 46% 4,6% 4,6% 46%
Tributo Arrecadacéo tributaria anual [R$ milhées de margo/08]
ano 2016 ano 2017 ano 2018 ano 2019 ano2020 ano 2021 ano 2022 ano 2023 Total 2009-2023
IRPJ 105.796 110.662 115.753 121.077 126.647 132.473 138.566 144.940 622.346
CSLL 52.118 54.516 57.024 59.647 62.390 65.260 68.262 71.402 306.589
PIS/PASEP 40.485 42.347 44.295 46.332 48.464 50.693 53.025 55.464 238.152
COFINS 155.295 162.439 169.911 177.727 185.902 194.454 203.399 212.755 913.529
Arrecadacéo federal total 652.282 682.287 713.673 746.502 780.841 816.759 854.330 893.629 3.837.075

Fonte: elaborado a partir de dados de INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (2008) e de
INTERNATIONAL MONETARY FUND (2008).

As expectativas empregadas para o crescimento do PIB do Brasil sdo as apresentadas pelo
Fundo Monetario Internacional - FMI (INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2008),
ajustadas pela aplicacdo de redutores. Estes redutores foram empregados em funcdo de
acontecimentos na economia mundial (a partir de outubro de 2008) posteriores ao langamento
de tais expectativas. Dessa forma, configura-se cenario conservador para balizar o impacto da
l6gica proposta pela Tese no caixa da Unido.

Em seguida, tais projecbes de arrecadacdo tributaria foram agregadas em quadriénios,
idénticos aos do subitem anterior deste estudo, que coincidem com a periodicidade prevista
para as revisdes do PlanHab, que, por sua vez, correspondem as datas de elaboracdo dos
PPA’s do Governo Federal, a saber: 2009-201167, 2012-2015, 2016-2019 e 2020-2023.

Estes volumes de recursos pertencentes ao cofre da Unido foram, entdo, confrontados com os
volumes de recursos financeiros que o Poder Publico Federal precisa comprometer no mesmo
periodo — através da arrecadacdo tributaria - para atender o fluxo de constru¢do de moradias,
considerando 0 uso do mecanismo em questdo, de maneira a suprir a demanda habitacional
futura e o déficit habitacional basico ajustado 2008, apresentados no subitem anterior. Assim,

tem-se o efeito que a institucionalizagdo do mecanismo proposto para atendimento destas

¢ Novamente, este primeiro periodo esta reduzido, pois parte dele ja ocorreu, uma vez que a Tese data de 2008.
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necessidades habitacionais brasileiras gera no cofre da Unido, o que estd consolidado no

proximo quadro.

TABELA 6.16 — IMPACTO NO CAIXA DA UNIAO DA INSTITUCIONALIZACAO DO MECANISMO PROPOSTO PARA
ATENDIMENTO DAS NECESSIDADES HABITACIONAIS BRASILEIRAS: PERIODO 2009 A 2023.

Arrecadacao tributaria idio indi - Uni Impacto no caixada Unido
Periodo IRPJ COFINS Arrecadacdo Necessidade de recursos IRPJ e CSLL i COFINSe i Arrecadagdo
[anos] e e federal [demanda futura e déficit habitacional ! PIS/PASEP | federaltotal
CSLL  PIS/IPASEP total 2,3sm 5sm 23sm 5sm !23sm 5sm {23sm 5sm
2009-2011 363.737 450.957 1.502.459 12.103 26748 | 33% 7,4% | 2,7% 59% { 0,8% 1,8%
2012-2015 565.198 700.725 2.334.615 13.899 30.717 | 25% 5,4% | 2,0% 4,4% } 0,6% 1,3%
2016-2019 676.593 838.830 2.794.744 14.382 31785 | 21% 4,7% ! 1,7% 3,8% ! 0,5% 1,1%
2020-2023 809.942 1.004.155 3.345.560 15.874 35084 [ 20% 4,3% | 1,6% 3,5% 10,5% 1,0%
otal 2009-2023 2.415.470  2.994.667 9.977.379 56.258 124334 | 23% 5,1% i 1,9% 4,2% {1 06% 12%

Valores monetarios em R$ milhGes de margo/08.

Fonte: elaborado a partir de dados de INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (2008), de
INTERNATIONAL MONETARY FUND (2008), de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud HABITAR-BID (2008, p.160,
p.162, p.243, p.254), de CEDEPLAR/UFMG (2007) apud BRASIL, Relatério PlanHab 2 (2008, p.134) e de
FUNDACAO JOAO PINHEIRO (2000) apud HABITAR-BID (2008, p.239).

Os impactos apresentados na tabela anterior referem-se ao uso exclusivo de um ou outro canal
para as cotas, sendo possivel também a combinacgéo entre ambos, o que reduz o efeito isolado
em cada canal. Nota-se que, mesmo considerando emprego exclusivo de cada canal, os
percentuais apresentados sdo baixos, significando que o impacto no volume de arrecadacéo
imediata dos tributos sugeridos como canais de uso das cotas sdo suaves em relacdo ao
volume total arrecadado através de tais tributos. Ao analisar o efeito da adocao pelo mercado
da légica proposta no caixa da Unido como um todo, tem-se que o resultado € ainda de menor
intensidade, sendo de 1,2% para o periodo total de 2009-2023, considerando o extremo
superior de comprometimento de recursos do Estado, isto €, assumindo que todas as
necessidades habitacionais seriam supridas construindo-se moradias com 0 maximo padréao
construtivo dentro do espectro atendido pelo mecanismo proposto (parametro de R$/unidade
habitacional para 5sm).

Além disso, deve ser considerado também que a queda de volume de arrecadacao referente
aos tributos sugeridos ocorre num primeiro momento com o diferimento do recebimento dos
recursos de tais tributos num prazo longo. Mas, decorrido certo tempo apds o inicio da ado¢édo
pelo mercado do mecanismo proposto, a curva de arrecadacao referente a estes tributos tende
a se elevar e se estabilizar, uma vez que o volume de recursos que estardo sendo recebidos
mais tardiamente sera maior, em decorréncia do aumento da atividade econémica, comentado

a seguir.
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Com o objetivo da Tese - incentivar a producgéo de habitacdo popular pela iniciativa privada -
pretende-se atingir larga escala desta producdo. Isto passa a configurar um acréscimo, de
significativa monta, de atividade econdmica, sobre o qual o Poder Publico passa a arrecadar
tributos.

Assim, ainda que de forma diferida no tempo, crescera a curva de volume de arrecadagédo
referente aos tributos federais que constituem o canal de uso sugerido para as cotas.

Além disso, o Estado como um todo — esferas federal, estadual e municipal - passa a receber,
de imediato, tributos, que ndo os sugeridos como canal de uso das cotas, sobre o acréscimo da
atividade econdmica como um todo, isto &, ha elevacédo de receita para os cofres publicos.

Em suma, com a institucionalizacdo do mecanismo proposto, todas as esferas do Poder
Pablico aumentam seu volume de arrecadacéo tributaria, ainda que parte das receitas passe a
ser recebida de forma diferida no tempo.

Este aumento de volume de arrecadacdo tributaria, somado ao suave impacto, em termos
percentuais, de efeito imediato no volume de arrecadacdo dos tributos sugeridos como canais
de uso das cotas - sendo tal impacto imediato diluido apds certo tempo da adocdo pelo
mercado da logica proposta - indicam que o governo brasileiro pode, muito provavelmente,
implementar o mecanismo em questdo, contornando tais pequenos impactos ao tracar um
plano nacional de governo como um todo para a solucdo do problema habitacional brasileiro,
0 que foge ao escopo da Tese.

Naturalmente, por ser inovadora, a légica proposta neste estudo para funcionamento do
negocio producdo de habitacdo popular exige ajustes no tocante a leis e procedimentos

oficializados pelo Estado.

6.3 ArticulacGes, regulatoria e institucional, necessarias a implementacgado do

mecanismo proposto

O mecanismo proposto, apesar de empregar instrumentos disponiveis no mercado de capitais,
é inovador ao desenhar novo canal possivel de ser utilizado para pagamento de determinados
tributos federais: o Poder Publico Federal aceita, como forma de pagamento de certos tributos,
as cotas emitidas a partir das cédulas hipotecarias em segunda hipoteca, lastreadas na
habitacdo popular. Estas apresentam taxa de renda inferior a taxa que seu grau de risco
recomendaria e sdo associadas a parcela subordinada do fluxo de recebiveis decorrente da
venda da habitacdo popular. Este, por sua vez, é segmentado em tranches sénior e

subordinada.



126

Como ocorre no caso de qualquer inovacdo, sdo necessarias reformas, regulatoria e
institucional, para a implementagdo do mecanismo proposto pela Tese.

Além disso, é fato que o pleno desenvolvimento do mercado de titulos de investimento no
ambito do Sistema Financeiro Imobiliario (SFI), ao qual pertencem 0s instrumentos
empregados neste estudo — plenitude esta assumida na Tese como possivel - depende da
consolidacdo de um ambiente de seguranca juridica e garantia de contratos que devera ser
conquistado a partir da transparéncia e agilidade do Judiciario (FUNDAGCAO GETULIO
VARGAS - FGV PROJETOS, 2006b, p.38).

No tocante a este mercado de titulos de investimento, vale comentar que ele é relativamente
recente: a Lei n° 9.514%, de 20 de novembro de 1997, criou o SFI e, em conjunto com outras
leis, decretos e medidas provisorias, que a seguiram e lhe sdo relacionadas, estabeleceu a
transicdo do velho SFH (Sistema Financeiro da Habitagdo) — financiamento habitacional por
meio de credito direto e sem base no mercado — para um sistema moderno, de mercado, com
acesso a financiamento por meio do mercado de capitais — o SFI. Assim, ficaram definidos os
alicerces para os diversos tipos de titulos relacionados a imdveis no mercado de capitais e
ampliou-se a gama de produtos no mercado secundario emitidos para mobilizar maior parcela
da poupanca privada com o objetivo de financiar a habitacdo (informacdo ndo publicada)®.
No entanto, dada a “juventude” desses novos instrumentos, um claro conjunto de
regulamentos ainda é necessario para garantir o desenvolvimento sustentavel desse mercado.
Isto é, apesar do progresso conquistado nos ultimos anos, é preciso ainda estabelecer normas
regulatorias que garantirdo integridade e orientacdo de mercado as inovacgdes. E neste cenario
que cabe inserir a regulacdo do mecanismo proposto na Tese.

Por outro lado, dentre as prioridades de empréstimos do Banco Mundial no setor habitacional
estd o apoio a reformas regulatoria e institucional neste setor através de investimento e
empréstimo, incluindo assisténcia técnica. Tal empréstimo apoia reformas genéricas, que
afetem o desempenho de todo o setor habitacional, e reformas especificas considerando:
revisdo de custo através de mecanismos apropriados de estabelecimento de preco e taxa;
implementacdo de reforma dentro de um amplo contexto local e nacional de estratégias
habitacionais; e monitoramento regular do desempenho do setor através de indicadores
quantitativos. Especificamente, tais empréstimos focam em apoiar e melhorar o desempenho

de instituigBes responsaveis, entre outras coisas, por:

% Dispde sobre o Sistema de Financiamento Imobiliério, institui a alienacéo fiduciéria de coisa imével e déa
outras providéncias.
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analisar o ambiente regulatério para que ocorra o financiamento habitacional pelo setor privado, para o
desenvolvimento de instrumentos efetivos para direcionamento de financiamento habitacional para os
pobres, e para criar um vinculo institucional entre financiamento habitacional, “Ministério das
Finangas” e o Banco Central (THE WORLD BANK, 1993).

Também no sentido de favorecer as reformas regulatéria e institucional necessarias, o Plano
Nacional de Habitacdo (PlanHab), instrumento da Politica Nacional de Habitagdo (PNH),
atualmente (ano 2008) em elaboracdo no Brasil pela Secretaria Nacional de Habitacdo do
Ministério das Cidades, afirma que ele:

deve orientar o planejamento de acBes publicas e privadas com o propdsito de melhor direcionar os
recursos existentes e aqueles a serem mobilizados para o enfrentamento das necessidades habitacionais
do pais. O PlanHab deve articular as instancias de governo e superar a dispersdo das acdes e programas
habitacionais. Nesse sentido, serd essencial estabelecer novos arranjos institucionais e articular fontes
de recursos publicos e sob gestdo publica. Além disso, deverdo ser criadas condi¢fes para ampliar a
atuacdo do setor privado [...] para contribuir na superacdo do déficit habitacional (BRASIL, 2007, p.2).

Ainda no tocante a articulagbes regulatéria e institucional, cabe destacar os seguintes
objetivos do PlanHab (BRASIL, 2007, p.3):

e Propor uma nova articulagdo institucional do conjunto de atores publicos, privados e demais
agentes sociais afetos ao setor habitacional, a partir do Sistema Nacional de Habitacdo (SNH), de
forma a garantir que possam cumprir seus papéis na implementacéo do PlanHab;

e Formular mecanismos e instrumentos de regulamentacdo e fomento a producdo de mercados e
ampliacdo da cadeia produtiva;

o Definir os critérios para priorizar o atendimento da populacdo de baixa renda, a composicdo de
recursos onerosos e subsidiados, considerando a capacidade de pagamento em relacdo aos custos de
financiamento das diferentes fontes de recursos.

Com este mesmo enfoque, destacam-se as seguintes diretrizes de desenvolvimento
institucional da PNH:

e promocdo e apoio as acglBes de desenvolvimento institucional visando a criacdo e ao
aprimoramento de mecanismos e praticas de planejamento e gestdo, da modernizacdo
organizacional, da capacitacdo técnica de agentes publicos e privados e da atualizagdo do
quadro legal-normativo (BRASIL, 2004b).

Além disso, é sabido que o Estado tem como um de seus papéis o encaminhamento de
solucdes para o problema habitacional. Para isso ele deve envolver-se com a questdo, seja
através da producdo de habitacdo, através da provisao da habitacdo — criando estruturas de
apoio para que o ato fisico aconteca e fornecendo recursos, quando necessarios - ou através da
facilitacdo para os mercados privados. Portanto, o Poder Publico Federal brasileiro deve criar
estruturas de apoio para a implementacdo do mecanismo proposto, conforme descrito em
algumas de suas funcGes basicas: desenvolver estrutura legal para a habitacdo; desenvolver e
coordenar uma Politica Nacional da Habitacdo; promover reformas no financiamento

habitacional, visando a melhoria do funcionamento do mercado de habitacdo; estabelecer

% Informacdo extraida de relatorio para discussio do Banco Mundial, Departamento do Brasil, Setor
Desenvolvimento Urbano, Regido América Latina e Caribe, Relatdrio n°® 22032 BR, Brasil, 26 jun. 2002.
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estrutura de financiamento para o desenvolvimento da habitagdo e garantir a alocacdo da
habitac&o dentro do or¢camento nacional.

Conclui-se, entdo, que articulacdes, regulatéria e institucional, sdo naturalmente esperadas
quando da ocorréncia de qualquer instrumento inovador, como é o caso do mecanismo
proposto neste estudo para contribuir com a solucdo da caréncia habitacional no Brasil. Elas
devem ser conduzidas de forma consistente pelo Poder Publico Federal brasileiro, como parte
de suas fungdes, sendo previstas nas politicas habitacionais. Caso necessario, o Estado
brasileiro pode buscar auxilio em organismos internacionais que tratam de questfes
habitacionais no ambito mundial e que almejam novos caminhos para solucdo de problemas
habitacionais.

Assim, levando-se em conta 0 progresso ocorrido nos ultimos anos no tocante ao tratamento
da questdo habitacional, ndo deve haver empecilhos para que os requisitos regulatérios e
institucionais sejam atendidos, possibilitando a implementacdo integra do mecanismo

proposto na Tese.
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APENDICE A - TABELAS UTILIZADAS NO CALCULO DOS
TRIBUTOS EMBUTIDOS NOS CUSTOS DOS INSUMOS TIPICOS DE
CONSTRUCAO E DESTINADOS AOS COFRES PUBLICOS

TABELA A.1 — MATERIAL DE CONSTRUCAO - UNIDADE, QUANTIDADE E CUSTO - NECESSARIO PARA A REALIZACAO
DE UMA UNIDADE HABITACIONAL DO PROJETO PROTOTIPO-FGV PROJETOS.

Custo Custo
Material de construgéo Unidade Quantidade Unitario Total

[R$ de 2006] [R$ de 2006]
CONCRETO USINADO FCK 20 MPa s
BLOCO CERAM 9x19x39cm - 2,5 MPA un 1231,0 0,64 787,81
CABO DE COBRE ISOLADO 750V - 16MM2 m 136,0 4,48 609,28
MADEIRA SERRADA m3 0,8 770,00 577,50
LAJE PRE-FABRICADA 8CM m2 375 12,50 468,63
PRE-ARGAMASSA kg 1254,3 0,32 401,39
TELHA CERAMICA un 745,0 0,42 312,90
AREIA MEDIA m3 8,6 30,00 257,64
CAIXILHO CORRER 1,20 X 1,00 - JO1 - COM VENEZIANA ( 3 FOLHAS) - DORM. un 2,0 115,33 230,66
ACO CA-50 @ 10.0mm kg 73,4 2,42 177,63
TELA SOLDADA Q-92 kg 53,9 3,12 168,31
MAT+MDO - VIDRO LISO 3MM m2 53 30,00 158,40
GROUT USINADO m3 1,4 105,00 150,15
CIMENTO PORTLAND kg 710,6 0,21 149,22
CAIXILHO CORRER 1,20 X 1,00 C/ BASC SUP J02 - SALA un 1,0 148,00 148,00
PORTA DE ABRIR 0,88 x 2,11 PF02 - Cozinha un 1,0 139,08 139,08
PORTA DE ABRIR 0,88 x 2,11 PFO1 - Sala un 1,0 139,08 139,08
TELA SOLDADA Q-61 kg 43,1 3,12 134,50
CHAPA COMPENSADA RESINADA 12MM m2 16,0 8,26 132,49
POSTE DE CONCRETO DUPLO "T" - 7,00M-RESIST. 90 KG un 1,0 120,00 120,00
CAIXA DE INSPECAO EM ANEIS PRE-MOLDADOS (2 ANEIS D E 60x50 COM TAMPA ) un 3,0 39,00 117,00
CAIXA TIPO "E" un 1,0 108,00 108,00
FIO ISOLADO PVC 2,5MM2 - 750V m 192,4 0,54 103,87
CAIXILHO CORRER 1,20 X 1,00 C/ BASC. SUP. - J02 - COZINHA un 1,0 103,55 103,55
MAT+MDO - VIDRO FANTASIA 3.6MM m2 3,5 26,00 90,48
CAIXA D' AGUA C/ TAMPA 500L. un 1,0 90,00 90,00
DISPOSITIVO RESIDUAL DIFERENCIAL TETRAPOLAR DR-3P-40A30mA un 1,0 89,00 89,00
BACIA SANITARIA COM CAIXA ACOPLADA un 1,0 86,00 86,00
PORTA DE MADEIRA 72x210 un 2,0 42,80 85,60
BLOCO CERAM. CANALETA 9x19x39cm - 2,5 MPA un 119,0 0,71 84,49
SELADOR ACRILICO | 20,2 4,15 83,82
TINTA LATEX PVA | 18,9 4,16 78,74
PISO CERAMICO 20X20 - PEI 4 m2 8,4 9,10 76,72
TUBO PVC SOLDAVEL 25MM m 67,6 1,12 75,66
FIO ISOLADO PVC 1,50MM2 - 750V m 207,9 0,35 72,77
TINTA ESMALTE | 8,0 8,76 70,33
ALVENARIA APOIA CX. MEDIDOR un 1,0 70,00 70,00
BATENTE DE FERRO 80 un 2,0 34,00 68,00
ELETRODUTO POLIETILENO SEMI RIGIDO @3/4"(PONTA AZ U) m 104,8 0,62 64,98
TINTA ACRILICA | 11,4 5,09 57,99
BASCULANTE 1,00x0,60 - JO3 - BANHO un 1,0 53,34 53,34
TEXTURA ACRILICA | 16,8 3,12 52,37
ALCAPAO EM CHAPA METALICA 0,80X0,80 CM un 1,0 49,80 49,80
PIA GRANILITE 1,20x 0,55 C/ CUBA ACO INOX(046X0.3 X0.115) un 1,0 47,00 47,00
AZULEJO 20x20 m2 59 7,50 44,25
PORTA DE MADEIRA 62x210 un 1,0 42,90 42,90
PEDRA BRITADA 2 m3 1,7 25,80 42,80
CAIXA DE MEDIDOR PARA CAVALETE DE AGUA un 1,0 40,00 40,00
BLOCO CERAM. 9x19x19cm - 2,5 MPA un 118,0 0,33 38,94
CHAPA COMPENSADA PLASTIFICADO 12MM m2 2,9 13,00 38,22
TUBO PVC ESGOTO 100MM(4") - JE m 8,9 4,28 38,09
REGISTRO DE PRESSAO CROMADA @ 3/4" un 2,0 17,94 35,88
BATENTE DE FERRO 70 un 1,0 34,00 34,00
REGISTRO DE GAVETA CROMADO COM ACAB. @ 3/4" un 2,0 16,52 33,04
TANQUE DE CONCRETO 60x60 un 1,0 32,00 32,00
CONJUNTO 4X2" P/1 TOMADA SIMPLES TIPO UNIVERSAL un 10,0 3,15 31,50
FIO ISOLADO PVC 4,00MM2 - 750V m 35,4 0,78 27,61
LAVATORIO COM COLUNA un 1,0 26,00 26,00
ELETRODUTO PVC ROSCAVEL @3/4" COM LUVA m 37,0 0,68 25,16
LIXA MASSA/MADEIRA un 50,3 0,50 25,15

Continua
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Continuacgao
Custo Custo
Material de construgéo Unidade Quantidade Unitario Total

[R$ de 2006] [R$ de 2006]
PARAFUSO PARA USO P/ MADEIRA 1/2" X 25CM un 5,0 5,00 25,00
FECHADURA TIPO GORGES un 2,0 11,20 22,40
CIMENTCOLA kg 70,2 0,31 21,76
LONA PLASTICA m2 48,4 0,41 19,83
PONTALETE 3X3 - 3,00M un 3,5 5,40 18,90
ZARCAO | 3,7 5,00 18,54
CAIXA DE GORDURA EM ANEIS PRE-MOLDADOS (2 ANEIS D E 60x50 COM TAMPA ) un 1,0 18,00 18,00
TORNEIRA DE PRESSAO CROMADA P/PIA 1/2" un 1,0 17,80 17,80
CONJUNTO 4X2" P/1 TOMADA COM 2 POLOS + TERRA un 5,0 3,50 17,50
VEDAJA kg 20,0 0,85 17,00
CAIXA DE PVC 4X4" PARA EMBUTIR un 6,0 2,80 16,80
TUBO PVC ESGOTO 50MM (2") - JE m 57 2,84 16,19
TORNEIRA 1/2" PARA LAVATORIO un 1,0 15,90 15,90
REGISTRO DE GAVETA CROMADO COM ACAB. @ 1" un 1,0 15,58 15,58
TUBO FLEXIVEL 1/2" un 2,0 7,70 15,40
QUADRO ELETRICO EMBUTIR P/12 DISJUNTORES SIMPLES un 1,0 15,00 15,00
FIO ISOLADO PVC 6MM2 - 750V m 7,2 2,00 14,40
CAIBRO PEROBA 5X6"(0,40M) un 12,0 1,20 14,40
HASTE DE ATERRAMENTO 5/8" x 2,40M un 1,0 14,00 14,00
DISJUNTOR 60-70A MONOPOLAR TIPO QUICK-LAG un 2,0 6,95 13,90
CAIXA SIFONADA GRELHA REDONDA 100x150x50MM un 3,0 4,30 12,90
CAIXA DE PVC COM FUNDO MOVEL 4x4" OCTOGONAL un 7,0 1,80 12,60
TUBO PVC SOLDAVEL 32MM m 4,3 2,85 12,26
TABUA 2,5 X 20CM m3 0,04 350,00 12,25
TORNEIRA 3/4" DUPLA un 1,0 11,95 11,95
CONJUNTO 4X2" PARA 1 INTERRUPTOR SIMPLES un 3,0 3,92 11,76
CUMEEIRA PARA TELHA CERAMICA un 24,0 0,48 11,52
TAMPA PLASTICA PARA BACIA un 1,0 11,00 11,00
DISJUNTOR 15A MONOPOLAR TIPO QUICK-LAG un 3,0 3,60 10,80
CONJUNTO 4X2" PARA 2 INTERRUPTORES SIMPLES un 3,0 3,50 10,50
REGISTRO DE GAVETA BRUTO @ 3/4" un 1,0 10,35 10,35
PREGO 18X27 kg 3,6 2,80 10,08
SOLEIRA GRANITO E=1CM un 2,0 5,00 10,00
TOMADA PADRAO TELERAS 4 x 2" un 2,0 4,96 9,92
DISJUNTOR 20A MONOPOLAR TIPO QUICK-LAG un 3,0 3,15 9,45
FLANGE PVC MARROM 3/4" X 25 MM un 2,0 4,70 9,40
VEDACIT | 1,8 5,00 9,24
DISJUNTOR 25A MONOPOLAR TIPO QUICK-LAG un 2,0 4,60 9,20
SABONETEIRA DE LOUCA un 1,0 9,10 9,10
REJUNTE kg 10,1 0,89 9,02
PLAFONIER COM SOQUETE DE PORCELANA un 5,0 1,80 9,00
CONJUNTO 4X2" P/ICIGARRA DE EMBUTIR - 60HZ un 1,0 8,90 8,90
DISJUNTOR 35-50A MONOPOLAR TIPO QUICK-LAG un 1,0 8,87 8,87
BRACADEIRA SIMPLES C/2ROLDANAS P/MASTRO un 3,0 2,90 8,70
PORTA PAPEL DE LOUCA un 1,0 8,60 8,60
COTOVELO 90° PVC SOLDAVE 25MM AF un 33,0 0,26 8,58
FECHADURA TIPO TRANQUETA un 1,0 8,48 8,48
CONCRETO USINADO FCK 18 MPa m3 0,07 115,00 8,28
CAIXA DE PVC 4X2" PARA EMBUTIR un 21,0 0,35 7,35
PARAFUSO CROMADO P/ FIXAGAO SANITARIOS un 6,0 1,20 7,20
FUNDO BRANCO FOSCO | 1,1 6,45 7,15
ELETRODUTO PVC ROSCAVEL 1" COM LUVA m 9,0 0,77 6,93
FLANGE PVC MARROM 1" X 32 MM un 2,0 3,25 6,50
SIFAO PARA PIA 2" un 1,0 6,50 6,50
PALHA DE ACO un 6,2 1,00 6,18
TUBO PVC ESGOTO 40MM (1 1/2") m 3,2 1,92 6,14
CACHIMBO COM LUVA ROSQUEAVEL EM PVC DE 1" un 1,0 5,90 5,90
TORNEIRA BOIA EM PLASTICA 3/4" un 1,0 5,80 5,80

Continua
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Concluséo
Custo Custo
Material de construgéo Unidade Quantidade Unitario Total

[R$ de 2006] [R$ de 2006]
BENGALA PVC 1" - 4,0MM (MAT) un 1,0 5,72 5,72
CACHIMBO COM LUVA ROSQUEAVEL EM PVC DE 3/4" un 1,0 5,30 5,30
SARRAFO 10 CM m 4,0 1,25 5,00
SIFAO 1 1/2" PARA TANQUE un 1,0 4,92 4,92
PARAFUSO PARA MADEIRA 3.8 X 25 un 27,0 0,18 4,86
FIO TELEFONICO FI-60 2R m 17,1 0,28 4,79
CONJUNTO 4X2" PARA 1 PULSADOR DE CAMPANHIA C/ SIN O un 1,0 4,74 4,74
LIXA FERRO un 31 1,50 4,64
BENGALA PVC 3/4" - 4,0MM (MAT) un 1,0 4,10 4,10
LUVA SIMPLES ESGOTO 100MM un 2,0 2,00 4,00
ARGAMASSA USINADA m3 0,09 44,00 4,00
DISJUNTOR 10A MONOPOLAR TIPO QUICK-LAG un 1,0 3,95 3,95
PREGO 22X42 kg 11 3,50 3,85
OLEO DIESEL | 2,0 1,90 3,80
SERRA ACO RAPIDO un 0,3 15,15 3,79
COLA PARA PVC | 0,3 13,51 3,78
SIFAO PARA LAVATORIO 1 1/2" un 0,8 5,00 3,75
PREGO 15X15 kg 1,0 3,50 3,61
CABIDE SIMPLES DE LOUCA un 1,0 3,60 3,60
ESPELHO 4X2 FURO CENTRAL un 2,0 1,50 3,00
VALVULA AMERICANA 3 1/2x2" un 1,0 3,00 3,00
TEE PVC SOLDAVEL 25MM un 6,0 0,45 2,70
COTOVELO 90° PVC 100MM JE ESG un 1,0 2,67 2,67
THINER | 0,9 2,75 2,55
BRAQUETE COM 1 ISOLADOCR - TIPO PESADO un 10 2,50 2,50
COTOVELO 90° PVC DE REDUCAO 25x20MM - AF un 1,0 2,30 2,30
COTOVELO 90° PVC 20MM - AF un 1,0 2,30 2,30
VALVULA PARA LAVATORIO 2 X 2 1/4" un 1,0 2,20 2,20
FITA ISOLANTE m 15,0 0,14 2,10
BUCHA / ARRUELA 1" un 2,0 0,90 1,80
LUVA SIMPLES 50MM un 2,0 0,90 1,80
SARRAFO PINHO 2,50x2,50x15 CM un 6,0 0,30 1,80
NIPLE DUPLO @ 1/2" un 2,0 0,82 1,64
COTOVELO 90° x 50MM un 2,0 0,75 1,50
TEE PVC SOLDAVEL 32MM un 1,0 1,32 1,32
TEE PVC REDUCAO SOLDAVEL 25X20MM un 1,0 1,32 1,32
TEE PVC ESGOTO 100X50MM un 1,0 1,15 1,15
COTOVELO 45° x 40MM un 1,0 1,02 1,02
COTOVELO 90° x 40MM un 2,0 0,49 0,98
FITA TEFLON 3/4" m 15,0 0,06 0,90
REDUGAO PVC 50X40MM - ESGOTO un 2,0 0,42 0,84
PASTA LUBRIFICANTE | 0,1 8,10 0,81
COTOVELO 90° PVC SOLDAVE 32MM AF un 1,0 0,74 0,74
TUBO PVC SOLDAVEL 20MM m 11 0,62 0,65
PREGO 17X21 kg 0,3 2,10 0,63
PEDRA BRITADA 1 m3 0,02 26,00 0,60
COTOVELO 45° PVC 32MM AF un 1,0 0,55 0,55
FITA DE VEDACAO 18mmX50m un 0,3 1,53 0,47
ANEL DE BORRACHA @ 100MM P/ SAIDA VASO SANITARIO un 1,0 0,37 0,37
LIXA PANO No 120 un 0,2 0,82 0,16
ADAPTADOR P/ VALVULA DE LAVATORIO un 0,3 0,65 0,16
FITA CREPE m 0,5 0,10 0,05
TOTAL 9.508,94

Fonte: Fundacéo Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006¢, p.11.
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TABELA A.2 - MATERIAL DE CONSTRUCAO — ALIQUOTA E ARRECADACAO - NECESSARIO PARA A REALIZACAO DE
UMA UNIDADE HABITACIONAL DO PROJETO PROTOTIPO-FGV PROJETOS.

Material de construcao ARNECADACHO [R5 Ele 200

IPI ICMS Total |%do Custo
CONCRETO USINADO FCK 20 MPa 73,49 177,44 250,93 25,5%
BLOCO CERAM 9x19x39cm - 2,5 MPA 58,73 141,81 200,53 25,5%
CABO DE COBRE ISOLADO 750V - 16MM2 - 109,67 109,67 18,0%
MADEIRA SERRADA - 69,30 69,30 12,0%
LAJE PRE-FABRICADA 8CM 37,49 56,24 93,73 20,0%
PRE-ARGAMASSA 0 - 48,17 48,17 12,0%
TELHA CERAMICA 0 - 21,90 21,90 7,0%)|
AREIA MEDIA 0 - 30,92 30,92 12,0%
CAIXILHO CORRER 1,20 X 1,00 - JO1 - COM VENEZIANA ( 3 FOLHAS) - DORM. 0 12 - 27,68 27,68 12,0%
ACO CA-50 @ 10.0mm 0 12 - 21,32 21,32 12,0%
TELA SOLDADA Q-92 0 12 - 20,20 20,20 12,0%
MAT+MDO - VIDRO LISO 3MM 10 18 11,81 28,51 40,32 25,5%
GROUT USINADO 10 18 11,19 27,03 38,22 25,5%
CIMENTO PORTLAND 4 18 4,71 26,86 31,57 21,2%
CAIXILHO CORRER 1,20 X 1,00 C/ BASC SUP J02 - SALA 0 12 - 17,76 17,76 12,0%
PORTA DE ABRIR 0,88 x 2,11 PF02 - Cozinha 0 18 - 25,03 25,03 18,0%
PORTA DE ABRIR 0,88 x 2,11 PFO1 - Sala 0 18 - 25,03 25,03 18,0%)
TELA SOLDADA Q-61 0 12 - 16,14 16,14 12,0%
CHAPA COMPENSADA RESINADA 12MM 0 12 - 15,90 15,90 12,0%
POSTE DE CONCRETO DUPLO "T" - 7,00M-RESIST. 90 KG 10 12 9,60 14,40 24,00 20,0%
CAIXA DE INSPECAO EM ANEIS PRE-MOLDADOS (2 ANEIS D E 60x50 COM TAMPA ) 10 12 9,36 14,04 23,40 20,0%
CAIXA TIPO "E" 10 18 8,05 19,44 27,49 25,5%
FIO ISOLADO PVC 2,5MM2 - 750V 10 12 8,31 12,46 20,77 20,0%
CAIXILHO CORRER 1,20 X 1,00 C/ BASC. SUP. - J02 - COZINHA 0 12 - 12,43 12,43 12,0%
MAT+MDO - VIDRO FANTASIA 3.6MM 10 18 6,74 16,29 23,03 25,5%
CAIXA D' AGUA C/ TAMPA 500L. 0 12 - 10,80 10,80 12,0%
DISPOSITIVO RESIDUAL DIFERENCIAL TETRAPOLAR DR-3P-40A30mA 10 18 6,63 16,02 22,65 25,5%
BACIA SANITARIA COM CAIXA ACOPLADA 0 12 - 10,32 10,32 12,0%)
PORTA DE MADEIRA 72x210 0 18 - 15,41 15,41 18,0%
BLOCO CERAM. CANALETA 9x19x39cm - 2,5 MPA 10 18 6,30 15,21 21,51 25,5%
SELADOR ACRILICO 10 18 6,25 15,09 21,34 25,5%
TINTA LATEX PVA 0 18 - 14,17 14,17 18,0%
PISO CERAMICO 20X20 - PEI 4 0 18 - 13,81 13,81 18,0%)
TUBO PVC SOLDAVEL 25MM 0 18 - 13,62 13,62 18,0%
FIO ISOLADO PVC 1,50MM2 - 750V 10 12 5,82 8,73 14,55 20,0%
TINTA ESMALTE 0 18 - 12,66 12,66 18,0%
ALVENARIA APOIA CX. MEDIDOR 10 18 5,22 12,60 17,82 25,5%
BATENTE DE FERRO 80 0 18 - 12,24 12,24 18,0%
ELETRODUTO POLIETILENO SEMI RIGIDO @3/4"(PONTA AZ U) 10 18 4,84 11,70 16,54 25,5%
TINTA ACRILICA 0 18 - 10,44 10,44 18,0%)
BASCULANTE 1,00%0,60 - JO3 - BANHO 10 18 3,98 9,60 13,58 25,5%
TEXTURA ACRILICA 10 18 3,90 9,43 13,33 25,5%
ALCAPAO EM CHAPA METALICA 0,80X0,80 CM 10 12 3,98 5,98 9,96 20,0%
PIA GRANILITE 1,20x 0,55 C/ CUBA AGO INOX(046X0.3 X0.115) 0 18 - 8,46 8,46 18,0%
AZULEJO 20x20 0 18 - 7,97 7,97 18,0%
PORTA DE MADEIRA 62x210 0 18 - 7,72 7,72 18,0%
PEDRA BRITADA 2 0 12 - 514 514 12,0%)
CAIXA DE MEDIDOR PARA CAVALETE DE AGUA 10 18 2,98 7,20 10,18 25,5%
BLOCO CERAM. 9x19x19cm - 2,5 MPA 10 18 2,90 7,01 9,91 25,5%
CHAPA COMPENSADA PLASTIFICADO 12MM 0 12 - 4,59 4,59 12,0%)
TUBO PVC ESGOTO 100MM(4") - JE 0 18 - 6,86 6,86 18,0%
REGISTRO DE PRESSAO CROMADA @ 3/4" 5 18 1,40 6,46 7,86 21,9%
BATENTE DE FERRO 70 0 18 - 6,12 6,12 18,0%
REGISTRO DE GAVETA CROMADO COM ACAB. @ 3/4" 5 18 1,29 5,95 7,24 21,9%
TANQUE DE CONCRETO 60x60 10 12 2,56 3,84 6,40 20,0%
CONJUNTO 4X2" P/1 TOMADA SIMPLES TIPO UNIVERSAL 10 18 2,35 5,67 8,02 25,5%
FIO ISOLADO PVC 4,00MM2 - 750V 10 12 2,21 3,31 5,52 20,0%
LAVATORIO COM COLUNA 0 12 - 3,12 3,12 12,0%)
ELETRODUTO PVC ROSCAVEL @3/4" COM LUVA 10 18 1,88 4,53 6,40 25,5%
LIXA MASSA/MADEIRA 10 18 1,87 4,53 6,40 25,5%

Continua
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Material de construcéo 5
PARAFUSO PARA USO P/ MADEIRA 1/2" X 25CM 10 18 1,86 4,50 6,36 25,5%
FECHADURA TIPO GORGES 10 18 1,67 4,03 5,70 25,5%
CIMENTCOLA 10 18 1,62 3,92 5,54 25,5%
LONA PLASTICA 10 18 1,48 3,57 5,05 25,5%
PONTALETE 3X3 - 3,00M 10 18 1,41 3,40 4,81 25,5%
ZARCAO 10 18 1,38 3,34 4,72 25,5%
CAIXA DE GORDURA EM ANEIS PRE-MOLDADOS (2 ANEIS D E 60x50 COM TAMPA ) 10 12 1,44 2,16 3,60 20,0%
TORNEIRA DE PRESSAO CROMADA P/PIA 1/2" 5 18 0,70 3,20 3,90 21,9%
CONJUNTO 4X2" P/1 TOMADA COM 2 POLOS + TERRA 10 18 1,30 3,15 4,45 25,5%
VEDAJA 10 18 1,27 3,06 4,33 25,5%
CAIXA DE PVC 4X4" PARA EMBUTIR 10 18 1,25 3,02 4,28 25,5%
TUBO PVC ESGOTO 50MM (2") - JE 0 18 - 2,91 2,91 18,0%)
TORNEIRA 1/2" PARA LAVATORIO 5 18 0,62 2,86 3,48 21,9%
REGISTRO DE GAVETA CROMADO COM ACAB. @ 1" 5 18 0,61 2,80 3,41 21,9%
TUBO FLEXIVEL 1/2" 0 18 - 2,77 2,77 18,0%)
QUADRO ELETRICO EMBUTIR P/12 DISJUNTORES SIMPLES 10 18 1,12 2,70 3,82 25,5%
FIO ISOLADO PVC 6MM2 - 750V 10 12 1,15 1,73 2,88 20,0%
CAIBRO PEROBA 5X6"(0,40M) 0 18 - 2,59 2,59 18,0%)
HASTE DE ATERRAMENTO 5/8" x 2,40M 10 18 1,04 2,52 3,56 25,5%
DISJUNTOR 60-70A MONOPOLAR TIPO QUICK-LAG 15 18 1,49 2,50 3,99 28,7%
CAIXA SIFONADA GRELHA REDONDA 100x150x50MM 10 18 0,96 2,32 3,28 25,5%
CAIXA DE PVC COM FUNDO MOVEL 4x4" OCTOGONAL 10 18 0,94 2,27 3,21 25,5%
TUBO PVC SOLDAVEL 32MM 0 18 - 2,21 2,21 18,0%
TABUA 2,5 X 20CM 0 18 - 2,21 2,21 18,0%)
TORNEIRA 3/4" DUPLA 5 18 0,47 2,15 2,62 21,9%
CONJUNTO 4X2" PARA 1 INTERRUPTOR SIMPLES 15 18 1,26 2,12 3,37 28,7%
CUMEEIRA PARA TELHA CERAMICA 10 12 0,92 1,38 2,30 20,0%
TAMPA PLASTICA PARA BACIA 0 18 - 1,98 1,98 18,0%)
DISJUNTOR 15A MONOPOLAR TIPO QUICK-LAG 15 18 1,16 1,94 3,10 28,7%
CONJUNTO 4X2" PARA 2 INTERRUPTORES SIMPLES 15 18 1,12 1,89 3,01 28,7%
REGISTRO DE GAVETA BRUTO @ 3/4" 5 18 0,40 1,86 2,27 21,9%
PREGO 18X27 10 12 0,81 1,21 2,02 20,0%
SOLEIRA GRANITO E=1CM 10 18 0,75 1,80 2,55 25,5%
TOMADA PADRAO TELERAS 4 x 2" 10 18 0,74 1,79 2,53 25,5%
DISJUNTOR 20A MONOPOLAR TIPO QUICK-LAG 15 18 1,01 1,70 2,71 28,7%
FLANGE PVC MARROM 3/4" X 25 MM 10 18 0,70 1,69 2,39 25,5%
VEDACIT 10 18 0,69 1,66 2,35 25,5%
DISJUNTOR 25A MONOPOLAR TIPO QUICK-LAG 15 18 0,98 1,66 2,64 28,7%
SABONETEIRA DE LOUCA 10 18 0,68 1,64 2,32 25,5%
REJUNTE 10 18 0,67 1,62 2,30 25,5%
PLAFONIER COM SOQUETE DE PORCELANA 10 18 0,67 1,62 2,29 25,5%
CONJUNTO 4X2" P/ICIGARRA DE EMBUTIR - 60HZ 10 18 0,66 1,60 2,27 25,5%
DISJUNTOR 35-50A MONOPOLAR TIPO QUICK-LAG 15 18 0,95 1,60 2,55 28,7%
BRACADEIRA SIMPLES C/2ROLDANAS P/MASTRO 10 18 0,65 1,57 2,21 25,5%
PORTA PAPEL DE LOUCA 10 18 0,64 1,55 2,19 25,5%
COTOVELO 90° PVC SOLDAVE 25MM AF 10 18 0,64 1,54 2,18 25,5%
FECHADURA TIPO TRANQUETA 10 18 0,63 1,53 2,16 25,5%
CONCRETO USINADO FCK 18 MPa 10 18 0,62 1,49 2,11 25,5%
CAIXA DE PVC 4X2" PARA EMBUTIR 10 18 0,55 1,32 1,87 25,5%
PARAFUSO CROMADO P/ FIXACAO SANITARIOS 10 18 0,54 1,30 1,83 25,5%
FUNDO BRANCO FOSCO 10 18 0,53 1,29 1,82 25,5%
ELETRODUTO PVC ROSCAVEL 1" COM LUVA 10 18 0,52 1,25 1,76 25,5%
FLANGE PVC MARROM 1" X 32 MM 10 18 0,48 1,17 1,65 25,5%
SIFAO PARA PIA 2" 10 18 0,48 1,17 1,65 25,5%
PALHA DE ACO 10 12 0,49 0,74 1,24 20,0%
TUBO PVC ESGOTO 40MM (1 1/2") 0 18 - 1,11 1,11 18,0%)
CACHIMBO COM LUVA ROSQUEAVEL EM PVC DE 1" 0 18 - 1,06 1,06 18,0%)
TORNEIRA BOIA EM PLASTICA 3/4" 10 18 0,43 1,04 1,48 25,5%

Continua
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BENGALA PVC 1" - 4,0MM (MAT) 0 18 - 1,03 1,03 18,0%
CACHIMBO COM LUVA ROSQUEAVEL EM PVC DE 3/4" 0 18 - 0,95 0,95 18,0%
SARRAFO 10 CM 0 18 - 0,90 0,90 18,0%
SIFAO 1 1/2" PARA TANQUE 10 18 0,37 0,89 1,25 25,5%
PARAFUSO PARA MADEIRA 3.8 X 25 10 18 0,36 0,87 1,24 25,5%
FIO TELEFONICO FI-60 2R 10 12 0,38 0,57 0,96 20,0%
CONJUNTO 4X2" PARA 1 PULSADOR DE CAMPANHIA C/ SIN O 10 18 0,35 0,85 1,21 25,5%
LIXA FERRO 10 18 0,35 0,84 1,18 25,5%
BENGALA PVC 3/4" - 4,0MM (MAT) 10 18 0,31 0,74 1,04 25,5%
LUVA SIMPLES ESGOTO 100MM 0 18 - 0,72 0,72 18,0%
ARGAMASSA USINADA 0 12 - 0,48 0,48 12,0%)
DISJUNTOR 10A MONOPOLAR TIPO QUICK-LAG 15 18 0,42 0,71 1,13 28,7%
PREGO 22X42 10 12 0,31 0,46 0,77 20,0%
OLEO DIESEL 10 18 0,28 0,68 0,97 25,5%
SERRA ACO RAPIDO 10 18 0,28 0,68 0,96 25,5%
COLA PARA PVC 10 18 0,28 0,68 0,96 25,5%
SIFAO PARA LAVATORIO 1 1/2" 10 18 0,28 0,68 0,95 25,5%
PREGO 15X15 10 12 0,29 0,43 0,72 20,0%
CABIDE SIMPLES DE LOUCA 10 18 0,27 0,65 0,92 25,5%
ESPELHO 4X2 FURO CENTRAL 10 18 0,22 0,54 0,76 25,5%
VALVULA AMERICANA 3 1/2x2" 5 18 0,12 0,54 0,66 21,9%
TEE PVC SOLDAVEL 25MM 0 18 - 0,49 0,49 18,0%
COTOVELO 90° PVC 100MM JE ESG 0 18 - 0,48 0,48 18,0%
THINER 10 18 0,19 0,46 0,65 25,5%
BRAQUETE COM 1 ISOLADOR - TIPO PESADO 10 18 0,19 0,45 0,64 25,5%
COTOVELO 90° PVC DE REDUCAO 25x20MM - AF 0 18 - 0,41 0,41 18,0%
COTOVELO 90° PVC 20MM - AF 0 18 - 0,41 0,41 18,0%
VALVULA PARA LAVATORIO 2 X 2 1/4" 5 18 0,09 0,40 0,48 21,9%
FITA ISOLANTE 10 18 0,16 0,38 0,53 25,5%
BUCHA / ARRUELA 1" 10 18 0,13 0,32 0,46 25,5%
LUVA SIMPLES 50MM 0 18 - 0,32 0,32 18,0%
SARRAFO PINHO 2,50x2,50x15 CM 10 18 0,13 0,32 0,46 25,5%
NIPLE DUPLO @ 1/2" 10 18 0,12 0,30 0,42 25,5%
COTOVELO 90° x 50MM 0 18 - 0,27 0,27 18,0%
TEE PVC SOLDAVEL 32MM 0 18 - 0,24 0,24 18,0%
TEE PVC REDUCAO SOLDAVEL 25X20MM 0 18 - 0,24 0,24 18,0%
TEE PVC ESGOTO 100X50MM 0 18 - 0,21 0,21 18,0%
COTOVELO 45° x 40MM 0 18 - 0,18 0,18 18,0%
COTOVELO 90° x 40MM 0 18 - 0,18 0,18 18,0%
FITA TEFLON 3/4" 10 18 0,07 0,16 0,23 25,5%
REDUGAO PVC 50X40MM - ESGOTO 0 18 - 0,15 0,15 18,0%
PASTA LUBRIFICANTE 10 18 0,06 0,15 0,21 25,5%
COTOVELO 90° PVC SOLDAVE 32MM AF 0 18 - 0,13 0,13 18,0%
TUBO PVC SOLDAVEL 20MM 0 18 - 0,12 0,12 18,0%)
PREGO 17X21 10 12 0,05 0,08 0,13 20,0%
PEDRA BRITADA 1 10 12 0,05 0,07 0,12 20,0%
COTOVELO 45° PVC 32MM AF 0 18 - 0,10 0,10 18,0%
FITA DE VEDACAO 18mmX50m 10 18 0,04 0,08 0,12 25,5%
ANEL DE BORRACHA @ 100MM P/ SAIDA VASO SANITARIO 10 18 0,03 0,07 0,09 25,5%
LIXA PANO No 120 10 18 0,01 0,03 0,04 25,5%
ADAPTADOR P/ VALVULA DE LAVATORIO 10 18 0,01 0,03 0,04 25,5%
FITA CREPE 10 18 0,00 0,01 0,01 25,5%
MEDIAS / SOMAS 65| 16,7| 357,21 | 1.456,15| 1.813,36 19,1%)

Fonte: Fundacéo Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006¢, p.14.
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Muro em placa de concreto armada tipo pre-fabricado h= 1,80m com pilaretes 24,84 35,00 869,40
MDO - EMBOCO INT/EXTERNO 2 DORM Casa 1,00 850,00 850,00
MDO - PINTURA INTERNA/EXTERNA - CASA TIPO A Casa 1,00 550,00 550,00
MDO - ALVENARIA ESTRUTURAL 2 DORM Casa 1,00 550,00 550,00
PORTAO PEDESTRE COM PINTURA - 0,80x2,00m un 1,00 350,00 350,00
CALHA E RUFO GALV. ( MAT+MO) - 2 DORM. Casa 1,00 315,00 315,00
MDO - MADEIRAMENTO TIPO A Casa 1,00 300,00 300,00
EMPREITA - INSTALACOES ELETRICAS - Casa Tipo A, B Casa 1,00 291,00 291,00
MDO - INSTALACOES HIDRAULICAS - Casa Tipo A,B,C Casa 1,00 240,00 240,00
MDO - LAJE PRE FABRICADA CASA TIPO A - 2 dorm. un 1,00 230,00 230,00
MDO - EXECUCAO DE RADIER CASA TIPO A - 2 dorm. un 1,00 200,00 200,00
MDO - EXECUCAO CX CONCRETO 50x50x50 CM un 2,00 90,00 180,00
MDO - TELHAMENTO E EMBOCAMENTO TIPO A Casa 1,00 180,00 180,00
MDO - ALVENRIA DE RESPALDO OITAO 2 DORM Casa 1,00 150,00 150,00
MDO - CONFECGAO DE ARGAMASSA m3 7,84 17,00 133,22
MDO - REGULARIZACAO DE PISO 2 DORM Casa 1,00 120,00 120,00
MDO - CHAPISCO INT/EXTERNO 2 DORM Casa 1,00 110,00 110,00
MDO - COLOCAGAO DE ESQUADRIAS 2 DORM Casa 1,00 108,00 108,00
MDO - DIARIAS Casa 1,00 70,00 70,00
MDO - DESCARGAS Casa 1,00 65,00 65,00
MDO - PISO CERAMICO C/ RODAPE + SOLEIRAS 2 DORM Casa 1,00 58,00 58,00
MDO - MURO + PORTAO LATERAL Casa 1,00 50,00 50,00
MDO - LIMPEZA INTERNA Casa 1,00 45,00 45,00
MDO - COLOCAGCAO DE PORTAS E FERRAGENS 2 DORM Casa 1,00 44,00 44,00
MDO - REVISAO PEDREIRO Casa 1,00 40,00 40,00
MDO - COLOCACAO DE AZULEJO 2 DORM Casa 1,00 40,00 40,00
MDO - ACERTO DO TERRENO / CAPINAGEM Casa 1,00 30,00 30,00
FORMA MADEIRA un 1,00 30,00 30,00
MDO - APLICACAO DE IMPERMEABILIZACAO Casa 1,00 20,00 20,00
MDO - COLOCAGAO DE SOLEIRAS un 2,00 8,00 16,00
MDO - CALCADA DO TANQUE 2 DORM Casa 1,00 15,00 15,00
MDO - ASSENTAMENTO DE PIA Casa 1,00 12,00 12,00
MDO - ASSENTAMENTO DE TANQUE Casa 1,00 12,00 12,00
MDO-COLOCACAO DE VASO SANITARIOA un 1,00 10,00 10,00
MDO - COLOCAGAO DE VALVULAS/SIFOES/TORNEIRAS Casa 1,00 10,00 10,00
MDO - COLOCAGAO DE PAPELEIRA/SABONETEIRA/CABIDE Casa 1,00 9,00 9,00
MDO - ASSENTAMENTO DE LOUCAS Casa 1,00 9,00 9,00
MDO-ASSENTAMENTO LAVATORIO un 1,00 8,00 8,00
MDO - MONTAGEM DE ESCORAMENTO CASA TIPO A un 1,00 7,00 7,00
MDO - CONFECCAO CONCRETO EM BETONEIRA m3 0,27 17,00 4,59
MDO - LANCAMENTO DE CONCRETO m3 0,07 23,00 1,66
TOTAL 6.332,85

Fonte: Fundacéo Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006¢, p.17.
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De acordo com Fundacdo Getdlio Vargas - FGV Projetos (2006c, p.4), como o objetivo é
calcular os tributos recolhidos aos cofres publicos, os encargos do grupo D, que s&o
beneficios adicionais diferidos no tempo e que sdo auferidos pelo trabalhador, foram
computados apenas na medida em que comp6em a base de incidéncia dos tributos do grupo B.
Assim, os tributos computados totalizaram 123,60%, sendo: 38,30% do grupo A, 52,55% do
grupo B, 20,13% da taxa de reincidéncia de A sobre B e 12,62% da taxa de reincidéncia de B
sobre D.

TABELA A.4 —TRIBUTOS INCIDENTES SOBRE A MAO-DE-OBRA, UTILIZADOS PARA CALCULO DO CUB NO ESTADO
DE SAO PAULO (TABELA UTILIZADA PARA TAL CALCULO).

Encargos
A. ENCARGOS SOCIAIS BASICOS computados
A.l. INSS 20,00%
A.2. FGTS 8,00%
A.3. SALARIO EDUCACAO 2,50%
A.4. SESI 1,50%
A.5. SENAI E SEBRAE 1,60%
A.6. INCRA 0,20%
A.7. SEGURO CONTRA RISCOS E ACIDENTES 3,00%
A.8. SECONCI 1,00%
A.9. LEI COMPLEMENTAR N° 110/2001 0,50%
SUBTOTAL 38,30%
B. ENCARGOS QUE RECEBEM INCIDENCIA DE A
B.1. REPOUSO SEMANAL REMUNERADO 18,08%
B.2. FERIADOS 4,52%
B.3. FERIAS + 1/3 15,07%
B.4. AUXILIO ENFERMIDADE E ACIDENTES DE TRABALHO 2,60%
B.5. 13° SALARIO 11,30%
B.6. LICENCA PATERNIDADE 0,23%
B.7. FALTAS JUSTIFICADAS POR MOTIVOS DIVERSOS 0,75%
SUBTOTAL 52,55%
C. TAXA DE REINCIDENCIA DE A SOBRE B 20,13%
D. ENCARGOS LIGADOS A DEMISSAO DO TRABALHADOR *
D.1. AVISO PREVIO 16,54%
D.2. DEPOSITO POR DESPEDIDA INJUSTA 4,88%
D.3. INDENIZACAO ADICIONAL 1,38%
D.4. ADICIONAL DA LEI COMPLEMENTAR N° 110/01 1,22%
SUBTOTAL * 24,02%
E. TAXA DE REINCIDENCIA DE B SOBRE D 12,62%

TOTAL DE TRIBUTOS COMPUTADOS 123,60%

* Estes encargos ndo estdo computados; computada apenas a reincidéncia
do grupo B sobre os mesmos.

Fonte: Fundagao Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006c, p.4.
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TABELA A.5 — TRIBUTOS INCIDENTES SOBRE A MAO-DE-OBRA, UTILIZADOS PARA CALCULO DO CUB NO ESTADO
DE SAO PAULO, ORDENADOS DE ACORDO COM O DESTINO DOS RECURSOS (TABELA UTILIZADA PARA TAL CALCULO
E REORDENADA: DIVISAO DO GRUPO A EM GRUPO A’ E GRUPO A”, DE ACORDO COM DESTINO DOS RECURSOS).

Encargos
A'. ENCARGOS SOCIAIS BASICOS recolhidos aos cofres publicos computados
A'.1l. INSS 20,00%
A'.2. SALARIO EDUCACAO 2,50%
A'.3. INCRA 0,20%
A'.4. SEGURO CONTRA RISCOS E ACIDENTES 3,00%
SUBTOTAL 25,70%
A". ENCARGOS SOCIAIS BASICOS né&o recolhidos aos cofres publicos
A"1l. FGTS 8,00%
A".2. SESI 1,50%
A".3. SENAI E SEBRAE 1,60%
A".4. SECONCI 1,00%
A"5. LEI COMPLEMENTAR N° 110/2001 0,50%
SUBTOTAL 12,60%
B. ENCARGOS QUE RECEBEM INCIDENCIA DE A
B.1. REPOUSO SEMANAL REMUNERADO 18,08%
B.2. FERIADOS 4,52%
B.3. FERIAS + 1/3 15,07%
B.4. AUXILIO ENFERMIDADE E ACIDENTES DE TRABALHO 2,60%
B.5. 13° SALARIO 11,30%
B.6. LICENCA PATERNIDADE 0,23%
B.7. FALTAS JUSTIFICADAS POR MOTIVOS DIVERSOS 0,75%
SUBTOTAL 52,55%
C. TAXA DE REINCIDENCIA DE A' SOBRE B 13,51%
C. TAXA DE REINCIDENCIA DE A" SOBRE B 6,62%

D. ENCARGOS LIGADOS A DEMISSAO DO TRABALHADOR

D.1. AVISO PREVIO 16,54%
D.2. DEPOSITO POR DESPEDIDA INJUSTA 4,88%
D.3. INDENIZAGAO ADICIONAL 1,38%
D.4. ADICIONAL DA LEI COMPLEMENTAR N° 110/01 1,22%
SUBTOTAL 24,02%
E. TAXA DE REINCIDENCIA DE B SOBRE D 12,62%

TOTAL DE TRIBUTOS DESTINADOS AOS COFRES PUBLICOS 39,21%

Fonte: adaptado de Fundagé&o Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006c, p.4.
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TABELA A.6 — CARGA TRIBUTARIA DA CADEIA DA CONSTRUGCAO CIVIL NO BRASIL, 2003, EM R$ MILHAO DE 2003.

Cadeia da construgéo Economia
Tributos Indlstria de materiais Construcéo brasileira
Residencial ESCLIES (setor
Formal Informal Formal informal informais produtivo)
Tributos sobre a producéo 3.260,2 228,6 13.514,3 2.119,6 3.257,1 178.329,2
ICMS 241,0 1,6 7.155,7 751,9 506,8 51.142,0
IPI /1SS 157,4 8,1 2.766,1 44,6 94,0 12.941,6
Imposto sobre Importacéo 320,2 22,2 385,8 2,4 115,7 4.390,9
Outros especificos 31,4 6,9 46,5 - 15,0 3.473,6
Outros tributos sobre a producéo 2.510,1 189,8 3.160,2 1.320,7 2.525,6 106.381,0
Tributos sobre arenda e a propriedade 3.107,7 866,5 5.866,8 380,6 722,4 170.936,3
IPTU 9,4 6,1 22,6 - 32,2 3.920,3
IPVA 91,9 71,9 118,6 - 18,4 5.297,6
IPMF/CPMF * - 139,6 583,1 24,0 109,2 10.594,8
Previdéncia oficial e FGTS ** 1.867,5 217,3 3.991,6 131,1 201,2 87.656,9
Imposto de Renda 778,7 344,3 840,6 177,4 287,5 45.095,7
CSLL 360,2 87,4 310,2 48,1 73,8 15.661,4
Demais (ITR) - - - - - 2.709,6
Carga tribuéria total 6.367,8 1.095,1 19.381,1 2.500,3 3.979,5 349.265,5
Carga tributéria (%) do VA 21,7% 12,8% 52,2% 13,1% 14,4% 23,8%
Carga tributéria (%) da oferta 7,5% 3,4% 25,5% 4,6% 6,3% 11,5%

* Adaptacdo em relagdo a tabela original: nos dados empregados na Tese (Industria de materiais formal), eliminou-se a incidéncia de CPMF, extinta
em janeiro de 2008.
** Tributo desconsiderado na transposi¢do destes dados do estudo original para a Tese, pois esta arrecadacgéo nédo se destina aos cofres publicos.

Fonte: adaptado de Fundacao Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006a, p.21.
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TABELA A.7 — DESPESAS INDIRETAS - CUSTO E ARRECADACAO TRIBUTARIA Al EMBUTIDA - DECORRENTES DA
CONSTRUCAO DO PROJETO PROTOTIPO-FGV PROJETOS COMO UM TODO.

Arrecadacédo
Aliquota tributéaria

Custo

Despesas indiretas

[R$ de 2006]

- [R$ de 20061
ADMINISTRACAO DA OBRA 322.000,00 25,7% 65.834,53
Contratado ("por dentro")

Técnico de seguranga 22.000,00

Mestre obras 25.000,00

Encarregado Pedreiro (2 x 10 meses) 24.000,00

Auxiliar Administrativo (2 x 10 meses) 16.000,00

Leis sociais 87.000,00

Terceirizado

Engenheiro civil 36.000,00

Estagiarios 10.000,00

Vigilancia da obra 102.000,00

SERVICOS TECNICOS 140.251,48 16,7% 23.471,50
Servigos de levantamento topogréafico 35.000,00

Projetos, especificagbes e As Built 15.000,00

Orgcamentos e cronogramas 1.500,00

Cépias, licencas, taxas e aprovagdes 10.000,00

Ensaios tecnolégicos 40.000,00

Sondagem 15.000,00

Controle de Qualidade 23.751,48

CANTEIRO E INSTALACOES PROVISORIAS 67.550,00 25,7% 13.810,94
Barracdes 34.000,00 ("por dentro")
InstalacBes provisorias de agua, luz e telefone 2.000,00

Placas da obra 1.550,00

Cerca 30.000,00

SERVICOS GERAIS 256.888,30 16,7% 42.991,01
Betoneira de 580L (3 un x 12 meses) 28.800,00

Radio transceptor portatil - 6 un 1.800,00

Trator com carreta - Transporte interno 100.000,00

Serra circular manual p/ madeira 1.520,00
Vibradores/Mangotes 3.600,00

Ferramentas de pequeno porte 9.000,00

Tabuas e andaimes 14.400,00

Equipamento de Protec¢édo Individual (EPIs) 6.168,30

Agua 9.600,00

Luz 12.000,00

Telefone 3.600,00

Limpeza continua da obra 2.000,00

Caixinha da obra 6.000,00

Refeigbes/café 20.400,00

Dispositivos de protegdo e sinalizacdo 4.000,00

Viagens 4.000,00

Instalacdes provisorias - luz e forca - rede 30.000,00

TOTAL 786.689,78 146.107,98

Fonte: Fundacéo Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006¢, p.18.
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° e | (0] 0] Arre 0 (o] Arre - il
0 erial € mao aria ate RS de 2006 do-de-ob ¢
€0 R$ de 200 $ de 2006 P R$ de 2006 RA/ Seg.A
$ de 2006 R$ de 2006

INFRA-ESTRUTURA 1.871.237,17 390.405,57
TERRAPLANAGEM 117.073,94 23.936,36 23.936,36
GALERIAS AGUAS PLUVIAIS 1.109.510,30 234.425,73 28.480,69 94.271,36 111.673,68
Escavagdo mecanizada de valas 100.340,73 20.515,17 - - - 100.340,73 20.515,17
Reaterro compactado de valas 90.814,30 18.567,44 - - - 90.814,30 18.567,44
Escoramento descontinuo 10.511,52 2.219,86 5.255,76 265,73 879,57 5.255,76 1.074,57
Escoramento continuo 192.507,70 40.839,56 110.004,40 5.561,78 18.409,56 82.503,30 16.868,22
Fornecimento e assentamento tubos concreto 0,40 CA | 50.985,00 10.810,51 28.710,00 1.451,57 4.804,70 22.275,00 4.554,24
Fornecimento e assentamento tubos concreto 0,50 CA | 53.756,25 11.390,93 29.737,50 1.503,52 4.976,66 24.018,75 4.910,75
Fornecimento e assentamento tubos concreto 0,60 CA | 15.502,50 3.295,53 9.360,00 473,24 1.566,42 6.142,50 1.255,87
Fornecimento e assentamento tubos concreto 0,80 CA 2 82.476,24 17.600,48 54.824,00 2.771,88 9.174,96 27.652,24 5.653,64
Fornecimento e assentamento tubos concreto 1,00 CA 2 26.482,06 5.647,25 17.303,00 874,83 2.895,71 9.179,06 1.876,71
Fornecimento e assentamento tubos concreto 1,20 CA 2 126.000,00 26.794,88 76.800,00 3.882,98 12.852,71 49.200,00 10.059,19
Fornecimento e assentamento tubos concreto 1,50 CA 2 133.950,00 28.709,97 98.325,00 4.971,28 16.454,98 35.625,00 7.283,71
Bocas de lobo dupla s/ grade 107.580,00 22.768,01 57.420,00 2.903,14 9.609,41 50.160,00 10.255,47
Caixa de encontro 35.695,00 7.556,07 19.175,00 969,48 3.208,99 16.520,00 3.377,60
Poco de visita até 3,00m 73.544,00 15.698,34 49.184,00 2.486,73 8.231,09 24.360,00 4.980,53
Muro de ala 4.310,00 927,90 3.470,00 175,44 580,71 840,00 171,74
Canaleta de dissipacdo 1.715,00 368,07 1.295,00 65,47 216,72 420,00 85,87
Escada hidraulica 3.340,00 715,78 2.445,00 123,62 409,18 895,00 182,99
REDE COLETORA ESGOTO 406.664,36 83.275,78 8.798,34 45.394,12 29.083,32
Tubo coletor PVC Ocre 150 mm * 165.773,36 31.682,53 90.397,36 - 16.271,52 75.376,00 15.411,00
Pocos de visita até 2,00 m 48.944,00 10.430,28 31.464,00 1.590,81 5.265,59 17.480,00 3.573,87
Poco de inspecéo 48.475,00 10.299,55 28.875,00 1.459,91 4.832,32 19.600,00 4.007,32
Ligacdo Domiciliar 143.472,00 30.863,43 113.680,00 5.747,62 19.024,68 29.792,00 6.091,12
REDE AGUA POTAVEL 237.988,57 48.767,70 5.278,34 27.385,08 16.104,29
Tubo PVC - PBA - 200mm * 5.348,61 985,69 4.410,61 - 793,91 938,00 191,78
Tubo PVC - PBA - 150mm * 3.831,80 713,01 2.879,80 - 518,36 952,00 194,64
Poco de inspegédo - 1,5 m * - - - - - - -
Tubo PVC - PBA - 100mm * 4.018,14 757,78 2.606,94 - 469,25 1.411,20 288,53
Tubo PVC - PBA - 75mm * 34.508,82 6.611,75 18.145,62 - 3.266,21 16.363,20 3.345,54
Tubo PVC - PBA - 50mm * 56.732,20 10.970,21 25.719,70 - 4.629,55 31.012,50 6.340,66
Registro gaveta bruto F°F° - bolsa e cabecote p/ PVC PBA - 150mm * 579,00 126,83 579,00 22,61 104,22 - -
Registro gaveta bruto F°F° - bolsa e cabegote p/ PVC PBA - 100mm * 295,00 64,62 295,00 11,52 53,10 - -
Registro gaveta bruto F°F° - bolsa e cabegote p/ PVC PBA - 75mm * 1.750,00 383,33 1.750,00 68,33 315,00 - -
Registro gaveta bruto F°F° - bolsa e cabegote p/ PVC PBA - 50mm * 2.035,00 445,76 2.035,00 79,46 366,30 - -
Hidrante de coluna 3.450,00 743,05 2.800,00 141,57 468,59 650,00 132,90
LigacGes Domiciliares 125.440,00 26.965,68 98.000,00 4.954,85 16.400,59 27.440,00 5.610,25
PAVIMENTACAO ASFALTICA 1.383.229,85 286.745,07
Preparo de caixa e compactacéao do sub-leito a 95% PN 103.778,22 21.217,98 - - - 103.778,22 21.217,98
Agulhamento 401/m?2 96.513,74 20.486,89 56.040,24 2.833,37 9.378,50 40.473,51 8.275,01
Base de brita graduada esp. = 7cm 168.899,05 35.852,05 98.070,42 4.958,41 16.412,37 70.828,64 14.481,27
Imprimacé&o betuminosa impermeabilizante CM-30 114.156,04 23.339,78 - - - 114.156,04 23.339,78
Imprimacé&o betuminosa ligante RR-1C 62.266,93 12.730,79 - - - 62.266,93 12.730,79
Massa asféltica e = 3 cm 591.535,85 120.942,49 - - - 591.535,85 120.942,49
Execucdo de guia e sarjeta extrusada 246.080,00 52.175,09 138.420,00 6.998,47 23.164,99 107.660,00 22.011,63
TOTAL 3.254.467,01 677.150,65

* Materiais cujas especificagces estavam de acordo com as tabelas de taxas de IPI e ICMS vigentes em agosto de 2006, para os quais foram empregadas taxas efetivas

Fonte: Fundacéo Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006c.
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TABELA A.9 — DESPESAS DE LEGALIZACAO E SEGURO GARANTIA DO CONSTRUTOR - CUSTO E ARRECADACAO
TRIBUTARIA Al EMBUTIDA - DECORRENTES DA CONSTRUGCAO DO PROJETO PROTOTIPO-FGV PROJETOS COMO UM
TODO.

Arrecadacédo

Custos Aliquota tributaria
R$ de 2006
[R$ de 2006] [R$ de 2006]

Custo

DESPESAS DE LEGALIZACAO 152.902,91 7.645,15
Registro do imével (contratos) 623,89
Averbagao 127.506,56
Certiddo 18.866,49
Abertura de Matricula 5.905,97
SEGURO GARANTIA DO CONSTRUTOR 60.000,00 4% 2.400,00

Fonte: Fundagao Getulio Vargas - FGV Projetos, 2006c, p.18.
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APENDICE B - TABELAS COMPLEMENTARES A NUMEROLOGIA
DESENVOLVIDA COM APOIO NO EMPREENDIMENTO
PROTOTIPO

TABELA B.1— CENARIO ADOTADO PARA O FINANCIAMENTO DA IMPLANTACAO DO EMPREENDIMENTO
HABITACIONAL POPULAR — CONDICOES DE MERCADO NO ANO 2008.

Condi¢des do financiamento da producao - margo/abril de 2008

taxa de servigo financiamento da producio 0,15% do custodos IT
taxa de acompanhamento financiamento da produgao 0,25% do custo dos IT
custo financiamento da producio (resultante dos juros) 5,29% do custodos IT
R Juros  10,00% aa,nominal
TR 1,50% aa, nominal
parcela financiada 85% do custodos IT
condicdes para inicio das liberagbes 30% venda minima
5% obra executada
data pagamento do saldo devedor (apés téminoobra) 2 meses
prazo limite para pagamento (apés término obra) 8 meses
forma de pagamento dos juros mensal




TABELA B.2 — LINHA DE TENDENCIA DA TAXA CDI, TRACADA A PARTIR DE AMOSTRA FORMADA POR VALORES

DESTA TAXA E DO iNDICE INFLACAO IPCA DE JANEIRO/2006 A AGOST0/2008.

(eb]]

CDI-

IPCA-

CDI-efet.

CDl-efet, normalizada [aa.efet.

Valores (y)

Linha de tendéncia
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més |[ao més, [a:)PSngs] erEweses 12meses| [ao ano, .IifmiFe Iimitg CD_L_Efez' Val(:)res n cl(i:ln:)alféfgt-pfsvzfr?;em
: aa, ’ inferior | superior considerados .
nominal] minall [0 ano]| efetival dispersao disSerséo [aa,efetival -0,2004% | 10,8732%
jan/06  1,43% 0,59% - - - - - - - - -
fev/06  1,14% 0,41% - - - - - - - - -
mar/06  1,42% 0,43% - - - - - - - - -
abr/06  1,08% 0,21% - - - - - - - - -
mai/06 1,28% 0,10% - - - - - - - - -
jun/06  1,18%  -0,21% - - - - - - - - -
jul/o6 1,17% 0,19% - - - - - - - - -
ago/06  1,25% 0,05% - - - - - - - - -
set/06  1,05% 0,21% - - - - - - - - -
out/06  1,09% 0,33% - - - - - - - - -
nov/06 1,02% 0,31% - - - - - - - - -
dez/06 0,98% 0,48%  15,03% 3,14% 11,52% 6,40% 9,44% 7,92% 11,52% 1 10,67%
jan/07  1,08% 0,44% 14,63% 2,9% 11,31% 6,40% 9,44% 7,92% 11,31% 2 10,47%
fev/07  0,87% 0,44% 14,33% 3,02% 10,98% 6,40% 9,44% 7,92% 10,98% 3 10,27%
mar/07  1,05% 037% 13,91% 2,96% 10,64% 6,40% 9,44% 7,92% 10,64% 4 10,07%
abr/07  0,94% 0,25% 13,76%  3,00% 10,45% 6,40% 9,44% 7,92% 10,45% 5 9,87%
mai/07 1,02% 0,28% 13,47%  3,18% 9,97% 6,40% 9,44% 7,92% 997% 6 9,67%
jun/07  0,90% 0,28% 13,16% 3,69% 9,13% 6,40% 9,44% 7,92% 9,13% 7 947%
jul/o7 0,97% 0,24% 12,93%  3,74% 8,86% 6,40% 9,44% 7,92% 8,86% 8 927%
ago/07  0,99% 047% 12,64% 4,18% 812% 6,40% 9,44% 7,92% 8,12% 9 9,07%
set/07  0,80% 0,18% 12,36%  4,15% 7.89% 6,40% 9,44% 7,92% 7,89% 10 8,87%
out/07  0,92% 0,30% 12,17% 4,12% 7,74% 6,40% 9,44% 7,92% 7,74% 11 8,67%
nov/07  0,84% 038% 11,98% 4,19% 748% 6,40% 9,44% 7,92% 748% 12 847%
dez/07 0,84% 0,74% 11,82% 4,46% 7,05% 6,40% 9,44% 7,92% 7,05% 13 8,27%
jan/08  0,92% 054% 11,64% 4,56% 6,77% 6,40% 9,44% 7,92% 6,77% 14 8,07%
fev/08  0,79% 049% 11,56% 4,61% 6,64% 6,40% 9,44% 7,92% 6,64% 15 787%
mar/08  0,84% 048% 11,33% 4,73% 630% 6,40% 9,44% 7,92% 792% 16 767%
abr/08  0,90% 0,55% 11,28%  5,04% 5,94% 6,40% 9,44% 7,92% 792% 17 7A47%
mai/08 0,87% 079% 11,11% 5,58% 525% 6,40% 9,44% 7,92% 792% 18 727%
jun/08  0,95% 0,74% 11,17%  6,06% 4.81% 6,40% 9,44% 7,92% 792% 19 7,07%
ju/lo8  1,06% 053% 11,27% 6,37% 461% 6,40% 9,44% 7,92% 792% 20 6,87%
ago/08  1,01% 0,28% 11,30% 6,17%  4.83% 6,40% 9,44% 7,92% 7.92% 21 6,67%
Continua
Concluséo
o CDI- CDlefet. IPCA, normalizado [ao ano valores (y) Linr;cc/ia\e ;((e)nadnin cia
[a0 més 12meses limite limite IPCA Valores
. |[a0 més] [aa, inferior | superior considerados L = .
nominal] ] [0 ano] plo.orlgem
0,0117% 4,1344%
jan/06  1,43%  0,59% - - - - - - - - -
fev/06  1,14% 0,41% - - - - - - - - -
mar/06  1,42% 0,43% - - - - - - - - -
abr/06  1,08% 0,21% - - - - - - - - -
mai/06  1,28% 0,10% - - - - - - - - -
jun/06  1,18%  -0,21% - - - - - - - - -
ju/oe  1,17% 0,19% - - - - - - - - -
ago/06  1,25% 0,05% - - - - - - - - -
set/06  1,05% 0,21% - - - - - - - - -
out/06  1,09% 0,33% - - - - - - - - -
nov/06 1,02% 0,31% - - - - - - - - -
dez/06 0,98% 0,48% 15,03% 3,14% 1152% | 3,55% 5,01% 4,28% 4,28% 1 4,15%
jan/07  1,08% 0,44% 14,63% 2,9% 11,31% 3,55% 5,01% 4,28% 4,28% 2 4,16%
fev/07  0,87% 0,44% 14,33% 3,02% 10,98% 3,55% 5,01% 4,28% 4,28% 3 417%
mar/07  1,05% 0,37% 13,91% 2,96% 10,64% 3,55% 5,01% 4,28% 4.28% 4 418%
abr/07  0,94% 0,25%  13,76% 3,00% 10,45% | 3,55% 5,01% 4,28% 4,28% 5 4,19%
mail07  1,02% 0,28% 13,47% 3,18% 997% 3,55% 5,01% 4,28% 4,28% 6 4,20%
jun/07  0,90% 0,28%  13,16% 3,69% 9,13% 3,55% 5,01% 4,28% 3,69% 7 4.22%
jul/lo7  0,97% 0,24% 12,93% 3,74% 886% 3,55% 5,01% 4,28% 3,74% 8 4,23%
ago/07 0,99% 047% 12,64% 4,18% 812% 3,55% 5,01% 4,28% 4,18% 9 4.24%
set/07  0,80% 0,18% 12,36%  4,15% 7,89%% 3,55% 5,01% 4,28% 415% 10 425%
out/07  0,92% 0,30% 12,17% 4,12% 7,74% 3,55% 5,01% 4,28% 412% 11 4,26%
nov/07  0,84% 038% 11,98% 4,19% 748% 3,55% 5,01% 4,28% 4,19% 12 4.27%
dez/07 0,84% 0,74% 11,82%  4,46% 7,05% 3,55% 5,01% 4,28% 4,46% 13 4.29%
jan/08  0,92% 054% 11,64% 4,56% 6,77% 3,55% 5,01% 4,28% 456% 14 4,30%
fev/08 0,79% 049% 11,56% 4,61% 664% 3,55% 5,01% 4,28% 461% 15 431%
mar/08 0,84% 0,48% 11,33%  4,73% 6,30% 3,55% 5,01% 4,28% 4,73% 16 432%
abr/08  0,90% 0,55% 11,28% 5,04% 594% 3,55% 5,01% 4,28% 4,28% 17 4,33%
mai/08 0,87% 079% 11,11% 558% 525% 3,55% 5,01% 4,28% 4,28% 18 4,34%
jun/08  0,95% 0,74% 11,17%  6,06% 481% 3,55% 5,01% 4,28% 4.28% 19 4.36%
jul/lo8  1,06% 053% 11,27% 6,37% 461% 3,55% 5,01% 4,28% 4,28% 20 4,37%
ago/08  1,01% 0,28% 11,30% 6,17%  4.83% 3,55% 5,01% 4,28% 4,28% 21 4,38%
Linha de tendéncia da taxa CDI[ao ano, nominal] = ((1+CDI efet) * (1+IPCA)-1) = 11,34%

Fonte: elaborado a partir de dados de PORTAL DE FINANCAS (set/08) e IBGE (set/08).
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Linhade tendéncia da taxa CDI-efetiva
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Fonte: elaborado a partir de dados de INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (2008a) e

PORTAL DE FINANCAS (2008).

FIGURA B.1 — LINHA DE TENDENCIA DA TAXA CDI-EFETIVA, TRAGADA A PARTIR DE AMOSTRA FORMADA POR

VALORES DA TAXA CDI E DO iNDICE INFLAGAO IPCA DE JANEIRO/2006 A AGOSTO/2008.



152

16%

14%

12%

10%

8%

[% ao ano]

6%

4%

2%

0%

Linhade tendénciado indice IPCA

A

A

o—

I~

AT, | L,

—A—T—A]

— AT

—A

o—|

—e_

o

[ faixa de flutuagdo

IPCA

—aA— CDI

—e— CDl-efetiva

—%— IPCA

média IPCA

—B— |inha de
tendéncia
IPCA

dez/06

jan/07

fev/07

mar/07

abr/07

mai/07

jun/07

jul/o7

ago/07
set/07
out/07
nov/07
dez/07
jan/08
fev/08
mar/08
abr/08

mai/08

jun/08

jul/o8

ago/08

Fonte: elaborado a partir de dados de INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (2008a).

FIGURA B.2 — LINHA DE TENDENCIA DO INDICE DE INFLACAO IPCA, TRACADA A PARTIR DE AMOSTRA FORMADA
POR VALORES DESTE iINDICE DE JANEIRO/2006 A AGOSTO/2008.
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TABELA B.3—MOVIMENTACOES FINANCEIRAS NO AMBIENTE DO EMPREENDIMENTO PROTOTIPO, DESENVOLVIDO
COM APLICACAO DO MECANISMO PROPOSTO.

custos implantacdo tributos | Movimentacg&o
comercia- financeira p/
lizacdo implan tag&o
TOTALY (1.215.164) (9.347.417)| (9.347.417)| (380.337)| 570.844 | (38.418)|  (10.410.493)
0
1 | (1.215.164) 5%| (467.371)| (467.371) - - - (1.682.535)
2 - 10%| (467.371) (467.371) - - - (467.371)
3 - 18%| (701.056)| (701.056)| (190.169)( 285.422 | (19.209) (625.012)
4 - 25%| (701.056)| (701.056)| (190.169)|285.422 | (19.209) (625.012)
5 - 33%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
6 - 40%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
7 - 48%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
8 - 55%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
9 - 63%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
10 - 70%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
11 - 73%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
12 - 76%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
13 - 79%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
14 - 82%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
15 - 85%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
16 - 88%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
17 - 91%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
18 - 94%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
19 - 97%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
20 - 100%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
21 - 100% - - - - - -
22 - 100% - - - - - -
23 - 100% - - - - - -
24 - 100% - - - - - -
25 - 100% - - - - - -
26 - 100% - - - - - -
27 - 100% - - - - - -
28 - 100% - - - - - -
29 - 100% - - - - - -
30 - 100% - - - - - -

Valores monetarios em R$ de margo/08.

Continua



Continuagdo

liberacdes taxa.de taxa juros saldo pagamento
servico | acomp. devedor

Financiamento da producao

7.150.774 | (14.021)| (23.369)| (494.333) (7.645.107)
0
1 0% - - - - - -
2 0% - - - - - -
3 50%| 595.898 | (14.021)| (1.168) - (595.898) -
4 100%| 595.898 - (1.168)|  (3.296)| (1.191.796) (3.296)
5 100%| 595.898 - (1.168)|  (6.591)| (1.787.694) (6.591)
6 100%| 595.898 - (1.168)|  (9.887)| (2.383.591) (9.887)
7 100%| 595.898 - (1.168)| (13.182)| (2.979.489)|  (13.182)
8 100%| 595.898 - (1.168)| (16.478)| (3.575.387)|  (16.478)
9 100%| 595.898 - (1.168)| (19.773)| (4.171.285)|  (19.773)
10 100%| 595.898 - (1.168)| (23.069)| (4.767.183)|  (23.069)
11 100%| 238.359 - (1.168)| (26.364)| (5.005.542)|  (26.364)
12 100%| 238.359 - (1.168)| (27.683)| (5.243.901)|  (27.683)
13 100%| 238.359 - (1.168)| (29.001)| (5.482.260)|  (29.001)
14 100%| 238.359 - (1.168)| (30.319)| (5.720.619)|  (30.319)
15 100%| 238.359 - (1.168)| (31.637)| (5.958.979)|  (31.637)
16 100%| 238.359 - (1.168)| (32.956)| (6.197.338)]  (32.956)
17 100%| 238.359 - (1.168)| (34.274)| (6.435.697)|  (34.274)
18 100%| 238.359 - (1.168)| (35.592)| (6.674.056)]  (35.592)
19 100%| 238.359 - (1.168)| (36.910)| (6.912.415)|  (36.910)
20 100%| 238.359 - (1.168)| (38.228)| (7.150.774)|  (38.228)
21 100% - - (1.168)| (39.547)| (7.150.774)|  (39.547)
22 100% - - (1.168)| (39.547)| (7.150.774)| (7.190.321)
23 100% - - - - - -
24 100% - - - - - -
25 100% - - - - - -
26 100% - - - - - -
27 100% - - - - - -
28 100% - - - - - -
29 100% - - - - - -
30 100% - - - - - -

Valores monetarios em R$ de mar¢o/08.

Continua
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Conclusdo
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enda enda
e da tra puto ao a Reto 0
o : LR MENN TR @, efetival
10.194.841 | 403.037 | 1.912.228 | 761.379 | 2.288.686 (99.126)| (814.806) 1.030417 18,02%
0
1 - - - - - - - (1.682.535) 1.682.535
2 - - - - - - - (467.371) 467.371
3 - - - - - - - (44.304) 44.304
4 - - - - - - - (33578) 33.578
5 - - - - - - - (112.918) 112.918
6 - - - - - - - (116.214) 116.214
7 . - - . - - - (119.509) 119.509
8 - - - - - - - (122.805) 122.805
9 - - - - - - - (126.100) 126.100
10 - - . - - - - (129.396) 129.396
11 - - . - - - - (69.596) 69.596
12 - - - - - - - (70.914) 70.914
13 - - - - - - - (72.233) 72.233
14 . - - - - - - (73.551) 73.551
15 - - - - - - - (74.869) 74.869
16 - - . - - - - (76.187) 76.187
17 - - y - - - - (77.5086) 77.506
18 - - . - - - - (78.824) 78.824
19 - - . - - - - (80.142) 80.142
20 . - - - - - - (81.460) 81.460
21 - - - - - - - (40.715) 40.715
22 | 10.194.841 | 403.037 | 1.912.228 | 761.379 - (99.126)| (814.806) 2.492 457 (2.492.457)
23 - - - - 11.214 - - 11.214 (11.214)
24 - - - - 2.277.472 - - 22771472 (2.277.472)
25 - - - - - - - - -
26 - - - - - - - - -
27 - - - - - - - - -
28 - - - - - - - - -
29 - - - - - - - - -
30 - - - - - - - : :

Valores monetarios em R$ de margo/08.
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TABELA B.4 — TAXAS DE RENDA ENVOLVIDAS NA TESE TRADUZIDAS EM MULTIPLO DA TAXA CDI-EQUIVALENTE.

Taxa Taxaem multiplo

[Yaa,equiv. efetival de CDI-equivalente
TAT 16,44% 2,25
TIR mecanismo proposto 18,02% 2,42
TIR formato intermediéario 11,28% 1,69

TIR formato tradicional  __ __ 484% ___ [ 09 _ __
Fundos financeiros 5,58% 1,06
lem geral (0.9-1,0xCDI) 6.61% 1,18

Taxa CDI: 11,34% aa, nominal (linha de tendéncia a partir de amostra
de jan/06 a ago/08).

Imposto de renda (IRPJ): 15%.

Fonte: elaborado a partir de dados de INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA (2008a) e
PORTAL DE FINANCAS (2008).
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Andlise de sensibilidade completa da TIR a cada condicdo de desvio do cenério referencial -
varidvel isoladamente ou de todas variaveis simultaneamente — para o empreendimento

protétipo desenvolvido com aplicagdo do mecanismo proposto.

TABELA B.5 — FRONTEIRAS DE FLUTUAGAO DE CADA VARIAVEL: EXTREMOS DE DESVIOS E VALORES ASSUMIDOS
PELA VARIAVEL EM TAIS POSIGOES EXTREMAS (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

Fronteiras de flutuacao

Variavel Posicao no cenario referencial -
conservadora
custo de [R$ de marco 2008] 0% 5%
producdo 9.347.417 9.347.417 9.814.788
prazo da [més de conclusdo] 0 6
obra 20 20 26
deségio na [em relag@o ao valor de face da cota] 0% 100%
colocacio |- - -~ - A50% ________|__ 150% _ | _ 30,0% _ _
da cota [multiplicador da taxa CDI] 0% 21,0%
0,79 0,79 0,95
liberacdo 0% | 20%
financiamento formato de cenario formato aleatoriamente
| __da producéo perturbado
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TABELA B.6 — VALORES ASSUMIDOS PELA TIR PARA A AMOSTRA DE 50 ELEMENTOS E NIVEL DE CONFIANCA DE
90% EM CADA CONDIGAO DE DESVIO — EMPREENDIMENTO PROTOTIPO DESENVOLVIDO COM EMPREGO DO
MECANISMO PROPOSTO.

cenério TIR cenario TIR cenério TIR cenario TIR cendério TIR

desviado [%aa,equiv.|desviado [%aa,equiv. |desviado [%aa,equiv.|desviado curva [%aaequiv. |desviado [Y%aa,equiv.
custo efetival prazo efetival desagio efetival liberacéo FP efetival global efetival

18,02% 1 18,02% 18,02% 1 18,02% 18,02%
2 14,12% 2 12,81% 2 17,83% 2 17,23% 2 11,47%
3 12,74% 3 15,15% 3 12,62% 3 17,15% 3 7,85%
4 14,48% 4 13,92% 4 17,59% 4 16,77% 4 6,70%
5 14,13% 5 13,92% 5 11,39% 5 17,39% 5 6,31%
6 13,79% 6 15,15% 6 16,10% 6 16,87% 6 6,05%
7 12,98% 7 13,92% 7 17,59% 7 17,25% 7 7,64%
8 12,57% 8 16,51% 8 15,24% 8 16,84% 8 10,86%
9 14,05% 9 12,81% 9 13,10% 9 16,91% 9 5,89%
10 13,01% 10 13,92% 10 16,71% 10 17,04% 10 12,63%
11 13,89% 11 18,02% 11 16,94% 11 16,94% 11 3,47%
12 13,46% 12 18,02% 12 18,01% 12 16,63% 12 7,69%
13 12,29% 13 13,92% 13 16,53% 13 16,65% 13 8,42%
14 14,85% 14 11,79% 14 12,91% 14 16,99% 14 11,60%
15 13,45% 15 11,79% 15 16,58% 15 16,42% 15 6,59%
16 13,02% 16 16,51% 16 16,13% 16 16,64% 16 8,81%
17 13,05% 17 11,79% 17 15,63% 17 16,74% 17 6,80%
18 13,07% 18 18,02% 18 17,40% 18 16,92% 18 6,76%
19 13,36% 19 13,92% 19 12,12% 19 17,02% 19 3,57%
20 13,22% 20 18,02% 20 15,40% 20 16,59% 20 9,08%
21 13,90% 21 16,51% 21 15,02% 21 16,75% 21 10,25%
22 14,16% 22 12,81% 22 13,25% 22 16,72% 22 5,88%
23 12,47% 23 12,81% 23 15,95% 23 17,00% 23 3,77%
24 13,35% 24 18,02% 24 14,66% 24 17,06% 24 6,14%
25 13,91% 25 13,92% 25 12,76% 25 17,05% 25 6,32%
26 12,76% 26 15,15% 26 11,34% 26 16,58% 26 12,46%
27 12,68% 27 18,02% 27 17,54% 27 17,11% 27 7,97%
28 12,47% 28 15,15% 28 13,05% 28 17,02% 28 5,32%
29 13,19% 29 11,79% 29 14,13% 29 17,20% 29 5,70%
30 13,10% 30 11,79% 30 12,74% 30 16,84% 30 6,65%
31 13,60% 31 11,79% 31 12,83% 31 17,02% 31 11,06%
32 13,71% 32 13,92% 32 13,95% 32 16,98% 32 8,79%
33 12,71% 33 15,15% 33 15,22% 33 17,09% 33 5,50%
34 13,17% 34 11,79% 34 16,91% 34 16,77% 34 5,96%
35 13,31% 35 11,79% 35 16,16% 35 16,94% 35 11,04%
36 12,72% 36 13,92% 36 14,76% 36 16,68% 36 9,33%
37 13,72% 37 12,81% 37 17,40% 37 16,85% 37 4,60%
38 13,69% 38 12,81% 38 13,35% 38 17,21% 38 4,33%
39 12,86% 39 13,92% 39 13,70% 39 16,70% 39 8,08%
40 14,81% 40 15,15% 40 11,54% 40 17,11% 40 8,30%
41 12,70% 41 15,15% 41 12,68% 41 17,15% 41 3,69%
42 12,76% 42 15,15% 42 15,46% 42 16,76% 42 6,59%
43 12,87% 43 15,15% 43 11,96% 43 16,57% 43 8,81%
44 14,24% 44 15,15% 44 16,68% 44 17,19% 44 3,31%
45 13,29% 45 18,02% 45 15,28% 45 16,88% 45 4,78%
46 13,12% 46 11,79% 46 17,32% 46 16,95% 46 10,35%
47 12,81% 47 11,79% 47 16,01% 47 16,86% 47 5,20%
48 13,94% 48 16,51% 48 15,25% 48 16,66% 48 4,29%
49 14,69% 49 13,92% 49 15,87% 49 16,58% 49 6,32%
50 13,50% 50 18,02% 50 11,35% 50 16,53% 50 9,25%
51 13,55% 51 16,51% 51 11,86% 51 16,81% 51 5,65%
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TABELA B.7 — MEDIA, LIMITES SUPERIOR E INFERIOR DO INTERVALO DE CONFIANGA DOS VALORES ASSUMIDOS
PELA TIR PARA AMOSTRA DE 50 ELEMENTOS E NiVEL DE CONFIANCA DE 90%, DE ACORDO COM A CONDIGCAO DE
DESVIO - EMPREENDIMENTO PROTOTIPO DESENVOLVIDO COM O USO DO MECANISMO PROPOSTO.

Tratamento dos valores assumidos pela TIR

Condicgo de desvio Média Intervalo confianca
inferior

custo de producéo 13,39% 13,53% 13,24%
prazo da obra 14,52% 15,01% 14,03%
desagio na 14,84% 15,31% 14,36%

colocacdo da cota
liberacéo financiamento
da producéo
global (todas variaveis
simultaneamente)
TIR no cenério referencial: 18,02%

16,89% 16,94% 16,84%

7,28% 7,86% 6,70%
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TABELA B.8 — MOVIMENTACOES FINANCEIRAS NO AMBIENTE DO EMPREENDIMENTO PROTOTIPO, DESENVOLVIDO
COM APLICAGAO DO MECANISMO NO FORMATO INTERMEDIARIO.

custos implantacdo tributos | Movimentacg&o
comercia- financeira p/
lizacdo implan tag&o
TOTALY (1.215.164) (9.347.417)| (9.347.417)| (380.337)| 570.844 | (38.418)|  (10.410.493)
0
1 | (1.215.164) 5%| (467.371)| (467.371) - - - (1.682.535)
2 - 10%| (467.371) (467.371) - - - (467.371)
3 - 18%| (701.056)| (701.056)| (190.169)( 285.422 | (19.209) (625.012)
4 - 25%| (701.056)| (701.056)| (190.169)|285.422 | (19.209) (625.012)
5 - 33%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
6 - 40%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
7 - 48%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
8 - 55%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
9 - 63%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
10 - 70%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
11 - 73%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
12 - 76%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
13 - 79%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
14 - 82%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
15 - 85%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
16 - 88%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
17 - 91%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
18 - 94%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
19 - 97%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
20 - 100%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
21 - 100% - - - - - -
22 - 100% - - - - - -
23 - 100% - - - - - -
24 - 100% - - - - - -
25 - 100% - - - - - -
26 - 100% - - - - - -
27 - 100% - - - - - -
28 - 100% - - - - - -
29 - 100% - - - - - -
30 - 100% - - - - - -

Valores monetarios em R$ de margo/08.

Continua



Continuagdo

liberacdes taxa.de taxa juros saldo pagamento
servico | acomp. devedor

Financiamento da producao

7.150.774 | (14.021)| (23.369)| (494.333) (7.645.107)
0
1 0% - - - - - -
2 0% - - - - - -
3 50%| 595.898 | (14.021)| (1.168) - (595.898) -
4 100%| 595.898 - (1.168)|  (3.296)| (1.191.796) (3.296)
5 100%| 595.898 - (1.168)|  (6.591)| (1.787.694) (6.591)
6 100%| 595.898 - (1.168)|  (9.887)| (2.383.591) (9.887)
7 100%| 595.898 - (1.168)| (13.182)| (2.979.489)|  (13.182)
8 100%| 595.898 - (1.168)| (16.478)| (3.575.387)|  (16.478)
9 100%| 595.898 - (1.168)| (19.773)| (4.171.285)|  (19.773)
10 100%| 595.898 - (1.168)| (23.069)| (4.767.183)|  (23.069)
11 100%| 238.359 - (1.168)| (26.364)| (5.005.542)|  (26.364)
12 100%| 238.359 - (1.168)| (27.683)| (5.243.901)|  (27.683)
13 100%| 238.359 - (1.168)| (29.001)| (5.482.260)|  (29.001)
14 100%| 238.359 - (1.168)| (30.319)| (5.720.620)|  (30.319)
15 100%| 238.359 - (1.168)| (31.637)| (5.958.979)|  (31.637)
16 100%| 238.359 - (1.168)| (32.956)| (6.197.338)]  (32.956)
17 100%| 238.359 - (1.168)| (34.274)| (6.435.697)|  (34.274)
18 100%| 238.359 - (1.168)| (35.592)| (6.674.056)]  (35.592)
19 100%| 238.359 - (1.168)| (36.910)| (6.912.415)|  (36.910)
20 100%| 238.359 - (1.168)| (38.228)| (7.150.774)|  (38.228)
21 100% - - (1.168)| (39.547)| (7.150.774)|  (39.547)
22 100% - - (1.168)| (39.547)| (7.150.774)| (7.190.321)
23 100% - - - - - -
24 100% - - - - - -
25 100% - - - - - -
26 100% - - - - - -
27 100% - - - - - -
28 100% - - - - - -
29 100% - - - - - -
30 100% - - - - - -

Valores monetarios em R$ de mar¢o/08.

Continua
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Conclusdo
ac ao 0 e a e e 0O
enda enaa O10CaCao »
e aa d 0 O a0 a elto O
[ preco T dgio | preco ] agio | °°° - M Riza efetival
10.120.906 | 400.114 | 1.986.162 | 790.817 | 2.377.176 (99.126)| (1.219.722) 637.133 11,28%
0
1 . - - y - - - (1.682.535) 1.682.535
2 - - - - - - - (467.371) 467.371
3 - - - - - - - (44.304) 44.304
4 - - § - - - - (33.578) 33.578
5 - - - - - - - (112.918) 112.918
6 - - - - - - - (116.214) 116.214
7 - - § - - - - (119.509) 119.509
8 N - - - - - - (122.805) 122.805
9 - - - - - - - (126.100) 126.100
10 N - - - - - - (129.396) 129.396
11 - . y - - - - (69.596) 69.596
12 - - . - - - - (70.914) 70.914
13 - - - - - - - (72.233) 72.233
14 - . . - - - - (73.551) 73.551
15 - - . - - - - (74.869) 74.869
16 - . - - - - - (76.187) 76.187
17 - - - - - - - (77.506) 77.506
18 - . - - - - - (78.824) 78.824
19 - - § - - - - (80.142) 80.142
20 - - - - - - - (81.460) 81.460
21 - . - - - - - (40.715) 40.715
22 10.120.906 | 400.114 | 1.986.162 | 790.817 - (99.126)| (1.219.722) 2.010.683 (2.010.683)
23 - - - - 11.647 - - 11.647 (11.647)
24 - - - - 2.365.529 - - 2.365.529 (2.365.529)
25 - - - - - - - - -
26 - - - - - - - - -
27 - - - - - - - - -
28 - - - - - - - - -
29 - - - - - - - - -
30 - - - - - - - - -

Valores monetarios em R$ de margo/08.
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TABELA B.9 — MOVIMENTACOES FINANCEIRAS NO AMBIENTE DO EMPREENDIMENTO PROTOTIPO, DESENVOLVIDO
DA FORMA TRADICIONAL.

custos implantacdo tributos | Movimentacg&o
comercia- financeira p/
lizacdo implan tag&o
TOTALY (1.215.164) (9.347.417)| (9.347.417)| (380.337)| 570.844 | (38.418)|  (10.410.493)
0
1 | (1.215.164) 5%| (467.371)| (467.371) - - - (1.682.535)
2 - 10%| (467.371) (467.371) - - - (467.371)
3 - 18%| (701.056)| (701.056)| (190.169)( 285.422 | (19.209) (625.012)
4 - 25%| (701.056)| (701.056)| (190.169)|285.422 | (19.209) (625.012)
5 - 33%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
6 - 40%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
7 - 48%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
8 - 55%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
9 - 63%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
10 - 70%| (701.056)| (701.056) - - - (701.056)
11 - 73%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
12 - 76%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
13 - 79%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
14 - 82%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
15 - 85%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
16 - 88%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
17 - 91%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
18 - 94%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
19 - 97%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
20 - 100%| (280.423)| (280.423) - - - (280.423)
21 - 100% - - - - - -
22 - 100% - - - - - -
23 - 100% - - - - - -
24 - 100% - - - - - -
25 - 100% - - - - - -
26 - 100% - - - - - -
27 - 100% - - - - - -
28 - 100% - - - - - -
29 - 100% - - - - - -
30 - 100% - - - - - -

Valores monetarios em R$ de margo/08.

Continua
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elo d a e O aa proa a0
ada servico | acomp. devedor uros aldo devedo
7.150.774 | (14.021)| (23.369)| (494.333) (494.333) (7.150.774)
0
1 0% - - - - - - -
2 0% - - - - - - -
3 50% 595898 | (14.021) (1.168) - (595.898) - -
4 100% 595.898 - (1.168) (3.296)| (1.191.796) (3.296) -
5 100% 595.898 - (1.168) (6.591) (1.787.694) (6.591) -
6 100% 595.898 - (1.168) (9.887)| (2.383.591) (9.887) -
7 100% 595.898 - (1.168)| (13.182)] (2.979.489) (13.182) -
8 100% 595.898 - (1.168)| (16.478)| (3.575.387) (16.478) -
9 100% 595.898 - (1.168)| (19.773)| (4.171.285) (19.773) -
10 100% 595.898 - (1.168)| (23.069)| (4.767.183) (23.069) -
11 100% 238.359 - (1.168)| (26.364)| (5.005.542) (26.364) -
12 100% 238.359 - (1.168)| (27.683)] (5.243.901) (27 .683) -
13 100% 238.359 - (1.168)| (29.001)| (5.482.260) (29.001) -
14 100% 238.359 - (1.168)| (30.319)| (5.720.619) (30.319) -
15 100% 238.359 - (1.168)| (31.637)| (5.958.979) (31.637) -
16 100% 238.359 - (1.168)| (32.956)| (6.197.338) (32.956) -
17 100% 238.359 - (1.168)| (34.274)| (6.435.697) (34.274) -
18 100% 238.359 - (1.168)| (35.592)| (6.674.056) (35.592) -
19 100% 238.359 - (1.168)| (36.910)| (6.912.415) (36.910) -
20 100% 238.359 - (1.168)| (38.228)| (7.150.774) (38.228) -
21 100% - - (1.168)| (39.547)| (7.150.774) (39.547) -
22 100% - - (1.168)| (39.547)| (7.150.774) (39.547) (7.150.774)
23 100% - - - - - - -
24 100% - - - - - - -
25 100% - - - - - - -
26 100% - - - - - - -
27 100% - - - - - - -
28 100% - - - - - - -
29 100% - - - - - - -
30 100% - - - - - - -

Valores monetarios em R$ de mar¢o/08.

Continua
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Concluséo
a amento da come a acao O enta € €N to
ciada preco bruto desconto | liguido JICRIMEUN TIR [aa,efetival
12.107.069 | 4.956.295 (99.126)| 4.857.169 (814.806) 250.922 4,84%
0
1 - - - - - (1.682.535) 1.682.535
2 - - - - - (467.371) 467.371
3 - - - - - (44.304) 44.304
4 - - - - - (33.578) 33.578
5 - - - - - (112.918) 112.918
6 - - - - - (116.214) 116.214
7 - - - - - (119.509) 119.509
8 - - - - - (122.805) 122.805
9 - - - - - (126.100) 126.100
10 - - - - - (129.396) 129.396
11 - - - - - (69.596) 69.596
12 - - - - - (70.914) 70.914
13 - - - - - (72.233) 72.233
14 - - - - - (73.551) 73.551
15 - - - - - (74.869) 74.869
16 - - - - - (76.187) 76.187
17 - - - - - (77.506) 77.506
18 - - - - - (78.824) 78.824
19 - - - - - (80.142) 80.142
20 - - - - - (81.460) 81.460
21 - - - - - (40.715) 40.715
22 12.107.069 | 4.956.295 (99.126)| 4.857.169 (814.806)] 4.001.648 (4.001.648)
23 - - - - - - -
24 - - - - - - -
25 - - - - - - -
26 - - - - - - -
27 - - - - - - -
28 - - - - - - -
29 - - - - - - -
30 - - - - - - -

Valores monetarios em R$ de marco/08.
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Anélise de sensibilidade completa da taxa de renda da cota para a ocorréncia simultanea de
desvios aleatérios em todas as quatro varidveis abordadas na analise global do risco a

inadimpléncia do comprador, considerando o empreendimento protétipo desenvolvido com
aplicacdo do mecanismo proposto.

TABELA B.10 — ANALISE DE SENSIBILIDADE DA TAXA DE RENDA DA COTA: FRONTEIRAS DE FLUTUACAO
(POSIGOES EXTREMAS DE DESVIO) DE CADA VARIAVEL DE INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

- Posicdo no Fronteiras de flutuacdo
Variavel - . :
cenario referencial conservadora
data de inicio da [més]
| inadimpléncia - 30 6
fator de perda na [%0]
|_recolocacdo do imgvel 0% 0,0% 15,8%
extensdo do periodo de [meses]
inadimpléncia 0 12 24
T [%]
grau de inadimpléncia 0% 10% 100%




TABELA B.11 — VALORES ASSUMIDOS PELA TAXA DE RENDA DA COTA PARA AMOSTRA DE 100 ELEMENTOS E
PROBABILIDADE DE 90%, NA OCORRENCIA SIMULTANEA E ALEATORIA DE DESVIOS NAS VARIAVEIS DE

INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

Concluséo
cenério desviado Tcota cenario desviado Tcota
inadimpléncia [%aa efetival inadimpléncia [%aa,efetival
1 3,00% 1 3,00%
2 2,64% 52 1,89%
3 1,90% 53 1,84%
4 0,59% 54 2,75%
5 PP 55 PP
6 0,28% 56 1,59%
7 PP 57 1,79%
8 0,51% 58 2,76%
9 0,03% 59 1,03%
10 PP 60 PP
11 PP 61 PP
12 2,73% 62 PP
13 2,22% 63 2,02%
14 1,80% 64 2,14%
15 2,02% 65 1,20%
16 PP 66 1,84%
17 PP 67 1,21%
18 2,57% 68 PP
19 0,23% 69 0,84%
20 PP 70 2,46%
21 PP 71 1,56%
22 PP 72 1,96%
23 2,69% 73 PP
24 2,25% 74 1,00%
25 0,64% 75 1,10%
26 PP 76 1,19%
27 0,52% 7 PP
28 2,75% 78 2,52%
29 1,66% 79 2,97%
30 2,17% 80 0,87%
31 PP 81 PP
32 2,29% 82 2,07%
33 1,68% 83 0,87%
34 1,64% 84 0,31%
35 2,61% 85 0,99%
36 2,71% 86 2,38%
37 1,86% 87 PP
38 2,94% 88 2,76%
39 PP 89 1,76%
40 2,10% 20 2,94%
41 PP 91 2,56%
42 0,64% 92 0,37%
43 1,68% 93 PP
44 PP 94 2,39%
45 2,37% 95 1,24%
46 2,66% 96 2,43%
47 PP 97 2,22%
48 PP 98 PP
49 2,04% 99 1,89%
50 0,72% 100 0,55%
51 1,07%
Continua

PP=perda do principal ocorre quando ndo ha renda, mas sim perda do

principal da cota.
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TABELA B.12 — VALOR MINIMO E LIMITES SUPERIOR E INFERIOR DA DISPERSAO DOS VALORES ASSUMIDOS PELA
TAXA DE RENDA DA COTA PARA AMOSTRA DE 100 ELEMENTOS E PROBABILIDADE DE 90%, NA OCORRENCIA
SIMULTANEA E ALEATORIA DE DESVIOS NAS VARIAVEIS DE INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

Tratamento dos valores assumidos pela
taxa de renda da cota - Tcota

%aa, efetiva
Valor* Dispersao

minimo superior inferior*
desvio global PP 4,39% PP
Tcota na estruturacao do FIDC: 3,00%

*PP=perda do principal ocorre quando a taxa de renda assume valores
negativos, isto €, ndo harenda, mas sim perda do principal da cota.

Ocorréncia simultanea
de desvios nas

variaveis de
inadimpléncia
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Anélise de sensibilidade completa da taxa de renda da CH1 para a ocorréncia simultanea de
desvios aleatérios em todas as quatro varidveis abordadas na analise global do risco a

inadimpléncia do comprador, considerando o empreendimento protétipo desenvolvido com
aplicacdo do mecanismo proposto.

TABELA B.13 — ANALISE DE SENSIBILIDADE DA TAXA DE RENDA DA CH1: FRONTEIRAS DE FLUTUAGAO (POSICOES
EXTREMAS DE DESVIO) DE CADA VARIAVEL DE INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

- Posicdo no Fronteiras de flutuacdo
Variavel - . :
cenario referencial conservadora
data de inicio da [més]
| inadimpléncia - 30 6
fator de perda na [%0]
| recolocacéio doimével 0% 15.9% 30,0%
extensdo do periodo de [meses]
inadimpléncia 0 12 24
L A [%6]
grau de inadimpléncia 0% 10% 100%
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TABELA B.14 — VALORES ASSUMIDOS PELA TAXA DE RENDA DA CH1 PARA AMOSTRA DE 100 ELEMENTOS E
PROBABILIDADE DE 90%), NA OCORRENCIA SIMULTANEA E ALEATORIA DE DESVIOS NAS VARIAVEIS DE
INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

Conclusao
cenario desviado TCHL cenario desviado TCH1
inadimpléncia [%aa,efetival inadimpléncia [%aa,efetival

1 5,58% 1 5,58%
2 5,02% 52 4,56%
3 4,60% 53 4,90%
4 4,79% 54 4,81%
5 4,56% 55 4,24%
6 4,91% 56 4,97%
7 4,89% 57 4,73%
8 4,67% 58 5,19%
9 4,52% 59 4,70%
10 5,03% 60 4,70%
11 4,44% 61 5,13%
12 4,40% 62 4,83%
13 4,82% 63 4,58%
14 5,06% 64 4,72%
15 4,78% 65 4,61%
16 4.87% 66 4,82%
17 4,94% 67 5,15%
18 4,62% 68 4,91%
19 4,54% 69 4,91%
20 4,79% 70 4,72%
21 5,06% 71 4,94%
22 4,80% 72 4,94%
23 4,62% 73 4,62%
24 5,37% 74 4,72%
25 4,89% 75 4,89%
26 4,97% 76 4,86%
27 4,87% 77 4,26%
28 4,77% 78 4,89%
29 4,85% 79 4,49%
30 4,41% 80 4,80%
31 4,72% 81 4,71%
32 5,09% 82 4,32%
33 4,92% 83 4,59%
34 4,68% 84 5,07%
35 4,78% 85 4,82%
36 5,06% 86 4,68%
37 4,63% 87 4,96%
38 4,80% 88 5,04%
39 4,95% 89 4,75%
40 5,03% 90 4,95%
41 5,14% 91 5,14%
42 5,14% 92 5,00%
43 5,03% 93 4,99%
44 4,82% 94 4,99%
45 5,01% 95 4,83%
46 4,74% 96 4,99%
47 4,42% 97 5,07%
48 4,74% 98 4,71%
49 4,67% 99 4,94%
50 5,19% 100 4,41%

51 4,78%

Continua
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TABELA B.15 - VALOR MINIMO E LIMITES SUPERIOR E INFERIOR DA DISPERSAO DOS VALORES ASSUMIDOS PELA
TAXA DE RENDA DA CH1 PARA AMOSTRA DE 100 ELEMENTOS E PROBABILIDADE DE 90%, NA OCORRENCIA
SIMULTANEA E ALEATORIA DE DESVIOS NAS VARIAVEIS DE INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

Tratamento dos valores assumidos pela
taxa derenda da CH1 - TcH1
%aa, efetiva
Disp ersédo
superior inferior
desvio global 4,24% 5,18% 4,45%
TCH1 navenda ao agente de crédito imobiliario: 5,58%

Ocorréncia
simultanea de desvios

nas variaveis de
inadimpléncia
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TABELA B.16 — VALORES OBTIDOS PARA A REPRESENTATIVIDADE DA PERDA DO PRINCIPAL DA COTA PARA
AMOSTRA DE 28 ELEMENTOS, EXTRAIDA DA AMOSTRA INICIAL DE 100 ELEMENTOS, NA OCORRENCIA SIMULTANEA
E ALEATORIA DE DESVIOS NAS VARIAVEIS DE INADIMPLENCIA (EMPREENDIMENTO PROTOTIPO).

Representatividad e

elemento da perdado
da amostra N
principal da cota

1 12%
2 4%
3 1%

4 36%
5 19%
6 43%
7 23%
8 48%
9 56%
10 68%
11 43%
12 53%
13 61%
14 56%
15 3%

16 24%
17 6%

18 23%
19 53%
20 17%
21 4%

22 61%
23 27%
24 36%
25 17%
26 5%

27 8%

28 69%
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APENDICE C - TABELA COMPLEMENTAR A DISCUSSAO DE
EXPANSOES NA APLICACAO DO MECANISMO PROPOSTO

TABELA C.1— COMPARACAO DAS ANALISES DE SENSIBILIDADE DA TIR A DESVIOS DE CUSTO E PRAZO DA OBRA
PARA O EMPREENDIMENTO DESENVOLVIDO NOS FORMATOS PROPOSTO E TRADICIONAL E MOLDADO PARA
ADQUIRENTES COM RENDA FAMILIAR MEDIA MENSAL DE 3, 4 E 5 S.M. (MEDIA, LIMITES SUPERIOR E INFERIOR DO
INTERVALO DE CONFIANCA DOS VALORES ASSUMIDOS PELA TIR PARA AMOSTRA DE 50 ELEMENTOS E NiVEL DE
CONFIANGA DE 90%, DE ACORDO COM A CONDIGAO DE DESVIO).

Preco TIR Margem de resultado Analise de sensibilidade da TIR

unidade do empreendedor
[R$ de mecanismo | formato condicao de mecanismo | formato

Prazo Renda
pagamento minima
[meses] [s.m.]

[Y%aa,equiv.
Efetival

20081 proposto |tradicional desvio proposto |tradicional
55.301 18,02% ddia: 13,36%

14,30% 14,24%

360 4 73.734 18,02% 8,0% 7.2% custo meédia: 13,60%| _13,10%
de  ICsuperior: _ _ _13,74% _ _13,26%

|produgdo ICinferior: ___13,45%| __12,94%

prazo media: 14,81%| _14,33%

da  ICsuperior: - “1531%| _ ~14,90%

obra ICinferior: 14,30% 13,75%

360 5 92.168 18,02% 8,0% 7.2% custo meédia: 13,49%|  13,36%
de  ICsuperior; _ _ _13,63%[ _ _1352%

|producdo ICinferior: | _13,35%| __13,21%

prazo média: _____ 15.29%) _ _14,78%

da ICsuperior 15,77% 15,34%

obra ICinferior: 14,81% 14,22%
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Especificacdo minima para apartamento popular de acordo com o PAR (PROGRAMA DE
ARRENDAMENTO RESIDENCIAL DO GOVERNO FEDERAL, 2007).

Cidades

<)

Ministerio das Cidades

N

Secretaria Nac
Departamento

ional de Habitagio
de Produgac Habitacional

CAIXA

Vice-Presidéncia de Desenvolvimento Urbaneo e Governo
Superintendéncia de Parcerias e Apoio ao Desenvolvimento Urbano

ESPECIFICACOES MINIMAS | REGIAD SUDESTE )

APARTAMENTOS

CASAS

Padrao

vimenios sem e'evador, com sala / 2 quartos /
anheiro
ape. ;

forma gque
witimeo pavimento.

Casa 1 pavimento ! sala / 2 guartos | cozinha | circulagdc / banheiro, iscladas
ou geminadas

*Chbservagao: Podera ser de apenas um quarto desde que ja executada a
fundagde da ampliagao (EXCETO NO PAR)

Area i 7 privativa

332,00 m* (n3o computadas area de servige e varanda)

Pé dirsito

.50

P4 diraito banhsiro

ra| r|

m
A0 m

Em casas sobrepostas com (32 ing'nada ou formo & cobenura os teha
cerdmica (ndo sendo acss formo de gesso)

Laje de farro nos banheiros
Respeitadas as condigbes de seguranga locais

Forra Ern casas sobreposias com 3je inclinada ou forro & coberura de telha
ceramica (ndc sendo aceito forro de gesso)
Cobertura em telha ceramica sobre estrutura de madeira ou metalica ou laje
Cobertura

Revestiments Interno

Reboco paulista {massa umica) sem rodape ou pasia de gesso com rodape
ou massa fna (of ad | sem rodape

Reboco paulista (massa unica)

Revestiments Extarno

Reboco paulizta (massa dnica)

Reboco paulista (massa unica)

Especficacies Minimas PARxls | Sudeste




